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SAZETAK
PoloZaj hrvatskog trziSta kapitala u europskom okruZenju

Rad se bavi analizom hrvatskog trziSta kapitala unutar konteksta Europske unije (EU). Rad
obuhvaca klju¢ne aspekte ulaska Hrvatske u EU, utjecaj tog ¢lanstva na financijski sektor, te
razvoj i trenutni poloZzaj trziSta kapitala u Hrvatskoj. Takoder, istrazuje kako europski standardi 1
regulative, poput MiFID II i UCITS, utjecu na hrvatsko trziste, ukljucujuéi prilagodbe koje su

bile potrebne za uskladivanje s EU propisima.

Ulazak Hrvatske u EU donio je brojne prednosti, poput veceg pristupa kapitalu i jaCanja interesa
stranih investitora. Ipak, spominju se i razni izazovi, ukljucujuéi potrebu za daljnjom
prilagodbom i odrzavanjem konkurentnosti. U zakljucku, rad daje pregled pozitivnih i negativnih
utjecaja EU integracije na hrvatsko trziSte kapitala te nudi preporuke za buduéi razvoj i

unapredenje ovog sektora.

Cilj rada je pruziti sveobuhvatnu analizu trenutnog stanja hrvatskog trziSta kapitala i predloziti

smjernice za njegovo unapredenje unutar europskog okvira.

Kljucéne rije€i: trziSte kapitala, financijski sektor, europski standardi, regulative



SUMMARY

The position of the Croatian capital market in the European environment

This paper focuses on analyzing the Croatian capital market within the context of the European
Union (EU). It covers key aspects of Croatia's accession to the EU, the impact of that
membership on the financial sector, as well as the development and current position of the
capital market in Croatia. Additionally, it examines how European standards and regulations,
such as MiFID II and UCITS, influence the Croatian market, including the adjustments required

to align with EU regulations.

Croatia's entry into the EU brought numerous advantages, such as increased access to capital and
heightened interest from foreign investors. However, various challenges are also noted, including
the need for further adaptation and maintaining competitiveness. In conclusion, the paper
provides an overview of the positive and negative impacts of EU integration on the Croatian
capital market and offers recommendations for the future development and improvement of this

sector.

The aim of the paper is to provide a comprehensive analysis of the current state of the Croatian

capital market and to propose guidelines for its enhancement within the European framework.

Keywords: capital market, financial sector, European standards, regulations



1. UVOD

Trziste kapitala igra klju¢nu ulogu u financijskom sustavu svake zemlje te ima znacajan utjecaj
na gospodarski razvoj, investicije i ekonomsku stabilnost. U okviru europskog konteksta, trziSta
kapitala medusobno su povezana i djeluju u slozenom ekonomskom okruzenju koje

karakteriziraju brojne dinami¢ne promjene i izazovi.

Ovaj se rad fokusira se na analizu polozaja hrvatskog trziSta kapitala unutar europskog
okruzenja. Hrvatska, kao mlada ¢lanica Europske unije, suocava se s jedinstvenim izazovima i
mogucénostima u pogledu razvoja trzista kapitala, prilagodbe europskim standardima i integracije

u §iri financijski sustav EU.

Trziste kapitala u Hrvatskoj odigralo je vaznu ulogu u ekonomskom razvoju zemlje, a utjecaj
Europske unije (EU) na to trziSte bio je znacajan i viSestruk. U ovom radu, analizirat ¢emo kako
je EU utjecala na trziSte kapitala u Hrvatskoj, istrazujuéi prednosti, izazove i perspektive za
buduénost. Jedan od klju¢nih utjecaja EU na trziSte kapitala Hrvatske je bio uskladivanje
zakonodavstva i standarda s europskim propisima. To je ukljucivalo usvajanje direktiva poput
MiFID II, UCITS, AIFMD i drugih propisa koji su osigurali harmonizirano i transparentno
trziste. Clanstvo u EU omoguéilo je hrvatskim tvrtkama i investitorima veéi pristup kapitalu i
financijskim instrumentima putem europskih fondova, bankarskih institucija i investicijskih
fondova. EU integracija povecala je interes stranih investitora za ulaganje na hrvatskom trzistu

kapitala zbog stabilnosti, transparentnosti i pristupa EU trziStima.

Hrvatske financijske institucije, kao i cijelo trziSte kapitala, podloZne su strozem regulatornom
nadzoru i nadzoru Europske sredisnje banke (ECB) te Europske agencije za vrijednosne papire i
trziSta (ESMA). Integracija s EU dovela je do povecanja ponude financijskih proizvoda i usluga
na hrvatskom trzistu, ukljucujucéi investicijske fondove, ETF-ove, obveznice i druge financijske

instrumente.

EU je potaknula razvoj inovativnih tehnoloskih rjeSenja u financijskom sektoru, kao Sto su
fintech tvrtke, digitalne platforme za trgovanje i blockchain tehnologija, $to je utjecalo na
modernizaciju trziSta kapitala. Hrvatska financijska industrija imala je koristi od jacanja
kapaciteta i edukacije putem programa i inicijativa EU, S§to je doprinijelo profesionalizaciji i

konkurentnosti sektora.



Utjecaj EU na trziSte kapitala Hrvatske pruza perspektive za daljnji razvoj, ukljucujuéi vecu
likvidnost, jac¢anje trgovinskih veza s EU partnerima, razvoj kapitalnih trziSta i jacanje uloge

Hrvatske kao financijskog centra u regiji.

Iako je utjecaj EU na trziSte kapitala u Hrvatskoj donio brojne prednosti, postoje i izazovi poput
potrebe za daljnjom prilagodbom, uskladivanjem s europskim propisima i1 odrzavanjem
konkurentnosti. U svakom slucaju, perspektiva za daljnji razvoj trziSta kapitala u Hrvatskoj

unutar europskog okvira pruza pozitivne izglede za odrzivi rast i stabilnost.

Cilj ovog rada je pruziti sveobuhvatnu analizu trenutnog stanja hrvatskog trziSta kapitala,
identificirati klju¢ne faktore koji utjecu na njegov polozaj u europskom kontekstu te predloziti
smjernice 1 preporuke za unapredenje trziSta kapitala u Hrvatskoj.

Nadalje, analizirat ¢e se osnovni koncepti i funkcije trzista kapitala te vaznost trzista kapitala za
gospodarski razvoj. Posebna paznja bit ¢e posvecena usporedbi hrvatskog trziSta kapitala s
drugim europskim trziStima kako bi se identificirali specifi¢ni ¢imbenici koji oblikuju njegov

polozaj.



2. EUROPSKA UNIJA

2.1. Zacetak Europske unije

Europska Unija (EU) predstavlja jedan od najznacajnijih politi¢kih, ekonomskih i drustvenih
projekata u povijesti Europe. Njezin put od poslijeratne suradnje do danas obiljezen je brojnim

dogadajima, transformacijama i integracijama koje su oblikovale suvremenu europsku zajednicu.

Nakon Drugog svjetskog rata, europski kontinent bio je razoren i traumatiziran ratom. U sklopu
obnove, pokrenuti su prvi koraci prema europskoj suradnji radi ouvanja mira i stabilnosti.
Schumanova deklaracija 1950. godine predstavljala je temelj za osnivanje Europske zajednice za
ugljen i &elik (EZUC) koja je okupila Francusku, Njemacku, Italiju, Belgiju, Luksemburg i
Nizozemsku. U sljede¢im desetlje¢ima, europske zemlje usmjerile su se prema dubljoj
ekonomskoj integraciji. Potpisivanjem Rimskih ugovora 1957. godine, osnovane su Europska
ekonomska zajednica (EEZ) 1 Europska zajednica za atomsku energiju (Euratom). Ove
organizacije omogucile su slobodan protok robe, kapitala, radne snage i energije unutar njihovih

¢lanica.!

U narednim desetlje¢ima, EU je proSirila svoje clanstvo i provela brojne institucionalne
promjene. Pristupanje Ujedinjenog Kraljevstva, Danske i Irske 1973. godine te Grcke 1981.
godine predstavljalo je prvi val proSirenja. Paralelno s tim, potpisani su Maastrichtski ugovori
1992. godine koji su stvorili Europsku uniju kao politi¢ki i ekonomski entitet, uz uspostavu

zajednicke monetarne politike (Euro) i jacanje europskih institucija poput Europskog parlamenta.

Raspad Sovjetskog Saveza i isto¢noeuropskih komunisti¢kih rezima otvorio je put za daljnje
prosirenje EU. Uz to, potpisivanje Amsterdamskih ugovora 1997. godine dodatno je prosirilo
ovlasti EU, posebno u podruc¢jima sigurnosti, pravde i slobode. Hrvatska je pristupila EU 2013.
godine, a druge zemlje poput Poljske, Ceske, Madarske i drugih postale su &lanice tijekom 2000-
ih.2

! Bach Phan, D., V. Thao Tran and B. Nijindan Iyke (2022). Geopolitical risk and bank stability, Finance Research
Letters, str. 40-65

2 Simovi¢, H. (2011). Fiskalna politika u Europskoj uniji i pakt o stabilnosti i rastu, Znanstveni ¢lana, Sveuéiliste u
Zagrebu, str. 11



U 21. stolje¢u, EU se suocila s brojnim izazovima poput financijske krize, migracijske krize i
Brexit referenduma. Ova razdoblja potakla su rasprave o potrebi dubljih reformi u europskim

institucijama, boljoj koordinaciji ekonomske politike te jacanju europske solidarnosti i suradnje.

Tijekom posljednjih godina, EU je fokusirana na ja¢anje unutarnjih kapaciteta, zastite interesa
svojih gradana te promicanje odrzivog gospodarskog razvoja i digitalne transformacije.
Potpisivanje Lisabonskog ugovora 2007. godine, koji je zamijenio Maastrichtske ugovore,

dodatno je unaprijedio europsku integraciju i donio brojne institucionalne promjene.

Povijesni razvoj Europske unije obiljeZzen je kontinuiranim procesom integracije, proSirenja i
reformi koji su oblikovali suvremenu europsku zajednicu. Unato¢ izazovima i promjenama, EU
ostaje kljucni politicki i ekonomski akter na globalnoj razini, te se nastavlja razvijati i

prilagodavati novim izazovima i potrebama svojih ¢lanica.

2.2. Ciljevi Europske ekonomske zajednice

Europska Unija (EU) predstavlja jedan od najambicioznijih politi¢kih i ekonomskih projekata u
modernoj povijesti. Njeni ciljevi su raznoliki i obuhvacaju Sirok spektar podrucja od ekonomije

do sigurnosti, od okoli$ne odrzivosti do socijalne pravde.

Jedan od temeljnih ciljeva EU je oCuvanje mira i stabilnosti na europskom kontinentu. Nakon
razaranja Drugog svjetskog rata, europske zemlje shvatile su da je zajednicka suradnja kljucna za
sprjecavanje buduc¢ih sukoba. To je dovelo do stvaranja Europske zajednice za ugljen i celik

(EZUC), prve organizacije koja je kasnije evoluirala u danagnju EU.?

Ekonomski aspekt je takoder kljuan. EU tezi stvaranju jedinstvenog trziSta koje omogucuje
slobodan protok robe, usluga, kapitala i ljudi. To poti¢e ekonomski rast, otvara nova radna

mjesta te povecava konkurentnost europskih tvrtki na globalnom trzistu.

EU se takoder zalaze za socijalnu pravdu i zastitu prava gradana. To ukljucuje jednakost spolova,
zaStitu radnickih prava, borbu protiv diskriminacije 1 osiguravanje pristupa¢nog zdravstvenog i

socijalnog sustava za sve gradane.

3 Simovi¢, H. (2011). Fiskalna politika u Europskoj uniji i pakt o stabilnosti i rastu, Znanstveni ¢lana, Sveuéiliste u
Zagrebu, str. 12



S obzirom na rastu¢e ekoloske izazove, EU je postavila ciljeve zastite okoliSa i promicanja
odrzivosti. To ukljucuje smanjenje emisija stakleniC¢kih plinova, prelazak na obnovljive izvore

energije te zastitu prirodnih resursa i bioraznolikosti.

EU ima ambiciozne ciljeve i u pogledu svoje vanjske politike. To ukljuuje promicanje
demokracije i1 ljudskih prava diljem svijeta, podrSku miru i sigurnosti te izgradnju odrzivih

partnerskih odnosa s drugim zemljama i regijama.

U suvremenom svijetu, EU se takoder fokusira na digitalnu transformaciju i poticanje inovacija.
To ukljucuje ulaganje u digitalnu infrastrukturu, poticanje digitalnih vjeStina, promicanje

istrazivanja i razvoja te poticanje poduzetniStva i start-up kulture.*

Ciljevi EU su Siroko postavljeni i ambiciozni, ali istovremeno nuzni za izgradnju prosperitetne,
pravedne i odrzive Europe. Kroz zajednicki rad i suradnju, EU teZi ostvariti svoje ciljeve i

doprinijeti boljoj buduénosti za sve svoje gradane i Sire.

2.3. Geopoliticki polozaj Europske unije

Europska Unija (EU) predstavlja politicko-ekonomski blok koji obuhvaca 27 ¢lanica i ima
znaajan utjecaj na globalnoj razini. Njezin geopoliticki polozaj karakteriziran je sloZenim

mrezama interesa, izazova i suradnje s razli¢itim regijama svijeta.

Geografski, EU se proteze preko veceg dijela zapadne i srednje Europe, s obalama na Sjevernom
moru, Atlantskom oceanu, Mediteranu te granicom s isto¢nim susjedima. Ova pozicija daje EU
strateSki znacaj kao most izmedu razli¢itih regija, ali istovremeno stavlja pred nju izazove u

upravljanju granicama, migracijama i sigurnoscu.

Sigurnost je klju¢na tema za EU, posebno u kontekstu terorizma, migracija, cyber napada i
nestabilnosti u susjednim regijama poput Bliskog Istoka, Sjeverne Afrike i istocne Europe. Kroz
svoju vanjsku politiku i suradnju s NATO-om, UN-om te drugim regionalnim organizacijama,

EU nastoji promicati mir, stabilnost i sigurnost na globalnoj razini.’

4 Baker, S. R., N. Bloom, and S. J. Davis (2016). Measuring economic policy uncertainty, The Quarterly Journal of
Economics, 131, str. 1593—-1636.

5 Simovi¢, H. (2011). Fiskalna politika u Europskoj uniji i pakt o stabilnosti i rastu, Znanstveni ¢lana, Sveuéiliste u
Zagrebu, str. 18



Autor® naovdi da je ekonomski, EU je jedan od najvecih svjetskih trgovinskih blokova s velikim
utjecajem na globalnu trgovinu, investicije i financijska trziSta. Unutar EU, postoji i sloZen
ekonomski odnos izmedu bogatijih i siromasnijih ¢lanica, §to predstavlja izazove u postizanju

ekonomske konvergencije i socijalne pravde.

EU ima kompleksne odnose s drugim globalnim akterima poput Sjedinjenih Americkih Drzava,
Kine, Rusije i drugih. Ovi odnosi obuhvacaju trgovinu, politiku, sigurnost, ali isto tako i
napetosti 1 sukobe interesa u nekim podrucjima poput trgovinskog protekcionizma, cyber

sigurnosti i geopolitickih rivalstava.

