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PREDGOVOR

PREDGOVOR

Skripta ,,Osnove financija“ namijenjena su studentima koji pohadaju kolegij Osnove financija
na prvoj godini Odsjeka za racunovodstvo i financije SveuciliSnog odjela za stru¢ne studije.

Cilj ovih skripta je pribliZiti studentima problematiku koja se proucava u okviru navedenog
kolegija daju¢i pritom brojne primjere iz prakse te aktualne zakonske propise. Internetske
stranice navedene u izvorima pojedinih primjera i literature pomo¢i ¢e studentima u daljnjem
istrazivanju izvora i proSirenju znanja. Tekst je, radi boljeg razumijevanja izloZenoga,
upotpunjen tablicama, slikama i grafikonima. Klju¢ne su rije¢i podebljane te su im pridruzeni i
engleski nazivi. Na kraju svakog poglavlja nalazi se i popis koriStene literature podijeljene na
knjige, ¢lanke, pravne izvore i web-izvore. Na kraju skripta nalazi se i popis koriStenih kratica.

Sadrzaj skripta koncipiran je na nacin da slijedi izvedbeni nastavni program kolegija Osnove
financija, te se sastoji od deset dijelova koji obuhvacaju: Uvod u financije, Novac 1 njegove
funkcije, Devizni tecaj, Institucije medunarodnog monetarnog sustava, Kredit, Vremensku
dimenziju novca, Financijske institucije, Financijska trziSta, Monetarnu politiku 1 Javne
financije.

U nastanku ovog djela od pomoc¢i su bili mnogi. Posebno znacajnom drzim ulogu recenzenata
doc. dr. sc. Josipa Viskovica i dr. sc. Marka Mileti¢a, kojima od srca zahvaljujem na pomoc¢i.
Bit ¢u zahvalna svima koji me upozore na propuste ili manjkavosti bilo koje vrste kako bi
sljedece izdanje bilo kvalitetnije.

dr. sc. Tomislava Pavi¢ Kramari¢
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1. UVOD U FINANCUE

1. Uvod u financije

1.1. Pojam i vaznost financija

Pojam financije (engl. finance, njem. Finanzen, Geldwesen) dolazi od latinske rijeci finatio,
koja oznacava placanje, novac. Sam pojam je kroz povijest poprimao razli¢ito znacenje:

e upocetku - sudski pravorijek za sudske troskove, kasnije samo plaéanja;
e u 13. st. u Francuskoj rije¢ financije oznacava drzavne prihode i rashode;

e od 14. do 17. st. pojam financije oznacava i banke, ali u smislu sinonima za spletke,
prijevare, visoke kamate, lihvu;

o preko francuskog jezika 1 kulture rijec financije preuzeta je u dvorove europskih
vladara.'

Danasnje znacenje pojma financija je financirati, prikupljati novac za nesto, odnosno oznacava
pojam koji je uvijek povezan s novcem, nov€anim odnosima i nov€anim transakcijama.

Postoje brojne definicije financija od kojih se neke navode u nastavku:

1. Financije su ekonomska disciplina koja proucava trzista novca i kapitala, institucije 1
sudionike, politike nabave financijskih sredstava i njihovu distribuciju, privremenu
vrijednost novca, teoriju kamata i cijene kapitala.

2. Financije oznacavaju sve poslove povezane s novcem, od pojedinca preko poduzeca 1
nacionalnog gospodarstva do svjetskog gospodarstva. U ekonomskoj teoriji financije su
razgranata disciplina te se dijele na javne, privatne, poslovne, fiskalne, monetarne itd.>

Pod financijama se oznacava i cjelokupno poslovanje s novcem, ili jo$ Sire skup svih poslova i
odnosa koji su vezani uz upotrebu novca u bilo kojoj njegovoj funkciji. Istovremeno, pojam
financiranje odnosi se na ¢in osiguranja nov¢anih sredstava u bilo kojem obliku za potrebe
odredenih pla¢anja.’