Pitanje energetske sigurnosti i odrzivosti takoder je kljuéno za EU, posebno u kontekstu
ovisnosti 0 uvozu energenata, smanjenja emisija stakleni¢kih plinova te razvoja obnovljivih
izvora energije. Ovi faktori imaju dubok utjecaj na ekonomiju, sigurnost i okoli§ EU i njezinih

susjeda.’

Uz vanjske izazove, EU se suocava i s brojnim regionalnim pitanjima poput Brexit-a, migracija,
populizma i1 nacionalizma unutar ¢lanica. Ovi unutarnji izazovi mogu ograniciti sposobnost EU
da djeluje jedinstveno na globalnoj sceni, ali isto tako pruzaju priliku za dublju integraciju i

reforme unutar EU.

Geopoliticki polozaj Europske unije obiljezen je slozenoS$¢u izazova, ali i potencijalom za
globalno djelovanje i utjecaj. Kroz zajednicki rad, suradnju i inovacije, EU ima priliku oblikovati
pozitivne promjene na globalnoj razini, promicati vrijednosti mira, sigurnosti, demokracije i

odrzivosti te ostvariti prosperitet za svoje gradane i Sire..

2.4. Gospodarstvo Europske unije

Gospodarstvo Europske unije zajedni¢ko je gospodarstvo drzava clanica Europske unije (EU).
To je drugo najvece gospodarstvo u svijetu u nominalnim vrijednostima, nakon Sjedinjenih

Drzava i tre¢e u smislu pariteta kupovne moéi (PPP), nakon Kine i Sjedinjenih Drzava.

6 Kesner-Skreb, M. (2007). Proraéun Europske unije. Financijska teorija i praksa, 31(2), str. 4
7 Bach Phan, D., V. Thao Tran and B. Nijindan Iyke (2022). Geopolitical risk and bank stability, Finance Research
Letters, str. 40-65



BDP Europske unije procjenjuje se na oko 19,35 trilijuna dolara (nominalno) u 2024. Sto
predstavlja oko jednu Sestinu globalnog gospodarstva. Njemacka ima najve¢i nacionalni BDP od

svih zemalja EU, a slijede je Francuska i Italija.?

Euro je druga najveca rezervna valuta i druga najtrgovanija valuta u svijetu nakon americkog
dolara. Euro koristi 20 od 27 ¢lanica, ukupno je sluzbena valuta u 26 zemalja, u eurozoni iu Sest

drugih europskih zemalja, sluzbeno ili de facto.

Gospodarstvo Europske unije sastoji se od unutarnjeg trziSta mjeSovitih gospodarstava

temeljenog na slobodnom trzistu i naprednim drustvenim modelima.

Na primjer, ukljucuje unutarnje jedinstveno trziste sa slobodnim kretanjem roba, usluga, kapitala
i rada. BDP po glavi stanovnika (PPP) iznosio je 56 970 USD 2023., u usporedbi s 80 410 USD
u Sjedinjenim Drzavama, 52 120 USD u Japan i 23.310 § u Kini. Postoje znacajne razlike u
BDP-u po glavi stanovnika (PPP) izmedu drzava clanica u rasponu od 106.372 USD u
Luksemburgu do 23.169 USD u Bugarskoj. S niskim Ginijevim koeficijentom od 31, Europska

unija ima ravnopravniju raspodjelu dohotka od svjetskog prosjeka.’

Ulaganja EU-a u stranim zemljama iznose ukupno 9,1 trilijuna dolara, dok su strane investicije
napravljene u uniji ukupno 5,1 trilijuna dolara u 2012., daleko najveca strana i domaca ulaganja
u svijetu. Euronext je glavna burza u eurozoni i Cetvrta najveca burza u svijetu po trzi$noj
kapitalizaciji. Najveci trgovinski partneri Europske unije su Sjedinjene Drzave, Kina, Ujedinjeno
Kraljevstvo, Svicarska, Rusija, Turska, Japan, Norveska, Juzna Koreja, Indija i Kanada. Godine
2022. javni dug u uniji iznosio je 83,5% BDP-a, s razlikama izmedu najnize stope, Estonije s

18,5%, 1 najvise, Grcke sa 172,6%.

U 2020. godini 86% poduzeca prijavilo je investicijsku aktivnost prethodne godine, dok je u
2021. samo 79% poduzeca prijavilo investiciju. 23% tvrtki u EU promijenilo je svoje
investicijske planove 2021., a samo 3% prijavilo je ve¢i iznos. Najveéi udio poduzecéa koja su
smanjila svoje investicijske planove zbog pada prodaje je u Poljskoj, gdje je 49% poduzeca

smanjilo ulaganja, te u Belgiji, gdje je isto izjavilo 47% poduzeéa. Vecina zelenih ili digitalnih

8 Svjetska banka, izvjesée za 2024. godinu
° Ibid



poduzeéa u EU-u posluje u proizvodnji (33%) ili infrastrukturi (30%). Usluzni sektor ima najveci

postotak poduzeca koja se nisu ukljuéila u digitalizaciju ili zeleni prijelaz (41%).1°

Poduzeca u EU-u rasla su u smislu inovacija u 2023. 39% poduzeca u EU-u stvorilo je ili uvelo
novu robu, procese ili usluge u prethodnoj fiskalnoj godini, u usporedbi s 57% tvrtki u SAD-u. U

EU je vise od 12% poduzeca predstavilo ideje koje su bile nove za zemlju ili globalno trziste.

Ulaganje u nematerijalnu imovinu (istrazivanje i razvoj, softver, obuku ili poslovne procese) od
strane EU poduzeca cinila oko 38% ukupnih ulaganja. Poduzeéa u EU-u takoder su bila

optimisti¢na u pogledu 2023., pri ¢emu ih je 14% viSe predvidalo porast, a ne pad ulaganja.

Drzave clanice Europske unije rodno su mjesto mnogih najveéih svjetskih vodecih
multinacionalnih kompanija i dom njihovih globalnih sjediSta. Medu njima su ugledne tvrtke
koje su rangirane na prvom mjestu u svijetu unutar svoje industrije/sektora, poput Allianza i
AXA-e, koji su dva najveca pruzatelja financijskih usluga u svijetu po prihodima; WPP plc i
Publicis koje su najvece svjetske reklamne agencije po prihodima; Amorim, koja je najveca
svjetska tvrtka za preradu i proizvodnju pluta; ArcelorMittal, najveca celiCana na svijetu;
Christian Dior SE koji je najve¢a modna grupa na svijetu, a Inditex je druga najveca svjetska

modna grupa; Groupe Danone, koji ima svjetsko vodstvo na trzi$tu mlije¢nih proizvoda.!!

Anheuser-Busch InBev najveca je pivska kompanija na svijetu; L'Oréal Grupa, koja je najveca
svjetska kozmeticka i kozmeticka tvrtka; LVMH, koji je najve¢i svjetski konglomerat luksuzne
robe; Nokia Corporation, koja je bila najveci svjetski proizvoda¢ mobilnih telefona; Shell plc,
Electricité de France, TotalEnergies, Eni koje su jedna od najveéih energetskih korporacija na
svijetu; 1 Stora Enso, koji je najveci svjetski proizvodac celuloze i papira u smislu proizvodnog
kapaciteta, u smislu bankarstva i financija, EU ima neke od najvec¢ih u svijetu, posebice BNP
Paribas, HSBC, Crédit Agricole, Grupo Santander, Société¢ Générale i Groupe BPCE najveca

banka u Europi u smislu trziSne kapitalizacije i imovine.

Mnoge druge europske tvrtke ubrajaju se medu najveée svjetske tvrtke prema prometu, dobiti,
trziSnom udjelu, broju zaposlenih ili drugim vaznim pokazateljima. Znacajan broj tvrtki sa
sjediStem u EU-u rangiran je medu deset najboljih u svijetu unutar svog sektora djelatnosti.

Europa je takoder dom mnogih prestiznih automobilskih kompanija kao §to su Aston Martin,

10 Eurostat, izvjesce za 2024. godinu
1 Tbid
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Automobiles Alpine, BMW, Bugatti, Ferrari, Jaguar, Lamborghini, Land Rover, Maserati,
Mercedes-Benz, Porsche, Volvo, kao i velikih proizvodada kao S§to su Automobile Dacia,

Citroén, Fiat, Opel, Peugeot, Renault, Seat, Volkswagen i jo§ mnogo toga.

U Europi je 33% poslova unutar poduzeca koja se nisu digitalno transformirala. Takoder je bilo
manje vjerojatno da ¢e te tvrtke obucavati svoje zaposlenike tijekom izbijanja COVID-19.
Diljem Europske unije, najceS¢e spominjana prepreka ulaganju je nedostatak obucene radne
snage. 75% poduzeca u tranzicijskim regijama smatra da je to problemati¢no. Brojni razlozi, kao
Sto su demografija i sve veca potraznja za vjeStinama koje su manje uobicajene na trziStu, poput
onih potrebnih za podrsku aktivnostima digitalizacije, mogu pridonijeti nedostatku kompetentnih

radnika.

U svim podru¢jima Europe digitalna poduzeca proizvela su "bolja" zaposlenja s veCom zaradom
od svojih nedigitalnih poduzeca. Osim toga, skloniji su prepoznati i nagraditi pojedince koji rade

dobro.

Slijedi popis najvecih tvrtki uvrStenih na burzu sa sjediStem u EU-u u 2022. Poredan prema

prihodu u milijunima americkih dolara i temelji se na Fortune Global 500.

Europska unija je najve¢i izvoznik na svijetu, a od 2008. najve¢i uvoznik roba i usluga.
Unutarnja trgovina izmedu drZava ¢lanica potpomognuta je uklanjanjem prepreka trgovini poput
carina i grani¢nih kontrola. U eurozoni, trgovini pomaze to $to nema nikakvih valutnih razlika

medu ve¢inom ¢lanica.

Sporazum o pridruzivanju s Europskom unijom ¢ini nesto sliéno za mnogo veci broj zemalja,
dijelom kao tzv. meki pristup (‘mrkva umjesto batine') kako bi se utjecalo na politiku u tim
zemljama. Europska unija predstavlja sve svoje Clanice u Svjetskoj trgovinskoj organizaciji
(WTO) 1 djeluje u ime drzava clanica u svim sporovima. Kada EU pregovara o trgovinskom
sporazumu izvan okvira WTO-a, naknadni sporazum mora odobriti svaka pojedinac¢na vlada

drzave ¢lanice EU.

U 2023. vise od polovice poduzeca u EU-u izvozilo je proizvode ili usluge (51%), dok je 53%
uvozilo robu ili usluge. Slovenija, Slovacka, Austrija i Ceska su zemlje s najvise izvoznika, a

najmanje Malta i Cipar.
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Europska unija dozivjela je promjenu svojih najvec¢ih trgovinskih partnera od ranih 2000-ih.
Tijekom posljednja dva desetlje¢a udio uvoza u EU koji dolazi iz Kine gotovo se utrostrucio, s
oko 8 posto 2002. na vise od 22 posto 2021., ¢ime je Kina postala najvec¢i uvozni partner EU-a.
Istodobno, udio ukupnog uvoza koji dolazi iz Ujedinjenog Kraljevstva, koje je 2002. godine bilo

najveci pojedinacni uvozni partner EU-a, viSe se nego prepolovio, s 18 posto na 7 posto.'?

Ovaj sekularni trend postojao je prije nego Sto je Ujedinjeno Kraljevstvo glasalo za izlazak iz
EU-a 2016., medutim, postoji znacajan pad u 2021., prvoj punoj godini kada Ujedinjeno
Kraljevstvo nije bilo &lan Unije. Nasuprot tome, udio SAD-a, Svicarske i ostatka svijeta u
uvoznoj trgovini EU-a ostao je relativno stabilan tijekom ovog razdoblja. Udio izvoza iz Rusije u
stalnom je porastu u razdoblju prije 2014. godine, nakon ¢ega je EU uvela ekonomske sankcije

Rusiji zbog nezakonite aneksije Krima od Ukrajine.!?

Medunarodna trgovina Europske unije sa zemljama izvan EU definirana je zajedniC¢kom
vanjskotrgovinskom politikom bloka, koja je rezultat trgovinskih sporazuma koje EU pregovara

sa zemljama partnerima u ime svojih drzava ¢lanica.

Ta se medunarodna trgovina razlikuje od trgovine unutar EU-a, koja se odvija izmedu drzava
Clanica EU-a i1 podlijeze pravilima jedinstvenog trzisSta EU-a (osobito sloboda kretanja roba,

usluga, kapitala i ljudi).

EU je glavni igrac€ u svjetskoj trgovini, vaZzan je partner globalnih gospodarskih sila poput Kine,
SAD-a i Japana, a ima i snazne trgovinske odnose s neclanicama EU-a u Europi (UK, Norveska,
Svicarska) i drugim zemljama u regiji, posebice Turskoj. Trgovinska bilanca EU-a slijedi
poseban obrazac, pri ¢emu drzave ¢lanice EU-a imaju veliki izvozni suficit u podrucjima kao $to

su strojevi 1 transportna roba, kao i kemikalije i srodni proizvodi.

Glavni izvozni artikli Europske unije su industrijska roba kao S$to su strojevi i vozila te
kemikalije, kao 1 hrana i pice. Sjedinjene Americke Drzave najceS¢e su odrediste robe koja se
izvozi iz EU (18 posto ukupnog izvoza), dok je na drugom mjestu Ujedinjeno Kraljevstvo (13

posto), a na treéem Kina (10 posto). Na Svicarsku otpada 7 posto, a na Rusiju 4 posto.

Prema Eurostat izvjeS¢u za 2023. godinu, godine 2023. 95,2 milijuna ljudi u EU-u (22%

stanovnistva) bilo je izlozeno riziku od siromastva ili socijalne iskljucenosti, tj. zivjelo je u

12 Eurostat, izvjesce za 2024. godinu
13 Ibid
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kucanstvima koja su suocena s barem jednim od tri rizika od siromastva i socijalne iskljucenosti:
rizik od siromastva, teSke materijalne i socijalne deprivacije i/ili Zivota u kuc¢anstvu s vrlo niskim
intenzitetom rada. Brojka je ostala relativno stabilna u usporedbi s 2022. (95,4 milijuna, 22%
stanovnistva).

Udjeli ljudi u riziku od siromastva ili socijalne iskljucenosti varirali su u zemljama EU-a 2023.
Najvise vrijednosti zabiljezene su u Rumunjskoj (34%), Bugarskoj (32%), Grékoj i Spanjolskoj
(obje 26%). S druge strane, najmanji udjeli zabiljezeni su u Ceskoj (12%), Sloveniji (13%) i
Poljskoj (16%).
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3. ULAZAK REPUBLIKE HRVATSKE U EUROPSKU UNIJU

3.1. Proces ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju

Ulazak Hrvatske u Europsku Uniju predstavlja kljucni povijesni dogadaj koji je oblikovao
politicki, ekonomski i drustveni razvoj zemlje. Taj proces zapoceo je jos u 90-ima, a sluzbeno je

Hrvatska postala ¢lanica EU 1. srpnja 2013. godine.

Hrvatska je svoj put prema EU zapocela kao dio Sireg procesa raspadanja SFR Jugoslavije.
Nakon osamostaljenja 1991. godine, Hrvatska je izrazila svoju europsku orijentaciju i Zelju za
integracijom u europske strukture. Proces pristupanja formalno je zapoceo 2003. godine pod

vodstvom tadasnje vlade.'*

Kljucna faza u procesu ulaska Hrvatske u EU bili su pregovori koji su zapoceli 2005. godine. U
tim pregovorima, Hrvatska je morala ispuniti brojne zahtjeve i uvjete EU u podruc¢jima kao Sto
su vladavina prava, trziSno natjecanje, zaStita okoliSa, ljudska prava te reforma pravosudnog

sustava i javne uprave.