Financije izu€avaju ne samo ekonomisti nego i1 znanstvenici i stru¢njaci brojnih drugih
podrugja, ali 1 pojedinci. Vaznost financija proizlazi iz robno-novéanog karaktera trziSnog
gospodarstva zbog kojeg svaka ekonomska ili komercijalna aktivnost rezultira odgovaraju¢im
financijskim posljedicama. Naime, svaki gospodarski subjekt, bilo da se radi o pojedincu,
kucanstvu ili poduzeéu, nalazi se istovremeno u ulozi kupca i prodavatelja na trzistu, odnosno
svaki robni tok popraéen je odgovaraju¢im nov¢anim tokom. Kucéanstva novcem kupuju dobra
i usluge koja proizvode poduzeca, a da bi poduzeéa mogla proizvoditi dobra i usluge, trebaju

! Jelgi¢, B., Rje¢nik javnih financija i financijskog prava, Informator, Zagreb, 1981., str. 51.
2 Rocco, F. (ur.), Rjeénik marketinga, Masmedia, Zagreb, 1993., str. 117.
3 Jurkovié, P. (red.), Poslovne financije, TEB, Zagreb, 1984, str. 4.



1. UVOD U FINANCIE

radnu snagu, zemlju i reproduktivni kapital ¢iji su vlasnici kuc¢anstva. Prodajom tih proizvodnih
usluga poduzec¢ima kucanstva stjeCu novac u vidu pla¢a, najamnina i prihoda od kapitala, a koji
im je potreban za kupovinu proizvoda i usluga koje proizvode poduzeéa.*

Funkcioniranje robno-nov¢anog gospodarstva moze se prikazati modelom jednostavnog

trziSnog gospodarstva prikazanog slikom 1.1.

novac (place, najamnine,
prihodi od kapitala)

produktivne usluge l
(rad, zemlja)

KUCANSTVA PODUZECA

N—

proizvodi i usluge

novac

Slika 1.1. Model jednostavnog trZiSnog gospodarstva
Izvor: Landsburg, S. E. i Feinstone, L. J., Macroeconomics, McGraw-Hill, 1997., str. 24.

Iz prikazanog modela proizlaze sljede¢i zakljucci:

1.  Povezanost robnih i nov¢anih tokova u trziSnom gospodarstvu. Prodaja proizvodnih
usluga od strane kucanstava (robni tok) popracena je placama, najamninama i prihodima
od kapitala (nov¢ani tok). Takoder, prodaja dobara i usluga od strane poduzeca (robni tok)
popracena je nov€anim prihodima od te prodaje (novcani tok).

2. Ovisnost medu ekonomskim subjektima. Ako ¢lanovi ku¢anstava, koji su istovremeno
zaposleni u poduze¢ima, ne ostvare place, ne¢e moci kupovati dobra i usluge koje
proizvode poduzecéa. Takoder, poduzeca ¢e moci isplatiti place svojim zaposlenicima tek
ako prodaju svoje proizvode i usluge.

3. Potreba odrzavanja kontinuiteta kruznog toka ekonomske aktivnosti preduvjet je
uspjeSnog funkcioniranja trziSnog gospodarstva.

Trzisni subjekti, kuéanstva i pojedinci, prikazani u kruznom modelu jednostavnog trziSnog
gospodarstva, vrSe financijsku djelatnost koja se sastoji:

4 Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., Uvod u financije, Sveugéiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 4.



1. UVOD U FINANCIE

o od prikupljanja novca
e  raspodjele i

o troSenja.

Takoder, financijska djelatnost nuzna je i za drzavu posebice zbog njezine regulatorne funkcije
prema trzi$nim subjektima.’ Uloga drzave u modelu jednostavnog trzi$nog gospodarstva

prikazana je slikom 1.2.

dobra 1 usluge novac

porezi porezi
KUCANSTVA PODUZECA
novac
novac
transferi
dobra
proizvodne usluge proizvodne usluge

Slika 1.2. Model jednostavnog trziSnog gospodarstva s drzavom
Izvor: Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., Uvod u financije, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 6.

Kao $to prikazuje slika 1.2., drzava kupuje proizvodne usluge kucanstava i dobra poduzeca, $to
je popra¢eno odgovaraju¢im novéanim tokovima koji idu od drzave prema kucanstvima i
poduze¢ima. Tim kupljenim proizvodnim uslugama i dobrima drzava se koristi za pruzanje tzv.
transfernih davanja u obliku unutarnje sigurnosti, obrane, sudstva i sl. kojima se zadovoljavaju
javne ili kolektivne potrebe. Da bi drZzava mogla platiti proizvodne usluge 1 dobra, prikuplja
poreze te razne druge oblike javnih prihoda.