Ulazak Hrvatske u EU zahtijevao je duboke reforme i prilagodbe u razli¢itim sektorima drustva.
To ukljucuje uskladivanje zakonodavstva s pravnom stecevinom EU, borbu protiv korupcije,
unaprjedenje sudstva i javne uprave, te ekonomske reforme usmjerene na konkurentnost i odrzivi

razvoj.'?

Ulazak Hrvatske u EU imao je snaznu politicku i drustvenu podrsku unutar zemlje. To je bio
rezultat dugogodi$njeg rada politickih lidera, ali i aktivnog sudjelovanja civilnog drustva i

gradana u procesu europskih integracija.

Ulazak Hrvatske u Europsku Uniju imao je brojne pozitivne uinke na zemlju. To ukljucuje
pristup europskim fondovima i programima, povecanu trgovinu i investicije, slobodu kretanja za

gradane, te jaCanje demokratskih institucija i vladavine prava (Maldini, 2019).

Unato¢ pozitivnim aspektima, ulazak Hrvatske u EU takoder je donio izazove poput potrebe za
daljnjim reformama, suo¢avanjem s ekonomskim i socijalnim problemima, te prilagodbom na

europske standarde i norme.

14 Maldini, P. (2019) Croatia and the European Union, Oxford University Press USA, str. 1-27
15 Paukovi¢, D., Raos, V. (2015). Democratic deficits, delayed democratization and prolonged EU accession. In P.
Maldini & D. Paukovi¢ (Eds.), Croatia and the European Union: Changes and development, str. 33—-52
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Nadalje, ulazak Hrvatske u Europsku Uniju predstavlja vazan korak u povijesti zemlje i regije.
Taj proces nije bio samo formalna procedura, ve¢ je imao duboke implikacije na politicki,
ekonomski i drustveni razvoj Hrvatske, te je oznaio njezinu integraciju u europske i

transatlantske strukture.

3.2 Kritike i skepticizam nakon ulaska

Ulazak Hrvatske u Europsku Uniju 1. srpnja 2013. godine predstavljao je povijesni trenutak, ali

je takoder bio pracen kritikama i skepticizmom unutar zemlje.

Jedna od glavnih kritika nakon ulaska Hrvatske u EU bila je vezana uz ekonomske aspekte. Dio
javnosti smatrao je da ulazak u EU nije donio o¢ekivani ekonomski prosperitet, ve¢ je bio pracen
porastom nezaposlenosti, posebno medu mladima, te stagnacijom gospodarskog rasta. Kritike su
se odnosile i na uvjete pristupa europskim fondovima te njihovo iskoriStavanje za razvojnu

potporu.'6

Autor!” navodi da politi¢ki skepticizam nakon ulaska Hrvatske u EU takoder je bio prisutan. Dio
politickih analiti¢ara smatrao je da su hrvatske politicke elite postale previSe podlozne utjecaju
Bruxellesa, §to je dovelo do gubitka suvereniteta i autonomije u donoSenju kljucnih politickih
odluka. Takoder su se Cule kritike da EU nije adekvatno rijesila pitanja kao §to su korupcija,

nepotizam i politicka nestabilnost unutar Hrvatske.

Socijalne 1 kulturne implikacije ulaska u EU takoder su bile predmet kritika i skepticizma. Dio
javnosti osjec¢ao je da su tradicionalne vrijednosti i kulturni identitet Hrvatske pod prijetnjom
zbog prilagodbe europskim standardima i normama. Takoder su se iznosile kritike da su neki
socijalni sektori, poput zdravstva i obrazovanja, trpjeli negativne posljedice zbog pritisaka

prilagodbe europskim zahtjevima.

Kritike su se takoder odnosile na percepciju gospodarskih i geografskih nejednakosti unutar EU.
Dio javnosti smatrao je da su bogatije zemlje EU imale veée koristi od integracije, dok su zemlje
poput Hrvatske, s manjim gospodarskim kapacitetima, imale tezi put u postizanju jednakih uvjeta

1 beneficija unutar zajednic¢kog trzista.

16 Puljiz, J. (2019). Croatia: Finally in the EU but still in search for a place under the (EU) sun. In M. Kaeding, J.
Pollak, & P. Schmidt (Eds.), The future of Europe: Views from the capitals, str. 13—15.
17 Maldini, P. (2019) Croatia and the European Union, Oxford University Press USA, str. 1-27
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Nakon ulaska u EU, Hrvatska se takoder suodila s izazovima u multilateralnim odnosima i
vanjskoj politici. Kriti¢ari su isticali da su se neki bilateralni odnosi s susjednim zemljama

pogorsali zbog razli¢itih stajaliSta unutar EU, §to je stvaralo dodatne napetosti u regiji.'®

Kritike i skepticizam nakon ulaska Hrvatske u Europsku Uniju odrazavaju slozenost procesa
integracije 1 razliite perspektive unutar drustva. lako su kritike vazne za kriti¢ko promisljanje i
poboljsanje sustava, isto tako je vazno prepoznati i pozitivne aspekte ¢lanstva u EU te raditi na

rjeSavanju izazova i nedostataka radi bolje buduénosti zemlje unutar europskog konteksta.

3.3. Napredak Republike Hrvatske

Ulazak Hrvatske u Europsku Uniju 1. srpnja 2013. godine oznacio je pocetak nove faze u

politickom, ekonomskom i drustvenom razvoju zemlje.

Jedan od znacajnih aspekata napretka Hrvatske nakon ulaska u EU je postignuti ekonomski rast i
stabilnost. Zemlja je uspjeSno implementirala reforme 1 prilagodbe prema europskim
standardima, Sto je potaknulo investicije, trgovinu i gospodarski razvoj. Povecanje izvoza,
smanjenje nezaposlenosti te privlacenje stranih investicija svjedoc¢e o pozitivnim trendovima u

ekonomiji.'?

Ulazak u EU omogucio je Hrvatskoj pristup razli¢itim fondovima i programima EU, §to je zemlji
omogucilo dodatna sredstva za razvoj infrastrukture, regionalni razvoj, obrazovanje, istraZivanje
1 inovacije. Projekti poput izgradnje cesta, modernizacije energetskog sektora te ulaganja u

turisticku infrastrukturu doprinijeli su pove¢anju konkurentnosti i odrzivosti hrvatske ekonomije.

Autor?® navodi da je ulazak u EU potaknuo je i reforme u podru¢ju trzista rada i socijalne
politike. Hrvatska je radila na poboljSanju uvjeta za poslovanje, smanjenju birokracije te jacanju
zaStite radnika i1 socijalnih prava. Programi obrazovanja, zapoSljavanja mladih i borba protiv

siromastva takoder su dobili novi zamah kroz europske politike i fondove.

18 Puljiz, J. (2019). Croatia: Finally in the EU but still in search for a place under the (EU) sun. In M. Kaeding, J.
Pollak, & P. Schmidt (Eds.), The future of Europe: Views from the capitals, str. 13—15.

19 Maldini, P. (2019) Croatia and the European Union, Oxford University Press USA, str. 1-27

20 Jur¢i¢, L. (2018). Quo vadis Croatia: Nakon pet godina ¢lanstva u Europskoj uniji? Ekonomski pregled, 69(6), str.
765-788.
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EU c¢lanstvo potaknulo je Hrvatsku da intenzivira napore u zastiti okoli$a i promicanju odrzivog
razvoja. Kroz primjenu europskih standarda zaStite prirode, upravljanje otpadom, smanjenje
emisija staklenickih plinova te ulaganje u obnovljive izvore energije, Hrvatska je pokazala

predanost ocuvanju okoliSa za buduée generacije.

Ulazak u EU promijenio je dinamiku vanjske politike i sigurnosti Hrvatske. Zemlja je postala
aktivniji sudionik u europskim i medunarodnim forumima, te jacala suradnju u podrucju
sigurnosti, borbe protiv terorizma, organiziranog kriminala te migracija. To je doprinijelo jacanju

medunarodnog ugleda i stabilnosti regije.?!

Clanstvo u EU takoder je potaknulo kulturnu razmjenu, mobilnost gradana te jatanje civilnog
drustva i demokratskih vrijednosti. Hrvatska je postala sastavni dio europske kulturne scene,
promovirajuci svoju kulturnu bastinu i identitet te sudjeluju¢i u brojnim europskim projektima i
inicijativama.

Napredak Hrvatske nakon ulaska u Europsku Uniju evidentan je u razli¢itim podrucjima Zivota i
djelovanja. Kroz primjenu europskih standarda, prilagodbe politika te koriStenje fondova i
programa EU, zemlja je ostvarila znaCajne korake prema ekonomskom rastu, druStvenom

napretku te ja¢anju svoje pozicije u regiji i svijetu.

34. Gospodarski rast

Ulazak Hrvatske u Europsku Uniju 1. srpnja 2013. godine bio je vazan korak koji je zemlji
otvorio nove moguénosti 1 potencijale za gospodarski rast i razvoj. U ovom potpoglavju istrazit
¢e se kljucni faktore koji su doprinijeli gospodarskom rastu Hrvatske nakon ulaska u EU,

analizirati postignuca te identificirati izazove s kojima se zemlja suocava.

Jedan od kljuénih faktora koji su potaknuli gospodarski rast Hrvatske, autor?? navodi bio je
pristup europskim fondovima i programima. Clanstvo u EU omoguéilo je Hrvatskoj pristup

sredstvima koja su koriStena za razlicite projekte i investicije u infrastrukturu, obrazovanje,

2 Juri¢, T. (2017). Suvremeno iseljavanje Hrvata u Njemacku: Karakteristike i motivi. Migracijske i etni¢ke teme,
33(3), str. 337-371.

22 Jur¢i¢, L. (2018). Quo vadis Croatia: Nakon pet godina ¢lanstva u Europskoj uniji? Ekonomski pregled, 69(6), str.
765-788.
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istrazivanje 1 razvoj te regionalni razvoj. Primjerice, izgradnja cesta, modernizacija energetskog

sektora i ulaganja u turizam potaknuli su ekonomski rast i stvaranje novih radnih mjesta.

Clanstvo u EU omogu¢ilo je Hrvatskoj laksi pristup jedinstvenom trzistu EU te otvorilo vrata za
povecanje izvoza i trgovine. Povezivanje s europskim partnerima omogucilo je hrvatskim
tvrtkama pristup novim trziStima, tehnologijama i poslovnim prilikama. Ovo je potaknulo rast

izvoza, jacanje konkurentnosti domacih proizvoda te doprinijelo ekonomskom rastu.

Autor?® navodi da je Hrvatska je provela niz strukturnih reformi usmjerenih na poboljSanje
poslovnog okruzenja i poticanje investicija. To ukljucuje reforme trzista rada, administrativnih
procedura, fiskalne politike te mjera za poticanje poduzetniStva i inovacija. Unaprjedenje
poslovnog okruzenja privuklo je nove investitore, potaknulo rast malih i1 srednjih poduzeéa te

doprinijelo gospodarskom rastu.

Turizam je jedan od klju¢nih sektora gospodarstva Hrvatske koji je doZivio znacajan rast nakon
ulaska u EU. Povecana dostupnost europskog trziSta, ulaganja u turistiCku infrastrukturu te
promocija destinacija doprinijeli su povecanju broja turista i prihoda od turizma. Takoder, razvoj
servisnih sektora poput IT-a, financija i usluga takoder je potaknuo gospodarski rast i stvaranje

novih radnih mjesta.

Unato¢ postignuéima, Hrvatska se suocava s izazovima poput visokog uvoza radne snage,
regionalnih dispariteta, demografskih problema te potrebe za daljnjim strukturnim reformama i
unaprjedenjem obrazovnog sustava. Medutim, zemlja takoder ima potencijal za daljnji rast kroz
pametna ulaganja, jacanje inovacija, povezivanje s globalnim lancima vrijednosti te promicanje

odrzivog i1 inkluzivnog razvoja.

23 Maldini, P. (2019) Croatia and the European Union, Oxford University Press USA, str. 1-27
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4. POJMOVNO ODREDENJE TRZISTA KAPITALA

4.1. Pojam financijskog sustava
Financijski sustav je skup institucija, kao Sto su banke, osiguravajuca drustva i burze, koje

dopustaju razmjenu sredstava. Financijski sustavi postoje na razini poduzeca, regionalnoj i

globalnoj razini.?*

Financijski sustav predstavlja temeljni dio svake ekonomije te je klju¢an za njezin stabilan i

odrziv rast.

Financijski sustav obuhvaca sve institucije, instrumente, trziSta i mehanizme koji omogucéavaju
transfer novca izmedu sudionika ekonomije. To ukljucuje banke, burze, osiguravajuce tvrtke,
investicijske fondove, regulatorna tijela, financijske instrumente poput dionica i obveznica te

razli¢ite financijske transakcije.?

Glavna uloga financijskog sustava je omoguditi u€inkovito upravljanje financijskim resursima u
gospodarstvu. On omogucuje prikupljanje Stednje, alokaciju kapitala u investicije, pruzanje

financijskih usluga i proizvoda te olakSava trgovinu i pla¢anja unutar i izmedu ekonomija.

Banke su kljucne institucije financijskog sustava koje prikupljaju depozite, pruzaju kredite,
osiguravaju placanja te sudjeluju u kreiranju monetarne politike. Burze su platforme za trgovanje
dionicama, obveznicama i drugim financijskim instrumentima. Osiguravajuce tvrtke pruzaju

zaStitu od rizika, dok investicijski fondovi upravljaju investicijskim portfeljima.

Financijski sustav ima klju¢nu ulogu u poticanju gospodarskog rasta, inovacija i razvoja. On
omogucuje mobilizaciju kapitala za investicije u proizvodnju, tehnologiju i infrastrukturu.
Takoder, podrzava poduzetniStvo, zapoSljavanje 1 stvaranje novih poslova, te olakSava

financiranje potroSnje i Zivotnih potreba.

Unato¢ svojoj vaznosti, financijski sustav takoder nosi odredene izazove i rizike. To ukljucuje
rizike od financijske nestabilnosti, spekulativnih mjehura, neadekvatne regulacije i nadzora te

potencijalnih negativnih uc¢inaka na ekonomiju i drustvo. Stoga je vazna adekvatna regulacija,

24 Arestis, P Demetriades, P (1997). Financial development and economic growth: assessing the evidence, Econ
Journal, vol. 107, no. 1, str. 783-799.
25 Nikoli¢, N., Pegari¢, M. (2012). Uvod u financije, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, str. 22
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transparentnost, supervizija te pracenje financijskih tokova radi odrZavanja stabilnosti i

povjerenja.?

Posljednjih godina svjedo€imo intenzivnoj digitalizaciji financijskog sektora, koja donosi nove
mogucénosti, ali 1 izazove. TehnoloSke inovacije poput financijske tehnologije (fintech),
blockchain tehnologije, digitalnih platnih sustava i kriptovaluta mijenjaju nacin poslovanja,

pruzanja usluga te interakcije s korisnicima.

Financijski sustav je neizostavan dio svake modernizirane ekonomije te ima klju¢nu ulogu u
podrsci gospodarskom razvoju, inovacijama, ulaganjima te stvaranju financijske stabilnosti.
Stoga je vazno kontinuirano unaprjedivati regulaciju, nadzor te promicati inovacije radi
osiguranja odrzivog i inkluzivnog financijskog sustava koji ¢e podrzavati Siri ekonomski i

drustveni napredak.

Financijske institucije postoje kako bi rijeSile problem stavljanja novca na raspolaganje ljudima i
tvrtkama kojima je potreban. Bez tih organizacija i standardnog sustava bilo bi izazovno i
riskantno spojiti ljude s dodatnim sredstvima s onima koji trebaju posuditi. Na primjer,
vjerojatno biste trebali pronaci viSe pojedinaca voljnih da vam posude dovoljno novca za veliku

kupnju, a zajmoprimei bi morali preuzeti rizik da im moZda necete vratiti.?’

Financijske institucije obuhvacaju sva poduzeca koja svojim djelovanjem prikupljaju novcana
sredstva na financijskim trziStima. Financijske institucije vazni su sudionici u sustavu direktnog i

sustavu indirektnog financiranja.

U direktnom financiranju, institucije najesS¢e zastupaju agenti, brokeri. Direktno financiranje
povezuje suficitne i deficitne jedinice, izvrSavaju se transakcije na njihov racun. Pomazu pri
kreiranju, sklapanju te distribuciji financijskih proizvoda, zakljucuju poslove kupnje, pribavljaju
i obraduju informacije kojima olakSavaju i pojeftinjuju transakcije na direktnom trzistu te

naplacuju naknadu i proviziju za svoje usluge.

Dvije glavne djelatnosti financijskih institucija su:?8

26 Nikoli¢, N., Pegari¢, M. (2012). Uvod u financije, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, str. 22

27 Lesi¢, Z., Gregurek, M. (2014). Financijske institucije i trzista, Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,,Baltazar
Adam Krceli¢*, Zapresic, str. 19

28 Nikoli¢, N., Pe¢ari¢, M. (2012). Uvod u financije, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, str. 29
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1. Poslovi financijskog posredovanja pri ¢emu financijska institucija u svojoj bilanci imaju
obveze i potrazivanja (imovina)
2. Pomoc¢na — neposredne pomocéne poslove koji su povezani s financijskim posredovanjem,

ali u bilanci ne sadrZe obveze i potrazivanja (imovinu)

S ciljem ostvarenja zarade, od javnosti institucije prikupljaju sredstva koja ulazu u razlicite
financijske oblike. Takva ulaganja institucija, najéeS¢e poprime oblik vrijednosnih papira i

zajmova. U daljnjem, prikazana je slika ustanove Ministarstva financija Republike Hrvatske.

Financijska institucija je ustanova koja se bavi financijskim i monetarnim transakcijama kao $to
su depoziti, zajmovi, investicije 1 mjenjacnice. Financijske institucije obuhvacaju Sirok raspon
poslovnih operacija unutar sektora financijskih usluga ukljucujuéi banke, povjerenicka drustva,

osiguravajuca drustva, brokerske tvrtke i investicijske trgovce.?’

Gotovo svi koji zZive u razvijenom gospodarstvu imaju stalnu ili barem povremenu potrebu za

uslugama financijskih institucija.

Institucije kao poduzeca imaju svoje podjele, takoder financijske institucije imaju podjelu po
razli¢itim funkcijama koje obavljaju. Financijske institucije dijele se na glavne i sporedne
institucije. Glavna ustanova i institucija je srediSnja banka. U Republici Hrvatskoj glavna
institucija za financije je Hrvatska Narodna Banka. Sporedne institucije dijele se na depozitne

kreditne institucije i nedepozitne financijske institucije.

SrediS$nja banka je u svim sustavima najvaznija financijska institucija. Kao posebna monetarna
institucija, ima specifi¢ne i posebne funckije, ciljeve koje sadrze razliita prava i odgovornosti.
Sporedne institucije sliéne su bankama, ali zbog ne ispunjavanja glavnog uvjeta ne mogu se
uvrstiti medu banke. Banke kao glavne institucije u financiranju, primaju depozite i odobravaju
kredite Siroj javnosti klijenata pri ¢emu se razlikuju od sporednih institucija. Kao sporedna
institucija, depozitne financijske institucije sredstva prikupljaju primajuc¢i novcane depozite te

tako prikupljene plasiraju u obliku kredita.

U pasivi, depozitne institucije smiju imati obveze koje su dio ukupne koli¢ine novca te na osnovi

njih stvoriti sekundarne depozite. Danas, srediSnja banka upravlja svim procesima preko kojih se

2 Batiz-Lazo, B. and Boyns, T. 2004, ,,The business and financial history of mechanisation and technological
change in twentieth-century banking*, Accounting, Business & Financial History, 14 (3), str. 225-32.

30 Lesi¢, Z., Gregurek, M. (2014). Financijske institucije i trzista, Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,,Baltazar
Adam Krceli¢®, Zapresic, str. 28
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nastoji posti¢éi monetarne ucinke i opcegospodarske ciljeve te su institucije podvrgnute
monetarnom nadzoru od srediSnje banke. Smiju ulagati u sve oblike imovine (materijalne,

nematerijalne, financijske..), ali takoder mogu odobravati kredite kao banke.

Nedepozitne financijske institucije nisu pod izravnim monetarnim nadzorom srediSnje banke,
regulirano su zasebno od depozitnih institucija, a njihovo poslovanje obi¢no nadziru i posebne

nadzorne institucije.

Hrvatska narodna banka i srediSnja banka ne posluju nit nadziru nedepozitne financijske
institucije.
Sektor financijskih institucija (drustava) obuhvaca podsektore:

e Monetarne financijske institucije
¢ Druga financijska drustva
e Osiguravajuca drustva

e Mirovinske fondove’

Financijske institucije su drustva koja nisu kreditna ili investicijska drustva, ne primaju depozite
niti obavljati poslove koji su vezani za investicijska druStva. Osnovna djelatnost je stjecanje
udjela i obavljanje jednog ili viSe poslova koji su dozvoljeni na listi poslova iz direktive

2006/48/EEZ.

Financijski sustav koji dobro funkcionira ima cjelovita trziSta s ucinkovitim financijskim

posrednicima i financijskim instrumentima koji omogucuju:

e Investitorima da premjeste novac iz sadaSnjosti u buduc¢nost uz postenu stopu povrata;
e Zajmoprimcima da lako dobiju kapitala;
e Hedzerima kompenzaciju rizika; i

e Trgovcima jednostavnu razmjenu valuta i roba.

Financijske sustave koji dobro funkcioniraju karakteriziraju financijski instrumenti koji pomazu
ljudima u rjeSavanju financijskih problema, likvidna trzista s niskim troSkovima trgovanja
(operativno ucinkovito), pravovremena financijska objavljivanja koja rezultiraju trziSnim
cijenama koje odrazavaju dostupne informacije (informacijski u¢inkovito), te stoga cijene koje se

prvenstveno krecu s promjenama temeljne vrijednosti umjesto zahtjeva za likvidnoséu. Trzista
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koja dobro funkcioniraju u konac¢nici dovode do ucinkovite raspodjele, koja koristi resurse tamo

gdje su najvrjedniji.’!

Financijski sustav omogucuje svojim ¢lanovima procvat i primanje prednosti. Takoder je korisno

za posudivanje i posudivanje kada je to potrebno. Drugim rijeCima, distribuirat ¢e novac

razli¢itim sektorima industrije. Slijede neke od funkcija financijskog sustava:3?

Sustav placdanja - sustav placanja koji dobro funkcionira omoguéuje poduzecima i
pojedincima dobivanje financijske naknade za njihovu robu ili usluge, a pla¢anja se mogu
izvr$iti u gotovini, cekovima, kreditnim karticama i, u nekim slucajevima,
kriptovalutama.

Stednja - korporacije i pojedinci mogu ulagati u razne investicije i gledati kako se s
vremenom povecavaju s nacionalnim izdacima, a zajmoprimci ih mogu Kkoristiti za
financiranje bududih inicijativa i povecanje buduce zarade, dok ulagaci profitiraju od
povrata tog ulaganja.

Likvidnost - davanjem kredita financijska trziSta omogucuju ulaga¢ima smanjenje
sistemskog rizika te olakSava kupnju i prodaju imovine prema potrebi.

Upravljanje rizicima - to je proces pruzanja zaStite od razli¢itih racunovodstvenih
opasnosti koriStenjem osiguranja i drugih vrsta ugovora.

Vladina politika - vlasti nastoje stabilizirati ili upravljati gospodarstvom donoSenjem
odredenih politika za rjeSavanje problema kao Sto su inflacija, radna snaga i troSkovi

posudbe.

Klju¢na obiljeZja financijskih institucija:3?

Financijska institucija je tvrtka koja se bavi financijskim i monetarnim transakcijama kao
Sto su depoziti, zajmovi, investicije i mjenjacnice.

Financijske institucije obuhvacaju Sirok raspon poslovnih operacija unutar sektora
financijskih usluga ukljucuju¢i banke, povjereni¢ka druStva, osiguravajuca drustva,
brokerske tvrtke i investicijske trgovce.

Financijske institucije mogu se razlikovati po veli¢ini, opsegu i zemljopisnom podrucju.

31 Solanki, D. (2022). Economic equality, Journal of economic researches, str. 1-14

32 Ibid

33 Batiz-Lazo, B. and Boyns, T. 2004, ,,The business and financial history of mechanisation and technological
change in twentieth-century banking*, Accounting, Business & Financial History, 14 (3), str. 225-32.
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Financijske institucije na neki nac¢in sluze vecini ljudi, jer su financijske operacije klju¢ni dio
svakog gospodarstva, a pojedinci 1 tvrtke oslanjaju se na financijske institucije za transakcije i
ulaganja. Vlade smatraju da je imperativ nadzirati i regulirati banke i financijske institucije jer
one igraju tako sastavnu ulogu u gospodarstvu. Povijesno gledano, bankroti financijskih

institucija mogu stvoriti paniku.

Stabilnost nacionalnog bankarskog sustava okosnica je ekonomske stabilnosti. Gubitak

povjerenja u financijsku instituciju moze lako dovesti do bijega iz banke.

Financijske institucije vazne su jer osiguravaju trziSte za novac i imovinu, tako da se kapital
moze ucinkovito rasporediti tamo gdje je najkorisniji. Na primjer, banka prima depozite od
klijenata i posuduje novac zajmoprimcima. Bez banke kao posrednika, bilo koja osoba vjerojatno
nec¢e pronaci kvalificiranog zajmoprimca ili znati kako servisirati zajam. Preko banke, deponent
kao rezultat moze zaraditi kamatu. Isto tako, investicijske banke pronalaze investitore kojima

prodaju dionice ili obveznice poduzeca.’*

Najcesce vrste financijskih institucija su poslovne banke, investicijske banke, osiguravajuca
drustva 1 brokerske tvrtke. Ti subjekti nude Sirok raspon proizvoda i usluga za pojedinacne i

poslovne klijente kao §to su depoziti, zajmovi, ulaganja i mjenjacnica.

4.2. Elementi financijskog sustava
Financijski sustav ima $est bitnih elemenata:3?

1) krajnji zajmodavci (suficitarne ekonomske jedinice) i1 zajmoprimci (deficitarne
ekonomske jedinice), tj. nefinancijske ekonomske jedinice koje poduzimaju proces
pozajmljivanja i zaduzivanja. Krajnji zajmodavci posuduju zajmoprimcima izravno ili
neizravno putem financijskih posrednika kupnjom vrijednosnih papira koje oni izdaju.

2) financijski posrednici koji posreduju u procesu davanja i posudivanja. Oni se postavljaju
izmedu zajmodavaca i zajmoprimaca i zaraduju marzu za dobrobiti posredovanja
(ukljucujuéi manji rizik za zajmodavca). Oni kupuju vrijednosne papire zajmoprimaca i

izdaju vlastite kako bi ih financirali (i time postaju posrednici).

34 Lesi¢, Z., Gregurek, M. (2014). Financijske institucije i trzista, Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,,Baltazar
Adam Krceli¢*, Zapresic, str. 28

35 Batiz-Lazo, B. and Boyns, T. 2004, ,,The business and financial history of mechanisation and technological
change in twentieth-century banking*, Accounting, Business & Financial History, 14 (3), str. 225-32.
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3) financijski instrumenti (ili imovina) koje stvaraju/izdaju krajnji zajmoprimci i financijski
posrednici kako bi zadovoljili financijske zahtjeve razli¢itih sudionika. Ovi instrumenti
mogu biti utrzivi (npr. trezorski zapisi) ili netrzivi (npr. mirovinski anuiteti).

4) stvaranje novca (bankovnih depozita) od strane banaka kada zadovolje potraznju za
novim bankovnim kreditom. Ovo je jedinstvena znacajka banaka. SrediSnje banke imaju
alate za obuzdavanje rasta novca.

5) financijska trzista, tj. institucionalni aranzmani i konvencije koji postoje za izdavanje 1
trgovanje (dilovanje) financijskih instrumenata.

6) otkrivanje cijena, tj. uspostavljanje na financijskim trziStima cijene novca, tj. kamatnih

stopa na duznicke (i depozitne) instrumente i cijena dionickih instrumenata.

Krajnji zajmoprimci sastoje se od cCetiri Siroka sektora gospodarstva: sektor kucanstava,
korporativni (ili poslovni) sektor, drzavni sektor, inozemni sektor. Isti nefinancijski ekonomski
sektori pojavljuju se s druge strane financijskog sustava kao krajnji zajmodavci. Clanovi &etiriju
sektora su ili zajmodavci ili zajmoprimci ili oboje u isto vrijeme.*® Primjer potonjeg je vlada:
vlade veéine zemalja su stalni zajmoprimci (obi¢no dugorocni), dok u isto vrijeme imaju
kratkoro€na sredstva na svojim racunima kod srediSnje banke (i privatnih banaka u nekim
slucajevima), c¢ekanje potrosnje. Kao $to je prije navedeno, posudivanje i posudivanje odvija se

izravno ili neizravno preko financijskih posrednika.

36 Solanki, D. (2022). Economic equality, Journal of economic researches, str. 1-14
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Slika 1. Prikaz elemenata financijskog sustava
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Izvor: Izvor: Izrada autora prema: Bogdan, Z. (2010) Pregled istraZivanja o vezi izmedu u razvijenosti
financijskog sustava i gospodarskog rasta. Prvo izdanje. Zagreb: Zbornik Ekonomskog fakulteta u

Zagrebu, str. 15

Financijski posrednici postoje jer postoji sukob izmedu zajmodavaca i zajmoprimaca u pogledu
njihovih financijskih zahtjeva (rok, rizik, obujam itd.). Na primjer, ¢lanovi sektora kucanstava
kao zajmodavci opcenito imaju potrebu za depozitima na tekuéem racunu (tj. u biti
jednodnevnim depozitima), dok se potrebe drzave za zaduzivanjem kre¢u od 3 mjeseca do 30
godina. Jo$ jedan primjer: poduzece sa suficitom moze pozeljeti posuditi na 3 mjeseca, dok

poduzece s deficitom moZe poZeljeti posuditi na 2 godine.’