5 Nikoli¢, N. i Pegari¢, M., op. cit., str. 5. — 7.



1. UVOD U FINANCIE

Iz svega navedenoga proizlazi da je financijska djelatnost drzave sli¢na financijskoj djelatnosti
kucanstava i poduzeca s tom razlikom $to drzava ima fiskalni suverenitet, odnosno moze uvoditi
i naplaéivati razli¢ite oblike javnih prihoda.®

1.2. Financijski sektor i financijske transakcije

Trzisni subjekti, pojedinci, kucanstva i drzava, u pravilu, susreéu se s neravnotezom izmedu
prikupljenih prihoda i izdataka. U slucaju kad su rashodi ve¢i od prihoda, trzisni subjekt se
susre¢e s financijskim deficitom, a takav subjekt naziva se financijski deficitarnom
jedinicom. U suprotnom slucaju, kad su prihodi ve¢i od rashoda, visak prihoda ili nepotroSeni
dio prihoda naziva se $tednjom, a trzisni subjekt koji Stedi naziva se financijski suficitarnom
jedinicom.

Zbog razlicite sklonosti potrosnji, Stednji 1 investiranju pojedinih trzi$nih subjekata dolazi do
razmimoilazenja sektorske potrosnje pa pojedini trzi$ni subjekti vise trose, tj. investiraju, od
ostalih. U praksi se kao financijsko suficitarne jedinice pojavljuju kuéanstva, dok se kao
financijski deficitarne jedinice najCeS¢e pojavljuju poduzeca i drzava. U Hrvatskoj je,
primjerice, specificno $to je sektor stanovnistva istodobno glavni nositelj nov€anog suficita
(prije svega u formi bankovnih depozita), ali i glavni nositelj nov€anog deficita (prije svega u
formi kredita banaka). Ipak, stanovniStvo viSe Stedi u bankama nego $to od njih uzima kredita,
a Sto se moze vidjeti iz grafikona 1.1.

- \
173,0 176,3

180 1~ 166.6

160 -
140 -
120 -
100 -

26, 23, 22, ® ukupni depoziti gradana

80 - ukupni krediti gradana
60 -
40 -
20 -

2012. 2013. 2014.
(. J

Grafikon 1.1. Ukupni depoziti gradana i krediti gradana u RH u mlrd. kuna
Izvor: Hrvatska narodna banka, Bilten o bankama 28. kolovoza 20135., str. 35. i 44., www.hnb.hr/publikac/bilten-
o-bankama/hbilten-o-bankama-28.pdf [15. 9. 2015.]

6 Nikoli¢, N. i Pegari¢, M., op. cit., str. 5. — 7.



1. UVOD U FINANCIE

Kako bi financijski deficitarne jedinice mogle pokriti svoje izdatke, moraju od nekoga posuditi
novac, a financijski suficitarne jedinice koje raspolazu viskovima prihoda ili Stednjom
pojavljuju se u ulozi pozajmljiva¢a novca. Mehanizam koji omoguéuje transfer novca od Stedisa
prema investitorima naziva se financijski sektor, koji obuhvaca financijske institucije i
financijska trzista.

Dosad prikazani trzi$ni subjekti (pojedinci, kucanstva i drzava) povezani su s financijskim
sektorom preko dva financijska toka i to tokom kreditiranja i tokom pozajmljivanja, §to je
prikazano slikom 1.3.

dobra i usluge

novac
kreditiranje FINANCIJSKI pozajmljivanje
SEKTOR
i
pozajmljivanje
KUCANSTVA (IR porezi PODUZECA

transferi

novac dobra

proizvodne usluge proizvodne usluge

Slika 1.3. Model jednostavnog trzisnog gospodarstva s financijskim sektorom
Izvor: Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., Uvod u financije, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 10.

Budu¢i da se kucanstva u praksi najéesce pojavljuju kao financijski suficitarne jedinice, neto
financijski tok izmedu kucanstava i financijskog sektora jest tok kreditiranja usmjeren od
kucanstava prema financijskom sektoru. Za razliku od kuéanstava poduzeca se u praksi
pojavljuju kao financijski deficitarne jedinice, tako da je neto financijski tok izmedu njih i
financijskog sektora tok pozajmljivanja usmjeren od financijskog sektora prema poduzec¢ima.
Drzava se, slicno poduzeéima, javlja kao financijski deficitarna jedinica, tako da je neto
financijski tok izmedu drzave i financijskog sektora takoder tok pozajmljivanja.