Financijski posrednici rjeSavaju te razli¢ite zahtjeve, na primjer, ulaganjem u instrumente
drzavnog duga s kratkoro¢nim sredstvima sektora kucanstava koja su ulozena kod njih. Oni
takoder obavljaju mnoge druge funkcije kao $to su smanjenje rizika za zajmodavce, stvaranje

platnog sustava, uc¢inkovitost monetarne politike i tako dalje.

37 Solanki, D. (2022). Economic equality, Journal of economic researches, str. 1-14
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Slika 2. Prikaz financijskog sustava RH
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Izvor: Izvor: Izrada autora prema: Bogdan, Z. (2010) Pregled istrazivanja o vezi izmedu u razvijenosti
financijskog sustava i gospodarskog rasta. Prvo izdanje. Zagreb: Zbornik Ekonomskog fakulteta u

Zagrebu, str. 17

U financijskim institucijama se zajmoprimci susrecu s investitorima. Ulaganje potonjeg koristi se
u razli¢itim sektorima putem financijskih instrumenata i ulaganja u financijsko trziste. Postoji
bezbroj pruzatelja usluga u istom podrucju koji se takoder ukljucuju u proces. Mogu biti bilo
koje vrste, regulatorni, posrednicki, neposrednicki i drugi. Postoje organizacije koje s vremena

na vrijeme traze pomo¢ ovih pruzatelja usluga i daju se strateske ideje u vezi s diverzifikacijom
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ili restrukturiranjem jedinice. Na taj se nacin zbrinjava financijska imovina poput zajmova,
vrijednosnih papira i drugih depozita uz prikupljanje sredstava s trziSta. Korisnicima usluga tako

dolaze sve vrste usluga.

Na financijskim trziStima razmjena financijske imovine ukljuuje se u smislu stvaranja i
prijenosa iste. Razlika u odnosu na stvarnu transakciju je u tome $to nema izravnog novca
ukljuenog u proces razmjene i umjesto proizvoda ili usluga, depoziti, zajmovi i druga takva
financijska imovina koriste se za proces transakcije. U to su ukljuceni financijski instrumenti.
Ovdje se podnosi zahtjev za isplatu novca u buduénosti i periodicno se isplacuju kamate ili

dividende. Financijsko trziSte opet se sastoji od Cetiri cjeline.

TrziSte novca se odnosi na veleprodajno trziSte dugova koji ukljucuju financijske instrumente
koji su niskog rizika, kratkoro¢ni i visoko likvidni. Mogu se dobiti sredstva za raspon od jednog
dana do godine. Banke, vlada i druge financijske institucije reguliraju takvo trziSte. Razmjena
valuta u viSevalutnom aspektu ono je ¢emu sluze devizna trziSta. Postoji odredeni fiksan tecaj

ovisno o tome koja se sredstva prenose unutar trzista. Ovo trzisSte je najrazvijenije na svijetu.

Na kreditnom trziStu financijske institucije, banke, nebankarske financijske institucije ili NBFC-
ovi itd. pojedincima ili korporativnim tvrtkama daju srednjoro¢ne ili dugorocne kredite. Svi
vrijednosni papiri i financijska imovina spadaju u Siroku kategoriju financijskih instrumenata.
Razni investitori i trazitelji kredita imaju potraznju za raznim vrstama kredita i depozita. Stoga
su 1 vrijednosni papiri razli¢itih vrsta. Podmiruje se glavnica koja ¢e se otplacivati redovnim
dividendama ili kamatama. Obveznice, zaduZnice i vlasni¢ki udjeli nekoliko su financijskih

instrumenata.’8

Novac je nedvojbeno jedna od najvaznijih komponenti financijskog sustava. Novac se odnosi na
sve Sto se koristi za placdanje kupljenih proizvoda ili usluga koje prodavac takoder koristi 1

prihvaca.

Novac djeluje kao razmjenski medij za otplatu 1 potpuni proces transakcije. Novac drzi
vrijednost proizvoda ili usluge. Proces razmjene je olakSan kada se novac iskoristi. Stoga je
financijski sustav zajednicko mjesto susreta zajmoprimaca i zajmodavaca odakle oboje mogu

izvuéi uzajamnu korist. U situacijama kada je kapitalna kriza veca (kao u Indiji), pravilno

38 Solanki, D. (2022). Economic equality, Journal of economic researches, str. 1-14
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djelovanje financijskog instituta moze rezultirati akumulacijom kapitala. Na kraju, zemlja nalazi

ekonomski razvoj koji je toliko zeljen.*”

Financijski sustav predstavlja vitalnu komponentu svake ekonomije, a njegovi elementi su
kljuéni za funkcioniranje gospodarstva, mobilizaciju kapitala te podrSku ekonomskom rastu i

razvoju.

Jedan od klju¢nih elemenata financijskog sustava su banke. Banke prikupljaju depozite od
gradana 1 poduzeca te ih koriste za pruzanje kredita i drugih financijskih usluga. One su temelj
monetarnog sustava te igraju kljuénu ulogu u kreiranju novca putem procesa multiplikacije

depozita.*?

Financijska trziSta predstavljaju platforme za trgovanje financijskim instrumentima poput
dionica, obveznica, derivata i drugih vrijednosnih papira. Ova trziSta omogucuju mobilizaciju

kapitala, diversifikaciju portfelja te pruzaju moguénosti investiranja i ostvarivanja prinosa.

Osiguravaju¢e kompanije su kljuni element financijskog sustava jer pruzaju zastitu od
financijskih rizika poput osiguranja imovine, Zivota, zdravlja te poslovnih aktivnosti. One
pomazu u upravljanju rizicima te doprinose sigurnosti i stabilnosti ekonomije. Investicijski
fondovi prikupljaju sredstva od investitora te ih ulazu u razlicite financijske instrumente poput
dionica, obveznica, nekretnina ili drugih investicija. Oni pruzaju mogucnost diversifikacije

portfelja te profesionalno upravljanje investicijama.*!

Regulatorna tijela i nadzor su vazni elementi financijskog sustava jer osiguravaju postivanje
zakona, propisa i standarda te sprjecavaju zlouporabe i nepravilnosti. Ona osiguravaju stabilnost

i povjerenje u financijski sustav.

U suvremenom financijskom sustavu, vaznu ulogu igra financijska tehnologija ili fintech. To
obuhvaca razvoj digitalnih platnih sustava, aplikacija za bankarstvo, blockchain tehnologije,
peer-to-peer financiranje (crowdfunding) te druge inovacije koje mijenjaju nacin poslovanja i

pruzanja financijskih usluga.

39 Solanki, D. (2022). Economic equality, Journal of economic researches, str. 1-14
40 Nikoli¢, N., Pegari¢, M. (2012). Uvod u financije, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, str. 33
4! Mishkin, F.S., Eakins S. G. (2015). Financijska trzi$ta i institucije, 8. izdanje, New York, str. 44
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Medunarodne financijske institucije kao §to su Medunarodni monetarni fond (MMF), Svjetska
banka (WB) 1 Europska investicijska banka (EIB) takoder su vazni elementi financijskog sustava

jer pruzaju financijsku podrsku, kreditiranje te savjetovanje zemljama i poduze¢ima.

Elementi financijskog sustava zajedno ¢ine sloZzenu mrezu institucija, trziSta, alata i mehanizama
koji su klju¢ni za mobilizaciju kapitala, pruzanje financijskih usluga, upravljanje rizicima te
podrsku ekonomskom rastu i1 razvoju. Njihova medusobna interakcija i funkcionalnost
osiguravaju stabilnost, povjerenje i odrzivost financijskog sustava u Sirem ekonomskom

kontekstu.

4.3. Uloga financijskih institucija
Financijski sustav djeluje kao posrednik i olakSava protok sredstava iz podrucja suficita u

podrucja deficita. To je sastav raznih institucija, trziSta, propisa i zakona, praksi, upravitelja

novcem, analiti¢ara, transakcija te potrazivanja i obveza.*?

Prijenos dobara i usluga moze se odvijati glatko samo ako postoji mehanizam koji osigurava da
placanja stignu na vrijeme. Ovu funkciju obavlja sustav placanja. Platni sustav moze se
promatrati kao podskup financijskog sustava. Sastoji se od nekoliko institucija, kao Sto su banke,
depozitne institucije i privatne tvrtke. Te institucije udruzuju svoje usluge kako bi korisnicima

pruzile pogodnost.

Kao rezultat toga, korisnici mogu koristiti razli¢ite mehanizme kao S$to su ek, kreditna kartica,
pa ¢ak 1 bankovni prijenos za placanje robe i usluga. Sporo kretanje novca godinama je
predstavljalo zapreku trgovini i trgovini. Medutim, sada, s napretkom tehnologije, novac se
trenutno moze prenijeti u gotovo bilo koji dio svijeta. Sa stajaliSta potroSaca, €ini se da su te

usluge besprijekorne.*?

Medutim, stvarnost je takva da je za svaki izdani ¢ek ili ¢ek potrebno provesti slozeni postupak
poravnanja. Zbog toga postoje posebne institucije koje se zovu klirinske kuce koje poduzimaju

ovaj proces.

42 Faure, A. M. (2013). Money Creation: The Sources, Rhodes University, Research article, str. 1-19
43 Mishkin, F.S., Eakins S. G. (2015). Financijska trziSta i institucije, 8. izdanje, New York, str. 69
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Novcani tok koji pojedinci i tvrtke imaju ponekad se mozda ne¢e podudarati s novcanim tokom
koji Zele. Na primjer, umirovljenik moze imati pausalni iznos novca. Medutim, oni bi mogli biti
viSe zainteresirani za povremeni iznos novca. S druge strane, tvrtka moze Zeljeti znacajnu svotu
novca unaprijed kako bi je mogla uloziti u projekt. Zauzvrat bi mogli biti spremni izvrSiti niz
placanja. Oba se zadatka ostvaruju kroz financijski sustav. Financijski sustav omogucuje

investitorima da transformiraju svoje resurse i pristupe im u trenutku koji im odgovara.**

TrziSte izvedenica 1 trziSte osiguranja vazan su dio financijskog sustava. Ova trziSta stvorena su s
jedinom svrhom racionalizacije rizika, koji je neizbjezan dio Zivota pojedinaca, ali i poduzeca.
Koristec¢i se financijskim sustavom, pojedinci mogu udruziti svoje resurse i pokriti se u slucaju
da im se dogodi bilo kakav nepredvideni dogadaj u zZivotu. U mnogim zemljama vlada je stvorila
sustav socijalne skrbi. Ovo se takoder moze promatrati kao sustav osiguranja koji je dio veceg

financijskog sustava.*’

Financijski sustav pruza vazne informacije koje su vazne za dobrobit gospodarstva u cjelini.
Jedna od najvaznijih informacija koju pruzaju trzista odnosi se na cijene. Informacija o cijeni
osnova je na kojoj je razvijena sva ekonomska teorija. To je osnova na kojoj se donose sve

ekonomske odluke.

Financijski sustav igra ulogu u€inkovitog posrednika. To je zato Sto financijski sustav dopusta da
se uStedevina preusmjeri prema produktivnim aktivnostima uz najmanji iznos transakcijskih
troskova. Financijski sustav sastoji se od razli¢itih sustava koji su kreirani imajuci u vidu potrebe
pojedinih trzista.

Kreditna unija je vrsta financijske institucije koja pruza tradicionalne bankarske usluge, a
osnivaju je, posjeduju i vode njeni ¢lanovi. U nedavnoj proSlosti kreditne unije sluzile su
odredenim demografskim skupinama prema podrucju ¢lanstva, kao $to su ucitelji ili pripadnici
vojske. Danas su, medutim, olabavili ograni¢enja za ¢lanstvo i otvoreni su za §iru javnost.
Kreditnim unijama se ne trguje javno i trebaju samo zaraditi dovoljno novca za nastavak
svakodnevnog poslovanja. Zato si mogu priustiti pruzanje boljih cijena svojim klijentima od

poslovnih banaka.

4 Faure, A. M. (2013). Money Creation: The Sources, Rhodes University, Research article, str. 1-19
45 Mishkin, F.S., Eakins S. G. (2015). Financijska trzi$ta i institucije, 8. izdanje, New York, str. 70
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Financijske institucije koje su u zajednickom vlasnis$tvu svojih klijenata i ne daju vise od 20%
ukupnih zajmova poduzeéima spadaju u kategoriju Stedno-kreditnih udruga. Pojedinacnim
potro$acima pruzaju tekuce i racune, osobne zajmove i hipoteke na nekretnine. Za razliku od
komercijalnih banaka, veéina tih institucija je u privatnom vlasniStvu, iako se nekima moze
javno trgovati. Clanovi pla¢aju pristojbe koje se zdruzuju, §to omoguéuje bolje stope na

bankarske proizvode.*®

Investicijske banke su financijske institucije koje pruzaju usluge i djeluju kao posrednici u
slozenim transakcijama, na primjer, kada se startup priprema za inicijalnu javnu ponudu (IPO) ili
u spajanjima. Takoder mogu djelovati kao brokeri ili financijski savjetnici za velike

institucionalne klijente kao $to su mirovinski fondovi.

Financijske institucije koje pomazu pojedincima u prijenosu rizika od gubitka poznate su kao
osiguravajuca drustva. Pojedinci i tvrtke koriste osiguravajuca drustva za zastitu od financijskih

gubitaka uslijed smrti, invaliditeta, nesreca, oStecenja imovine i drugih nezgoda.

46 Lesi¢, Z., Gregurek, M. (2014). Financijske institucije i trzi$ta, Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,,Baltazar
Adam Krceli¢®, Zapresic, str. 28

32



Slika 3. Prikaz funkcija sredi$nje banke
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Izvor: Izrada autora prema: Bogdan, Z. (2010) Pregled istraZivanja o vezi izmedu u razvijenosti
financijskog sustava i gospodarskog rasta. Prvo izdanje. Zagreb: Zbornik Ekonomskog fakulteta u

Zagrebu, str. 23

Financijske institucije specijalizirane za izdavanje ili financiranje hipotekarnih zajmova su
hipotekarna drustva. Dok vecéina hipotekarnih tvrtki opsluzuje trziste pojedinacnih potrosaca,
neke su se specijalizirale samo za moguénosti kreditiranja komercijalnih nekretnina. Hipotekarne
tvrtke usmjerene su isklju¢ivo na izdavanje zajmova i traze sredstva od financijskih institucija
koje osiguravaju kapital za hipoteke. Mnoge hipotekarne tvrtke danas posluju online ili imaju

ograni¢ene podruZnice, $to omogucuje nize tro§kove i naknade za hipotekarne kredite.*’

Uloga financijskog sustava je izuzetno vazna u svakoj ekonomiji, budué¢i da on predstavlja
temeljnu  strukturu koja omogucéuje efikasno funkcioniranje gospodarskih aktivnosti,

mobilizaciju kapitala, upravljanje rizicima te podrsku ekonomskom razvoju i rastu.

47 Nikoli¢, N., Pegari¢, M. (2012). Uvod u financije, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, str. 39

33



Jedna od osnovnih uloga financijskog sustava je prikupljanje viska nov€anih sredstava od
pojedinaca, poduzeca i drugih ekonomskih subjekata te njihova alokacija u obliku kredita,
ulaganja i1 financijskih instrumenata. Banke, investicijski fondovi, trziSta kapitala i druge
financijske institucije igraju klju¢nu ulogu u ovom procesu, omogucujuéi optimiziranje upotrebe

dostupnih financijskih resursa.

Financijski sustav pruza Sirok spektar financijskih usluga koje su vitalne za funkcioniranje
gospodarstva. To ukljucuje usluge Stednje 1 depozita, kreditiranja, osiguranja, investiranja,
upravljanja rizicima, placanja i transakcija te upravljanja novcem. Ove usluge su klju¢ne za
podrsku razli¢itim ekonomskim subjektima i njihovim potrebama. Financijski sustav pruza
podrsku razvoju poduzeca i investicijama kroz financiranje projekata, kredite za poslovanje,
ulaganja u inovacije i istrazivanje te pruzanje savjetovanja i financijske struc¢nosti. Poduzeca
mogu putem financijskog sustava ostvariti rast, proSirenje poslovanja te povecanje

konkurentnosti na trzistu.*®

Jedna od klju¢nih funkcija financijskog sustava je osiguranje likvidnosti, tj. dostupnosti novca i
financijskih sredstava u gospodarstvu. Takoder, sustav omogucuje efikasne mehanizme placanja
1 transakcija putem razliCitih platnih sustava, kartica, internetskog bankarstva i1 drugih

tehnologija, olakSavajuci svakodnevne ekonomske aktivnosti.

Nadalje, financijski sustav pruza razli¢ite mehanizme za upravljanje rizicima koji su inherentni
u poslovanju i financijskim aktivnostima. Osiguravajuée kompanije, investicijski fondovi,
derivati, hedging strategije i druge financijske tehnike omogucuju zastitu od rizika, stabiliziranje

prihoda te smanjenje potencijalnih gubitaka.*’

Najvaznija uloga financijskog sustava je podrSka ekonomskom rastu i razvoju. Kroz mobilizaciju
kapitala, financiranje projekata, podrSku poduzeé¢ima i investicijama te pruzanje financijskih
alata 1 wusluga, financijski sustav doprinosi stvaranju novih radnih mjesta, poveéanju

produktivnosti, inovacija te povecanju zivotnog standarda.

8 Lesi¢, Z., Gregurek, M. (2014). Financijske institucije i trzi$ta, Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,,Baltazar
Adam Krceli¢®, Zapresic, str. 28
4 Nikoli¢, N., Pegari¢, M. (2012). Uvod u financije, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, str. 45
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Autori®® navode da je financijski sustav kljuéni motor svake ekonomije, osiguravajuci potrebnu
financijsku infrastrukturu, alate i mehanizme za stabilnost, rast i razvoj. Njegova vaznost lezi u
podrsci Sirokom spektru ekonomskih subjekata te osiguravanju efikasnog koriStenja financijskih

resursa u gospodarstvu. Kroz kontinuirano prilagodavanje, inovacije i regulaciju, financijski

4.4. Trziste kapitala

TrziSte kapitala predstavlja kljuénu komponentu financijskog sustava svake ekonomije, a
njegova funkcija je mobilizacija kapitala putem financijskih instrumenata kao Sto su dionice,

obveznice, derivati i drugi vrijednosni papiri.

Trziste kapitala omogucuje investitorima i1 poduzefima pristup kapitalu za financiranje
investicija, razvoja, Sirenja poslovanja i drugih aktivnosti. U nastavku ¢emo istraziti pojam
trziSta kapitala, njegove kljuéne karakteristike, ulogu u gospodarstvu te utjecaj na investitore,

poduzeca i cijelo drustvo.>!

TrziSte kapitala je financijsko trziSte na kojem se trguje dugoro¢nim financijskim instrumentima,
tj. vrijednosnim papirima koji imaju rok dospije¢a dulji od godinu dana. Ovdje se susrecu
investitori koji zele uloziti svoj kapital i entiteti koji trebaju financiranje za svoje projekte.
Kljuéni instrumenti trziSta kapitala su dionice, obveznice, hipoteke, opcije, futures ugovori i

druge derivativne vrijednosnice.

TrziSte kapitala predstavlja vaznu komponentu financijskog sustava koja omogucava
mobilizaciju kapitala, pruza investicijske prilike, podrzava rast poduzeca te poti¢e ekonomski

razvoj.»

Trziste kapitala je financijsko trziSte na kojem se trguje dugoro¢nim financijskim instrumentima
kao S$to su dionice, obveznice, hipoteke, opcije 1 druge vrijednosne papire. To je mjesto gdje se
susre¢u ponuda i potraznja kapitala te gdje se formiraju cijene financijskih instrumenata na

temelju trzi$nih uvjeta i o¢ekivanja.

50 Lesi¢, Z., Gregurek, M. (2014). Financijske institucije i trzista, Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,,Baltazar
Adam Krceli¢*, Zapresic, str. 28

5! Mishkin, F.S., Eakins S. G. (2015). Financijska trziSta i institucije, 8. izdanje, New York, str. 72

52 Orsag S., Dedi L. (2014) Trziste kapitala, Zagreb, str. 40
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Trziste kapitala obavlja nekoliko klju¢nih funkcija u financijskom sustavu:>

Mobilizacija Kapitala: Omogucava poduzeé¢ima i drzavama prikupljanje kapitala putem

izdanja dionica i obveznica radi financiranja investicija i projekata.

Investicijske Prilike: Pruza investitorima moguénost ulaganja u razlicite financijske

instrumente radi ostvarivanja prinosa i diversifikacije portfelja.

Transparentnost i Efikasnost: Kroz javno trgovanje financijskim instrumentima, trziste
kapitala osigurava transparentnost cijena, likvidnost te efikasno formiranje cijena na

temelju trzi$nih snaga i informacija.

Povecanje Vlasnicke Kapitalizacije: Omogucéava poduze¢ima rast vlasnicke kapitalizacije

kroz izdanje dionica te stvaranje dodatne vrijednosti za dionicare.

Trziste kapitala moZze biti podijeljeno na primarno trziSte, gdje se emitiraju novi financijski

instrumenti, te sekundarno trziste, gdje se ve¢ izdani instrumenti dalje trguju. Struktura ukljucuje

brokere, burze, investicijske banke, investicijske fondove, institucionalne investitore te

pojedinacne investitore.

Na trzistu kapitala trguje se razli¢itim instrumentima navode autori, od kojih su najvazniji:>*

Dionice: Predstavljaju vlasnicki udio u poduze¢u te daju pravo na dio profita i

sudjelovanje u upravljanju.

Obveznice: Predstavljaju dugorocne obveze emitenta prema investitorima, s fiksnom ili

promjenjivom kamatnom stopom.

Derivati: Financijski instrumenti ¢ija vrijednost ovisi o vrijednosti drugog sredstva ili

indeksa, poput opcija, futures ugovora i swapova.

Nadalje, navode da na trziSte kapitala ima znacajan utjecaj na gospodarstvo:>

Financiranje Razvoja: PruZza sredstva za investicije, istraZivanje i razvoj te potice

inovacije i tehnoloski napredak.

53 Mishkin, F.S., Eakins S. G. (2015). Financijska trzita i institucije, 8. izdanje, New York, str. 78
54 Orsag S., Dedi L. (2014) Trziste kapitala, Zagreb, str. 44
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- Stvaranje Radnih Mjesta: Potice rast poduzeca, otvaranje novih poslova te doprinosi

smanjenju nezaposlenosti.

- Diversifikacija Portfelja: Omogucéava investitorima diversifikaciju portfelja, smanjenje

rizika te ostvarivanje boljih financijskih rezultata.

- Ekonomski Rast: Kroz mobilizaciju kapitala i podrSku poduzetnistvu, trziSte kapitala

doprinosi ekonomskom rastu, konkurentnosti i stabilnosti.

Trziste kapitala predstavlja kljucni segment financijskog sustava svake zemlje te ima izuzetno
vazan znacaj za gospodarstvo, poduzeca, investitore i cjelokupno drustvo. U nastavku ¢emo

istraziti Sirok spektar znacaja trziSta kapitala.

Jedan od glavnih znacaja trziSta kapitala je njegova sposobnost mobilizacije kapitala za
financiranje razvojnih projekata i investicija. Putem izdavanja dionica i obveznica, poduzeca i
druge organizacije mogu prikupiti potrebna sredstva za proSirenje poslovanja, istrazivanje i
razvoj novih tehnologija te ulaganje u infrastrukturu. To poti¢e ekonomski rast, inovacije i

stvaranje novih radnih mjesta.

Trziste kapitala pruza investitorima mogucnost diversifikacije svojih portfelja ulaganja. Kroz
raznolike financijske instrumente poput dionica, obveznica, fondova i derivata, investitori mogu
smanjiti rizik te povecati potencijalne prinose. Ova raznolikost ulaganja pomaZze u izbalansiranju

portfelja i prilagodavanju investicijskih strategija prema osobnim ciljevima i profilu rizika.>¢

Trziste kapitala omogucava poduze¢ima da povecaju svoju vlasnic¢ku kapitalizaciju kroz izdanje
dionica. To im pruza dodatni kapital za Sirenje poslovanja, akvizicije, inovacije te jaCanje
konkurentnosti na trziS§tu. Osim toga, trziSte kapitala poti¢e poduzetni§tvo i razvoj novih

poslovnih ideja kroz pristup kapitalu potrebnom za pokretanje i razvoj novih poduzeca.

Jedan od klju¢nih znacaja trziSta kapitala je poboljSanje likvidnosti financijskih instrumenata.
Putem javnog trgovanja na burzama i drugim platformama, financijski instrumenti postaju
likvidniji, $to olakSava investitorima kupnju i prodaju tih instrumenata po trziSnim cijenama.
Takoder, transparentnost cijena i informacija na trzistu kapitala pridonosi boljoj informiranosti

investitora i smanjenju asimetrije informacija.

56 Mishkin, F.S., Eakins S. G. (2015). Financijska trziSta i institucije, 8. izdanje, New York, str. 79
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Nadalje, navode da trziSte kapitala igra vaznu ulogu u poticanju inovacija i tehnoloskog
napretka. Kroz financiranje tehnoloskih start-upova, istrazivackih projekata te kompanija koje se
bave naprednim tehnologijama, trziSte kapitala podrzava razvoj novih proizvoda, usluga i
poslovnih modela. To doprinosi konkurentnosti gospodarstva te stvaranju novih industrija i

poslovnih prilika.>’

TrziSte kapitala predstavlja vitalnu komponentu financijskog sustava koja podrzava mobilizaciju
kapitala, financiranje razvoja te poti¢e ekonomski rast i razvoj. Njegova uloga u pruzanju
investicijskih prilika, upravljanju rizicima, stvaranju radnih mjesta te poticanju inovacija ¢ini ga
klju¢nim igracem u modernom gospodarstvu. Stoga je vazno njegovo kontinuirano unaprjedenje,

regulacija te pristupnost kako bi se osigurala stabilnost, likvidnost i odrzivost trzista kapitala.

Navodi se da trziste kapitala, kroz svoje funkcije likvidnosti, transparentnosti i diverzifikacije,
doprinosi stabilnosti financijskog sustava. Raznolikost financijskih instrumenata, regulacija
trziSta te ukljucenost institucionalnih investitora pridonose smanjenju sistemskih rizika te jacanju

otpornosti financijskog sustava na vanjske Sokove.*®

Ukupno gledano, trziSte kapitala ima izuzetno vaznu ulogu u poticanju ekonomskog rasta,
razvoja, inovacija i stabilnosti. Kroz mobilizaciju kapitala, diversifikaciju ulaganja, podrsku
poduzetnistvu te poboljSanje likvidnosti i transparentnosti, trziSte kapitala postaje klju¢ni faktor u
stvaranju odrzivog i prosperitetnog gospodarskog okruzenja. Stoga je kontinuirano unaprjedenje
trziSta kapitala, regulacija i1 pristupnost klju¢no za njegovu daljnju funkcionalnost i pozitivan

utjecaj na cjelokupno drustvo.

4.5. Sudionici trziSta kapitala

Sudionici trzista kapitala su razlicite institucije, organizacije i pojedinci koji aktivno sudjeluju u
procesima trgovanja, investiranja i upravljanja financijskim instrumentima na trzistu kapitala.
Ovi sudionici imaju razli¢ite uloge, ciljeve i utjecaje na funkcioniranje i razvoj trziSta kapitala te

gospodarstva u cjelini.

57 Mishkin, F.S., Eakins S. G. (2015). Financijska trzista i institucije, 8. izdanje, New York, str. 81
8 Orsag S., Dedi L. (2014) Trziste kapitala, Zagreb, str. 49
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Autori navode glavne sudionike trzista kapitala i njihov znacaj:>

e Investitori

e Emitenti

¢ Intermediarni sudionici

e Regulatorna Tijela i Nadzorni Organi.

¢ Financijski analiticari 1 savjetnici.
Navode das u investitori kljucni sudionici trziSta kapitala koji pruzaju kapital za financiranje
raznih projekata i1 aktivnosti. Oni se mogu podijeliti na institucionalne investitore (poput
investicijskih fondova, osiguravaju¢ih drustava, mirovinskih fondova) i individualne investitore

(privatni ulagaci, obiteljski uredi, bogati pojedinci). Investitori sudjeluju na trzistu kapitala kako

bi ostvarili prinose na ulaganja te diversificirali svoje portfelje radi smanjenja rizika.®

Emitenti su subjekti koji izdaju financijske instrumente na trziStu kapitala radi prikupljanja
sredstava. To mogu biti drzave, poduzeca, financijske institucije ili drugi entiteti. Emitenti izdaju
dionice (ako su poduzeca) ili obveznice (ako su drzave ili tvrtke) kako bi financirali svoje

aktivnosti, projekte, Sirenje poslovanja ili refinanciranje postojecih obveza.5!

Intermediarni sudionici su posrednici izmedu investitora i emitenta te obavljaju razne financijske

usluge i funkcije na trzitu kapitala. Prema autorima to ukljucuje:%?

e Investicijske banke: Pruzaju usluge savjetovanja, financiranja i investiranja klijentima na
trziStu kapitala. Sudjeluju u izdavanju novih vrijednosnih papira, organiziranju emisija i
javnih ponuda te pruzaju razlicite financijske instrumente i usluge.

e Burze: Financijske institucije na kojima se odvija trgovanje dionicama, obveznicama i

drugim vrijednosnim papirima. Burze pruzaju infrastrukturu za transparentno i efikasno

trgovanje te odreduju pravila i procedure za listanje i trgovinu vrijednosnim papirima.

59 Mishkin, F.S., Eakins S. G. (2015). Financijska trziSta i institucije, 8. izdanje, New York, str. 84
0 Orsag S., Dedi L. (2014) Trziste kapitala, Zagreb, str. 54

61 Ibid

62 Mishkin, F.S., Eakins S. G. (2015). Financijska trzita i institucije, 8. izdanje, New York, str. 85
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e Brokeri 1 Trgovci: Posrednici koji omogucavaju investitorima pristup trziStu kapitala,
izvrSavaju transakcije, pruzaju savjetovanje i analize te sudjeluju u likvidaciji financijskih

Instrumenata.

Regulatorna tijela i nadzorni organi imaju klju¢nu ulogu u reguliranju i nadziranju trziSta
kapitala radi osiguranja transparentnosti, poStenosti, sigurnosti i stabilnosti. To ukljucuje
financijske regulatorne agencije, burzovne komisije, centralne banke te druge nadlezne institucije

koje donose pravila, propise i standarde za rad trzista kapitala.

Financijski analitiCari i savjetnici pruzaju strune analize, istrazivanja, preporuke i savjete
investitorima, emitentima i drugim sudionicima trziSta kapitala. Njihova uloga je analizirati
trziSne trendove, performanse tvrtki, rizike i prilike te pruzati informirane odluke i strategije

ulaganja.