Pri razmatranju vaznosti financija i financijskog sektora sve sudionike na trziStu mozemo
podijeliti prema dvjema dimenzijama. Prva dimenzija obuhvaéa posjedovanje viska sredstava
za ulaganje, a druga dimenzija oznafava sposobnost razvijanja ekonomski odrzivih poslovnih
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ideja. Grupirajuci sudionike na trziStu prema tim dvjema dimenzijama, dobiva se matrica s Cetiri
tipa sudionika prikazana tablicom 1.1.

Tablica 1.1. Sudionici na hipotetskom trzistu

TIP 1: bez viska sredstavai  TIP: 2 s viSkom sredstava,
poslovnih ideja bez ideja ali bez ideja

TIP 3: bez viska sredstava, TIP 4: s viSkom sredstavais
poslovnim idejama ali s idejama idejama

Izvor: Cornett, M. M., Adair, T. A. i Nofsinger, J., Finance — applications&theory, McGraw-Hill Irwin, 2008.,
str. 5.

Skupina tipa 1 nema izravnu ulogu na financijskim trzistima niti kao pozajmljivaci niti kao
korisnici kapitala, dok skupina tipa 4 nema potrebe za financijskim trziStima. Izravnu i znacajnu
ulogu na financijskim trziStima imaju upravo skupine tipa 2 i 3. Financijske institucije i
financijska trziSta unaprjeduju gospodarstvo poticuci skupine tipa 2 i 3 da se ukljuce u
obostrano korisnu razmjenu: skupina tipa 2 pozajmljuje sredstva skupini tipa 3 koja ta sredstva
ulaZe u dobre poslovne ideje. U vecini razvijenih gospodarstava sudionici skupine tipa 2 su
individualni investitori (kucéanstva), a sudionici skupine tipa 3 su pojedinci s inovativnim
idejama ili, ¢edée, poduzeca.’

7 Cornett, M. M., Adair, T. A. i Nosfinger, J., Finance — applications&theory, McGrawHill Irwin, 2008, str. 4. -
5.
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2. Novac i njegove funkcije

Financije su povezane s novcem, odnosno nerazdvojne su od novca. Ve¢ sam izvor rijeci
potjece od stare francuske rijeci finir Sto znaci placati, a ta francuska rije¢ od latinske finis Sto
znadi kraj. Pla¢anje dolazi na kraju, na primjer posla.® Prema drugim izvorima pojam financije
potjeée od latinske rijeci finatio $to znadi placati.’

Financije mozemo definirati kao skup teorija, principa i tehnika koje se bave pribavljanjem i
menadzmentom novca poslovnih subjekata, vlada i pojedinaca.®

Financije mozemo definirati i kao znanstvenu disciplinu koja izu¢ava pojavu novca i poslovanje
s novcem u originalnom obliku i u njegovim razli¢itim pojavnim oblicima. Predmet izucavanja
financija je novac, njegova vrijednost kao protuvrijednost drugih ekonomskih dobara i njegove
transakcije u vremenu ili u odredenom vremenskom trenutku. Financije se izufavaju na
primjerima pojedine osobe, poduzeca, financijskih institucija, drzave i financijskih odnosa
medu drZzavama, $to predstavlja objekte izu¢avanja financija.!!

2.1. Pojmovno definiranje novca

Prema Opcoj enciklopediji Leksikografskog zavoda novac je specifi¢na roba, koju je razvoj
robne proizvodnje i razmjene izdvojio kao op¢i ekvivalent vrijednosti.

Dr. Anton Bauer, hrvatski muzeolog i kolekcionar, istice kako je novac u prvom redu platezno
sredstvo za razmjenu dobara, te povijesni 1 gospodarski dokument vremena, ali istodobno i
vazan datirani umjetnicki i kulturni spomenik. NaglaSava i to da je novac ujedno dokument
pisma i jezika.

Ekonomisti se slazu da je novac vrlo specifican oblik ekonomskog dobra, ili rijetka roba.
Novcem se koristimo kako bismo kupili drugu robu ili uslugu, premda novac ¢esto poprima
oblike koji bi u suprotnom mogli izgledati "bezvrijedno", kao §to su komadic¢i papira, odredeni
iznosi u racunovodstvenim knjigama ili ¢ak dijelovi informacija koji se prenose optickim
kabelom.!? Ta ga funkcija za nas ¢ini vrijednim.