Sudionici trziSta kapitala su raznovrsni i imaju klju¢ne uloge u funkcioniranju, razvoju i
stabilnosti trziSta kapitala. Njihova suradnja, ulaganja, usluge i nadzor igraju vaznu ulogu u
osiguranju transparentnosti, likvidnosti, efikasnosti 1 integriteta trziSta kapitala te podrzavaju

financijski rast i prosperitet gospodarstva u cjelini.
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5. TRZISTE KAPITALA REPUBLIKE HRVATSKE U OKVIRU
EUROPSKE UNIJE

5.1. Povijesni razvoj trziSta kapitala u Republici Hrvatskoj

TrziSte kapitala u Hrvatskoj ima bogatu povijest koja je oblikovala financijski sustav zemlje te
utjecala na razvoj gospodarstva i ulogu Hrvatske na medunarodnoj financijskoj sceni. Poceci
trziSta kapitala u Hrvatskoj sezu u vrijeme prije Domovinskog rata, kada su se pocele razvijati
prve burze vrijednosnih papira i druge financijske institucije. Medutim, ratna razaranja i politi¢ki

potresi su usporili razvoj trziSta kapitala tijekom devedesetih godina.

Nakon zavrSetka rata, Hrvatska je pocela aktivno raditi na razvoju trzista kapitala. Godine 1995.
osnovana je Zagrebacka burza kao glavno financijsko srediste zemlje. U narednim godinama,
uspostavljeni su regulatorni okviri i zakoni koji su regulirali rad trziSta kapitala te osigurali

transparentnost, likvidnost i zastitu investitora.®

Jedan od klju¢nih dogadaja u razvoju trzista kapitala bila je privatizacija drzavnih tvrtki tijekom
90-ih 1 pocetkom 2000-ih godina. Ovaj proces je potaknuo izdavanje dionica i obveznica na
burzi te privukao domace i strane investitore. Neki od poznatih IPO-ova (inicijalna javna
ponuda) u Hrvatskoj ukljucuju izdavanje dionica Croatia osiguranja, INA-e, T-HT-a (sadasnji

Hrvatski Telekom) i drugih.

Financijska kriza 2008. godine imala je znaCajan utjecaj na trziSte kapitala u Hrvatskoj, kao i u
drugim zemljama. Cijene dionica su pale, likvidnost se smanjila, a povjerenje investitora je
oslabljeno. Ipak, nakon krize, trziSte kapitala se oporavilo uz poticajne mjere i reforme koje su

poboljsale regulaciju i konkurentnost.®*

U posljednjih nekoliko godina, trziSte kapitala u Hrvatskoj prolazi kroz proces modernizacije i
internacionalizacije. Povecana suradnja s medunarodnim burzama, primjena naprednih
tehnologija u trgovanju, poboljSana regulacija te privlacenje stranih investitora su neki od

trendova koji su oblikovali suvremeno hrvatsko trziste kapitala.

83 Nikoli¢, N., Pegari¢, M. (2012). Uvod u financije, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, str. 70
64 Lesi¢, Z., Gregurek, M. (2014). Financijske institucije i trzista, Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,,Baltazar
Adam Krceli¢®, Zapresic,
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Razvoj trzista kapitala ima pozitivan utjecaj na gospodarstvo Hrvatske. Ono pruza sredstva za
financiranje investicija, potiCe inovacije, jaca privatni sektor, povecava likvidnost i

transparentnost te doprinosi razvoju financijskog sektora i profesionalizaciji investicijskih praksi.

Povijesni razvoj trziSta kapitala u Hrvatskoj odrazava dinamican put od pocetnih koraka i
izazova do modernog i konkurentnog financijskog sustava. Klju¢ni dogadaji, kao S§to su
osnivanje burzi, privatizacija, kriza i reforme, oblikovali su trenutno stanje trziSta kapitala te
njegov znacaj za gospodarski rast, razvoj poduze¢a i ulogu Hrvatske u medunarodnoj
financijskoj zajednici. S kontinuiranim unaprjedenjem regulacije, poticanjem inovacija i
privlaenjem investicija, hrvatsko trziSte kapitala moze nastaviti svoj pozitivan doprinos

druStvenom i ekonomskom prosperitetu zemlje.

5.2. Trziste kapitala Republike Hrvatske

Sudionici trziSta kapitala u Hrvatskoj ukljucuju investitore (institucionalne i individualne),
emitente (poduzeca i druge organizacije koje izdaju dionice i obveznice), intermediarne
sudionike (investicijske banke, brokeri, burze), regulatorna tijela (Hanfa - Hrvatska agencija za

nadzor financijskih usluga) te financijske analiti¢are i savjetnike.%

Trziste kapitala u Hrvatskoj omogucuje poduze¢ima i drugim entitetima prikupljanje kapitala
putem izdanja dionica, obveznica i drugih financijskih instrumenata. Ovo financiranje koristi se
za razli¢ite svrhe, ukljucujuéi financiranje investicija, razvoja, akvizicija te za smanjenje

zaduzenosti 1 poboljSanje financijske strukture.

Nadalje, navodi se da trziSte kapitala u Hrvatskoj nudi raznovrsne financijske instrumente,
ukljucujuéi dionice, obveznice, fondove, derivatne vrijednosnice i druge. Ovi instrumenti
omogucuju investitorima diversifikaciju portfelja, upravljanje rizikom te pristup razli¢itim

trzistima i sektorima.®®

65 Sarlija, V., Buterin, V., Buterin, D., Utjecaj sezonskih oscilacija na kretanje cijene dionica u sektoru turizma,
Zbornik Veleucilista u Rijeci, vol. 8, no. 1, 2020., str. 283-293.

% Penda, I. A., Devastacija hrvatskog trziSta kapitala — $to dalje?, Financije i poduzetnistvo, vol. 7, no. 1, 2019., str.
125-156. 25.
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Trziste kapitala igra klju¢nu ulogu u poticanju gospodarskog rasta, inovacija i razvoja poduzeca
u Hrvatskoj. Ono pruza sredstva za investicije, stvara likvidnost, poti¢e konkurentnost te

doprinosi jacanju financijskog sektora i Sirenju privatnog poduzetnistva.

Unato¢ napretku, trziSte kapitala u Hrvatskoj suocava se s izazovima kao Sto su nedostatak
likvidnosti, nedovoljna transparentnost, regulatorna sloZzenost te nedostatak Sireg investitorskog
interesa. Medutim, perspektiva trziSta kapitala ostaje pozitivna s potrebom daljnjih reformi,

modernizacije infrastrukture te privlacenja investicija i stranih ulagaca.
Neki od najvaznijih ¢imbenika trgovanja na trzistu kapitala u Hrvatskoj ukljucuju:¢’

- Makroekonomski Pokazatelji: Stanje hrvatskog gospodarstva, kao $to su BDP, inflacija,
nezaposlenost i drugi pokazatelji, utjee na investicijske odluke i sentiment investitora na

trziStu kapitala.

- Politika i Pravni Okvir: Stabilna politicka situacija, jasan pravni okvir i regulatorni rezim,
kao i promjene u poreznoj politici i zakonodavstvu, mogu imati znacajan utjecaj na trziste

kapitala.

- Financijske Institucije i Intermediari: Kvaliteta usluga koje pruzaju investicijske banke,
brokerske tvrtke, burze i druge financijske institucije moze utjecati na likvidnost,

transparentnost i povjerenje na trzistu.

- Domac¢i i Medunarodni Ekonomski Trendovi: Kretanje globalnih i regionalnih trZiSta
kapitala, tecajevi valuta, geopoliticki dogadaji i medunarodni ekonomski trendovi mogu

imati snazan utjecaj na domace trziste kapitala.

- Sektorske Performanse: Performanse razliitih sektora gospodarstva, poput financijskog,
energetskog, tehnoloskog i1 drugih sektora, utjeCu na investicijske odluke i1 prilike na

trziStu kapitala.

- Investicijski Interesi i Sentiment: Interesi investitora, njihova ocekivanja, rizikovani
profil i sentiment prema trziStu kapitala igraju klju¢nu ulogu u oblikovanju cijena i

volumena trgovanja.

67 Nikoli¢, N., Pe¢ari¢, M. (2012). Uvod u financije, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, str. 21

43



- Institucionalni Investitori: Aktivnosti i1 strategije institucionalnih investitora, poput
mirovinskih fondova, investicijskih fondova i drugih institucija, mogu imati znacajan

utjecaj na trziste kapitala.

- Likvidnost i Trgovacki Volumeni: Razina likvidnosti na trzi$tu, brojnost dionica u
ponudi, dnevni trgovacki volumeni i1 brzina izvrSavanja transakcija su vazni faktori za

efikasnost 1 atraktivnost trzista.

- Ekonomske i Financijske Vijesti: Objave financijskih izvjeStaja, ekonomske statistike,
vijesti o poslovnim performansama tvrtki, kao i analiticke procjene i preporuke mogu

utjecati na trgovanje na trzistu kapitala.

Svi ovi ¢imbenici medusobno su povezani i Cesto se mijenjaju, Sto Cini trziSte kapitala
dinami¢nim i1 kompleksnim okruzenjem. Analiza i pracenje ovih faktora klju¢ni su za uspjesno

sudjelovanje na trzistu kapitala u Hrvatskoj.

Stanje trziSta kapitala u Hrvatskoj danas odrazava dinami¢nu i promjenjivu situaciju koja je
rezultat razli¢itih faktora kao S$to su ekonomske prilike, politicki kontekst, regulatorni okvir i

globalni trendovi.®®

Hrvatsko trziste kapitala karakterizira umjerena likvidnost i relativno niska trgovacka aktivnost u
usporedbi s razvijenijim trziStima. Dnevni trgovacki volumeni €esto su skromni, a likvidnost se

Cesto koncentrira na nekoliko najlikvidnijih dionica.

Ponuda dionica na hrvatskom trziStu kapitala uglavnom se temelji na domacim tvrtkama, s
nekoliko velikih poduzeca koja dominiraju trziStem. PotraZnja za dionicama ¢esto je ogranicena,

a investicijski interesi variraju ovisno o sektoru i o¢ekivanjima investitora.

U posljednjim godinama, hrvatsko trziSte kapitala biljezi stabilne performanse s blagim
oscilacijama. Cijene dionica su se oporavile od globalne financijske krize, ali ostaju pod

utjecajem domacih i medunarodnih ekonomskih faktora.

Sudionici trzista kapitala u Hrvatskoj ukljucuju institucionalne investitore (kao §to su mirovinski
fondovi, investicijski fondovi, osiguravajuca drustva), individualne investitore, intermediarne

sudionike (investicijske banke, brokerske kuce), regulatorna tijela (Hanfa) te analiticare i1

68 Sarlija, V., Buterin, V., Buterin, D., Utjecaj sezonskih oscilacija na kretanje cijene dionica u sektoru turizma,
Zbornik Veleucilista u Rijeci, vol. 8, no. 1, 2020., str. 283-293.
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savjetnike. Hrvatsko trziSte kapitala suoCava se s nekoliko izazova, ukljuujué¢i nedovoljnu
likvidnost, ograni¢enu ponudu dionica, nedostatak Sireg investitorskog interesa, kompleksnost

regulatornog okvira te ograni¢ene mogucnosti za diverzifikaciju portfelja.®’

Unato¢ izazovima, postoji potencijal za daljnji razvoj hrvatskog trzista kapitala. To ukljucuje
poboljsanje regulatornog okvira radi povecanja transparentnosti i povjerenja investitora,
poticanje izdavanja novih dionica, jaanje suradnje s medunarodnim burzama te privlacenje

stranih investitora.

Globalni trendovi, poput digitalizacije, tehnoloskih inovacija, energetske tranzicije i promjena u
geopolitickom okruZenju, imaju znacajan utjecaj na hrvatsko trzite kapitala i mogu oblikovati
njegovu buduénost. U konacnici, hrvatsko trziSte kapitala danas predstavlja mjeSavinu izazova i
mogucénosti. UspjeSno suoCavanje s izazovima te provedba reformi i inicijativa koje poti¢u
razvoj trziS§ta mogu stvoriti stabilno i atraktivno okruZzenje za investitore te doprinijeti

dugoro¢nom gospodarskom rastu i razvoju zemlje.

5.3. Utjecaj europskog okruZenja na trziste kapitala Republike Hrvatske

Europsko okruzenje ima znacajan utjecaj na trziSte kapitala Republike Hrvatske s obzirom na
¢lanstvo Hrvatske u Europskoj uniji (EU) te povezanost i integraciju s europskim financijskim

sustavom.

Clanstvo Hrvatske u EU donosi integraciju i povezanost s europskim trzistem kapitala, $to
omogucuje slobodan protok kapitala, uskladenost s europskim standardima i pristup europskim

investitorima, financijskim institucijama i trziStima.

Europski regulatorni okvir, poput MiFID II (Directive on Markets in Financial Instruments),
regulira trziSte kapitala u EU, Sto zahtijeva harmonizaciju hrvatskih propisa s europskim
standardima radi osiguranja transparentnosti, zastite investitora i stabilnosti trzita. Clanstvo u
EU otvara vrata hrvatskim tvrtkama za pristup financijskim instrumentima, fondovima i

investitorima unutar EU, §to moZe potaknuti rast investicija, inovacija i razvoja poduzeca.’®

% Penda, I. A., Devastacija hrvatskog trziSta kapitala — $to dalje?, Financije i poduzetnistvo, vol. 7, no. 1, 2019., str.
125-156. 25.
0 Lekovié, M. (2021). Historical development of portfolio theory. Tehnika, Vol. 76, No. 2, str. 220-227.
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Hrvatska suraduje s europskim institucijama poput Europske komisije, Europske srediSnje banke
(ECB), Europske agencije za vrijednosne papire i trziSta (ESMA) te drugima radi uskladivanja,

nadzora i podrske trziStu kapitala.

Integracija s EU poti¢e infrastrukturni razvoj hrvatskog trziSta kapitala, ukljucujuci
modernizaciju burze, elektroni¢ko trgovanje, centralno klirinsko sustav (CCP) te poboljSanje
pravnog 1 institucionalnog okvira. Europsko okruzenje reflektira globalne ekonomske i
financijske trendove koji mogu utjecati na hrvatsko trziSte kapitala, poput teCajeva valuta,

geopolitickih dogadaja, energetske tranzicije i digitalne transformacije.”!

Unato¢ prednostima, integracija s EU donosi i izazove poput potrebe za prilagodbom na stroze
regulacije, ve¢u konkurenciju, potrebu za jacanjem institucionalnih kapaciteta te prilagodavanje

na europske ekonomske cikluse i trendove.

Budu¢nost hrvatskog trzista kapitala ovisi o uspje$noj integraciji s EU, provedbi reformi, jacanju
transparentnosti 1 povjerenja investitora, razvoju infrastrukture te promicanju investicijske

kulture i financijske edukacije.

U konacnici, europsko okruzenje ima dubok i trajan utjecaj na trziSte kapitala Republike
Hrvatske, pruzajuéi prilike za rast, ali i zahtijevaju¢i prilagodbu na europske standarde i

dinamiku kako bi se iskoristile prednosti integracije i ostvario odrziv gospodarski razvoj.

5.4. Utjecaj ulaska Republike Hrvatske u ¢lanstvo Europske unije

Nakon $to je Hrvatska postala ¢lanica Europske unije (EU), niz ¢imbenika utjecalo je na trziSte

kapitala u zemlji, vodeno smjernicama i standardima EU.

Hrvatska je morala uskladiti svoje zakonodavstvo s europskim direktivama i smjernicama, poput
MiFID II, koja regulira trziSte financijskih instrumenata. To je rezultiralo promjenama u
regulatornom okviru i pravilima trgovanja, s ciljem poboljSanja transparentnosti, zastite

investitora 1 stabilnosti trzista.

7! Andelinovi¢, M., Pavkovi¢, A., i Segovi¢, B. (2021). Utjecaj pandemije COVID-19 na burzovne indekse
odabranih zemalja. Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme, Vol. 3, No. 1, str. 47-61.
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Integracija s EU donijela je vecu transparentnost na trziStu kapitala u Hrvatskoj, s jasnijim
pravilima i standardima izvjeStavanja. Investitori su bolje informirani o rizicima i prilikama, $to

je doprinijelo povjerenju i sigurnosti.

Europske smjernice su potaknule jacanje nadzora nad trziStem kapitala u Hrvatskoj, kroz
nadzorne agencije kao §to je Hanfa. To je omogucilo bolji nadzor trzisnih aktivnosti, suzbijanje
nepravilnosti i promicanje transparentnosti. Hrvatska je postala dio europskog financijskog
sustava, s pristupom Europskoj sredi$njoj banci (ECB), Europskoj agenciji za vrijednosne papire
i trziSta (ESMA) te drugim institucijama. To je olaksSalo suradnju, razmjenu informacija i pristup

europskim financijskim instrumentima.”?

Integracija s EU privukla je veéi interes stranih investitora za ulaganje na hrvatsko trziste
kapitala. To je potaknulo rast likvidnosti, diverzifikaciju portfelja i poboljSanje trziSnih
performansi. Povezanost s europskim financijskim sustavom potaknula je modernizaciju
infrastrukture hrvatskog trzista kapitala, ukljucujuéi elektroni¢ko trgovanje, centralni klirinski

sustav i poboljsanje pravne i regulatorne okoline.”

Hrvatsko trziste kapitala postalo je osjetljivije na europske ekonomske cikluse i trendove, $to
zahtijeva prilagodbu investicijskih strategija i upravljanje rizicima u skladu s europskim

ekonomskim okruzenjem.

U cjelini, integracija s Europskom unijom donijela je pozitivne promjene na trziSte kapitala u
Hrvatskoj, ali istovremeno zahtijeva kontinuirano prilagodavanje, uskladivanje s europskim

standardima i ja¢anje kapaciteta nadzora kako bi se osigurala stabilnost, sigurnost i odrzivi rast.

5.5. Utjecaj pandemije na trziSte kapitala

Utjecaj pandemije COVID-19 na trziSte kapitala u Hrvatskoj bio je dubok i Sirokog spektra,
utjecuéi na razlicite aspekte financijskog sektora. Pocetak pandemije u prvom kvartalu 2020.
godine doveo je do znacajnog pada vrijednosti dionickih indeksa na Zagrebackoj burzi.
Investitori su bili obeshrabreni neizvjesnoséu oko ekonomske situacije i dugoro¢nih posljedica

pandemije.

2 Lekovié, M. (2021). Historical development of portfolio theory. Tehnika, Vol. 76, No. 2, str. 220-227.
3 Andelinovi¢, M., Pavkovi¢, A., i Segovi¢, B. (2021). Utjecaj pandemije COVID-19 na burzovne indekse
odabranih zemalja. Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme, Vol. 3, No. 1, str. 47-61.
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U prvom valu pandemije, biljezen je nagli pad volumena trgovanja na Zagrebackoj burzi zbog
povecane volatilnosti 1 rizika. Investitori su bili oprezni i provodili su strategije ¢ekanja i
promatranja. Hrvatsko trziSte kapitala postalo je osjetljivije na globalne trziSne trendove i
vanjske Sokove zbog povezanosti s medunarodnim trzistima. Promjene u globalnom sentimentu

odrazavale su se na lokalnom trzistu.”*

Hrvatska narodna banka (HNB) intervenirala je s nizom mjera kako bi ublazila negativne ucinke
pandemije na financijski sektor. To ukljuCuje smanjenje kamatnih stopa i likvidnostne podrske
za banke. Pandemija je potaknula rast interesa za alternativne investicije poput zlata, kriptovaluta

i nekretnina, dok su tradicionalne investicije na burzi bile pod ve¢im pritiskom.

Trgovanje na burzi i poslovanje tvrtki suocilo se s izazovima zbog ograniCenja kretanja,
zatvaranja poslovnica i smanjene potraznje, §to je utjecalo na financijske rezultate i ocekivanja
trziSta. lako su mnogi sektori bili pogodeni padom, tehnoloski i zdravstveni sektor biljezili su
poveéanu potraznju 1 interes investitora, reflektiraju¢i trendove prilagodbe 1 digitalne

transformacije.

Pandemija je potaknula potrebu za vecom otpornoscu i inovacijama u financijskom sektoru.
Ocekuje se daljnje prilagodbe poslovanja, rast interesantnih sektora te potreba za pracenjem
globalnih ekonomskih trendova i regulatornih promjena. Pandemija COVID-19 imala je dubok i
slozen utjecaj na trziSte kapitala u Hrvatskoj, Sto je izazvalo potrebu za prilagodbama,
inovacijama 1 promjenama u investicijskim strategijama 1 poslovnim modelima. Post-
pandemijsko razdoblje donosi nove izazove i prilike za financijski sektor te ¢e zahtijevati

pazljivo pracenje i prilagodbe kako bi se ostvarili odrzivi rast i stabilnost.

5.6. Pregled promjena na trZiStu kapitala

Nakon prihvacanja europskih normi, trziSte kapitala u Hrvatskoj proslo je kroz znacajne
promjene koje su rezultirale uskladivanjem s europskim standardima i smjernicama. Ove
promjene su oblikovale infrastrukturu, pravila trgovanja, sigurnost investitora te otvorile nova

vrata za financiranje i investicije. Evo pregleda najznacajnijih promjena:’>

4 Lekovi¢, M. (2021). Historical development of portfolio theory. Tehnika, Vol. 76, No. 2, str. 220-227.
5 Lekovié, M. (2021). Historical development of portfolio theory. Tehnika, Vol. 76, No. 2, str. 220-227.
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Uskladivanje s MiFID II: Prihvac¢anje smjernica MiFID II donijelo je temeljitu reviziju
pravila trgovanja 1 pristupa trziStu kapitala. To ukljucuje poboljSane standarde

transparentnosti, izvjeStavanja i provedbe poslova, §to je povecalo povjerenje investitora.

JaCanje Regulacije i Nadzora: Integracija s EU rezultirala je jatanjem regulatornog okvira
1 nadzora trziSta kapitala. Agencija za nadzor trziSta kapitala, Hanfa, dobila je vece

ovlasti 1 bolje alate za pracenje i suzbijanje nepravilnosti.

Povecana Transparentnost i Informiranost: Europske smjernice potaknule su vecu
transparentnost na trziStu kapitala u Hrvatskoj. Pravila o izvjeStavanju i objavljivanju
informacija su poboljSana, Sto je omogucilo investitorima bolji uvid u poslovanje tvrtki i

rizike investiranja.

Pristup Europskim Financijskim Sredstvima: Prihvacanje europskih normi omogucilo je
hrvatskim poduze¢ima pristup financijskim instrumentima i fondovima EU. To je
otvorilo nove moguénosti za financiranje projekata, razvoj poduzeca i diverzifikaciju

investicijskih portfelja.

Modernizacija Infrastrukture: Hrvatska je ulozila u modernizaciju infrastrukture trziSta
kapitala kako bi se uskladila s europskim standardima. To ukljucuje elektroni¢ko
trgovanje, poboljSanje centralnog klirinSkog sustava te uskladivanje pravnog i

regulatornog okvira.

Privlacenje Stranih Investitora: Uskladivanje s europskim normama povecalo je
atraktivnost hrvatskog trziSta kapitala za strane investitore. To je rezultiralo pove¢anom

likvidno$¢u, veéim priljevom kapitala te poboljSanim investicijskim klimom.

Promicanje Investicijske Kulture: Integracija s EU potaknula je promicanje investicijske
kulture i1 financijske edukacije medu gradanima. To je rezultiralo ve¢om svijeS¢u o

vaznosti ulaganja i boljim razumijevanjem rizika i prilika na trzistu kapitala.

Usvajanje europskih normi znacajno je transformiralo trziSte kapitala u Hrvatskoj, stvarajuci

stabilnije, transparentnije i privlacnije okruZenje za investitore i poduzeca. Ove promjene su

kljuéne za dugorocni razvoj financijskog sektora i gospodarstva zemlje.

Nadalje, nakon ruske agresije na Ukrajinu 2022. godine, koja je dovela do medunarodnih

napetosti i1 sankcija, trziste kapitala u Hrvatskoj osjetilo je odredene promjene i utjecaje. Nakon
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ruske agresije, hrvatska vlada je morala djelovati u smjeru jacanja sigurnosti i stabilnosti, §to je
imalo odredeni utjecaj na poslovnu klimu i investicijsko okruZenje. Medunarodne napetosti i
politi¢ke neizvjesnosti mogle su dovesti do pada investicijskog sentimenta na trziStu kapitala u

Hrvatskoj. Investitori su mogli biti oprezniji i provoditi strategije rizika.

Sankcije 1 ograni¢enja na medunarodnoj razini mogle su utjecati na poslovanje hrvatskih tvrtki s

partnerima iz zemalja pod sankcijama, $to je moglo imati odraz na trziStu kapitala.

Volatilnost i Promjene na Valutnom Trzistu: Medunarodne politi¢ke napetosti ¢esto su dovele do
volatilnosti na valutnom trzistu, §to je moglo utjecati na vrijednost domacih valuta i financijskih

Instrumenata.

Prilike za Diversifikaciju Investicijskih Portfelja: Kako su se geopoliticke napetosti povecavale,
investitori su mogli traziti prilike za diversifikaciju svojih portfelja, ukljucujuéi raznolike

investicije poput zlata, nekretnina ili fondova s manjim rizikom.

Hrvatska je mogla jacati suradnju s medunarodnim partnerima i saveznicima kako bi se suocila s
geopolitickim izazovima, §to je moglo poticati vece investicije i suradnju na trziStu kapitala.
Geopoliticke napetosti mogle su dovesti do promjena u regulatornom okruzenju, ukljucujuci
jaCanje sigurnosnih i kontrolnih mjera na trziStu kapitala radi zastite investitora i stabilnosti

sustava.

Unato¢ izazovima, pandemija i geopolitiCke napetosti mogu potaknuti jacanje domaceg trZiSta
kapitala, razvoj alternativnih investicija te potrebu za strateSkim prilagodbama kako bi se

osigurala stabilnost i otpornost na vanjske Sokove.

U zakljucku, ruska agresija i geopoliticke napetosti imaju znacajan utjecaj na trziste kapitala u
Hrvatskoj, zahtijevajuéi odgovarajuce prilagodbe i strategije kako bi se osigurala stabilnost, rast i
otpornost na vanjske faktore. Pracenje situacije, diversifikacija portfelja i jacanje suradnje s
medunarodnim partnerima kljucéni su elementi u ocuvanju sigurnosti i uspjesnosti na trziStu

kapitala.
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6. ZAKLJUCAK

Europska unija ima trece najvece gospodarstvo na svijetu i ¢ini jednu Sestinu globalne trgovine.

BDP Njemacke, Francuske i Italije ¢ini viSe od polovice ukupne gospodarske proizvodnje EU-a.

Ujedinjeno Kraljevstvo, koje se pridruzilo EU 1973. i sluZzbeno napustilo 2020., bilo bi drugo
najvece gospodarstvo u regiji s 3,4 trilijuna dolara. MMF ima sumorne izglede za EU u 2023.,

predvidajuci rast od samo 0,7%.

Medutim, usprkos impresivnim brojkama koje pokazuje, gospodarsku mo¢ Europske unije drze
tri gospodarska diva, prema podacima Medunarodnog monetarnog fonda. Zajedno, BDP
Njemacke (4 trilijuna dolara), Francuske (2,7 bilijuna dolara) i Italije (1,9 bilijuna dolara) ¢ini
viSe od polovice ukupne ekonomske proizvodnje EU-a. Ove tri zemlje su ujedno i
najmnogoljudnije u EU, te zajedno sa Spanjolskom i Poljskom &ine 66% ukupnog stanovnistva

EU.

Trziste kapitala u Hrvatskoj povezano je s Europskom unijom (EU) na mnoge nacine, §to utjece
na njegovu strukturu, regulaciju, likvidnost i opéenito razvoj. Ulaskom Hrvatske u EU 2013.
godine, trziSte kapitala zemlje postalo je dio jedinstvenog europskog financijskog sustava. To je
otvorilo vrata za vec¢u integraciju, pristup europskim financijskim instrumentima i fondovima te
mogucénostima financiranja. Hrvatska je bila obvezna uskladiti svoje zakonodavstvo i regulativu
trziSta kapitala s europskim direktivama i smjernicama. To je ukljucivalo usvajanje MiFID II,

UCITS direktive, AIFMD i drugih propisa kako bi se osigurala harmonizacija i sigurnost trzista.

Integracija s EU donijela je vecu transparentnost na trziStu kapitala u Hrvatskoj. Poduzeca su
morala uskladiti svoje standarde izvjeStavanja s europskim normama, S§to je poboljsalo
informiranost investitora i povjerenje u trziste. Clanstvo u EU omoguéilo je hrvatskim
investitorima pristup Sirem spektru financijskih instrumenata i trziStima. To je potaknulo

diversifikaciju portfelja, smanjenje rizika te povecanje prilika za ostvarivanje prinosa.

Hrvatska suraduje s europskim institucijama poput Europske srediSnje banke (ECB), Europske
komisije (EK), Europske agencije za vrijednosne papire i trziSta (ESMA) te drugih tijela. Ova

suradnja pridonosi stabilnosti, razvoju i harmonizaciji trzista kapitala.
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Hrvatska ima pristup europskim fondovima i programima koji podrzavaju financiranje projekata,
razvoj infrastrukture te poti€u investicije 1 inovacije. To pridonosi rastu gospodarstva i trziSta
kapitala. Uskladivanje s europskim standardima zahtijeva ulaganje u infrastrukturu, edukaciju i
prilagodbu poslovnih modela. Izazovi u implementaciji mogu dovesti do privremenih

turbulencija i prilagodbi na trzistu.

Integracija s EU otvara perspektive za daljnji razvoj trziSta kapitala u Hrvatskoj. To ukljucuje
jacanje likvidnosti, poboljSanje pristupa financiranju, razvoj novih proizvoda i usluga te

privlacenje stranih investicija.

U zakljucku, povezanost trziSta kapitala u Hrvatskoj s EU donosi brojne prednosti u vidu
pristupa financijskim instrumentima, standardima i potpori, ali isto tako zahtijeva prilagodbe i
uskladivanje kako bi se iskoristile prednosti integracije i ostvario odrZivi razvoj. Suradnja,
transparentnost i stabilnost kljucni su elementi za daljnji napredak trzita kapitala u Hrvatskoj

unutar europskog financijskog okruZenja.
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