8 Bozina, L., Gonan BoZac, M. i Ugkar, D. (ur.), Financije i menadZment u globalnoj ekonomiji, Sveuéiliite Jurja
Dobrile u Puli, Odjel za ekonomiju i turizam "Mijo Mirkovi¢", 2012., str. 1.

9 Nikoli¢, N. i Pegari¢, M., Uvod u financije, Sveugilite u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 3.

10 Vidugi¢, Lj., Financijski menadzment - Teorija i praksa, RRiF, Zagreb, 2000., str. 3.

1 Vukigevi¢, M. i Odobasi¢, S., Osnove financija, udzbenik za studij poslovne ekonomije, drugo, neizmijenjeno
izdanje, Visoka Skola za poslovanje i upravljanje "Baltazar Adam Krceli¢", Zapresi¢, 2012., str. 13.-14.

12 Miller, R. L. i VanHoose, D., Moderni novac i bankarstvo, MATE, Zagreb, 1997., str. 2.



2. NOVAC | NJEGOVE FUNKCIJE

Novac je:
e posrednik u razmjeni roba i usluga
e op¢i ekvivalent kojim se izrazava cijena svih drugih roba i usluga
e univerzalna roba koja se moze razmijeniti za svaku drugu robu i
e roba nad robama - jer nijedna druga nema takva svojstva.

U danasnjem najuzem smislu rijeci novac predstavlja zakonsko i definitivno sredstvo placanja
na odredenom podrucju. Zakonsko, jer je njegova upotreba, oblici i optjecaj precizno propisan
zakonima svake drzave, a definitivno sredstvo plac¢anja jer je upravo novac onaj krajnji,
definitivni oblik imovine kojim se kona¢no namiruje svaka transakcija i nakon ¢ega vjerovnik
viSe nema nikakvih potraZivanja od duZnika. U Sirem smislu rije¢i, pod pojmom novca
razumijevamo znatno Siri spektar oblika koji obavljaju funkcije novca i €iji je stupanj
likvidnosti nizi u odnosu na valutarni novac kojim se svakodnevno sluzimo. Tako u Sirem
smislu rije¢i novcem smatramo i sve vrste vrijednosnica koje inace predstavljaju novéane

surogate.!3

Brojni su znanstvenici kroz povijest pokusali definirati novac zbog ¢ega 1 postoji jako puno
definicija novca, odnosno ne postoji jedna jedinstvena definicija. Stoga se novac moze definirati
s pomocu svojih osnovnih funkcija, a to su:

a) funkcija sredstva razmjene

b) funkcija sredstva placanja

c) funkcija zalihe vrijednosti

d) funkcija obrac¢unske jedinice i
e) funkcija svjetskog novca.

Novac u funkciji sredstva razmjene omogucuje razmjenu dobara i usluga. Naime, da bismo
dosli u posjed Zeljenih dobara i usluga, odnosno koristi koje iz njih proizlaze, moramo imati
novac kojim ¢emo ih kupiti. U izvr§avanju ove funkcije novac mora biti i stvarno prisutan bilo
u obliku gotovine bilo u nekom drugom obliku.

Novac u funkeiji sredstva plaéanja omogucuje kona¢no podmirivanje duzni¢kih obveza.
Velik broj roba i usluga nudi se s odgodom placanja, tj. na kredit. Nastala duzni¢ka obveza
konacno ¢e biti podmirena tek kada duznik isplati novac vjerovniku. Primjerice, plac¢ajuci
zeljeni proizvod ili uslugu kreditnom karticom, duzni¢ku obvezu smo prebacili na karti¢arsku
kuéu koja je vlasnik kreditne kartice. Medutim, kona¢no ¢e dug biti namiren kad novac
doznacimo toj karti¢arskoj kuéi koja djeluje kao nas vjerovnik.

13 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., Monetarna politika, RRiF, Zagreb, 2009., str. 22.
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Novac u funkciji zalihe vrijednosti ili funkciji Stednje javlja se u slucaju kad se novac ne
trosi, ve¢ se ¢uva odredeno vremensko razdoblje. Takvo ¢uvanje novca predstavlja Stednju koja
je, u pravilu, motivirana Zeljom da se uStedeni novac negdje investira ili da se preko njega u
buduénosti podmire obveze prema vjerovnicima, dobavljac¢ima i sl. No, suvremeni novac u
obliku papirnate nov¢anice ili depozitnog novca sam po sebi nije odgovarajuce sredstvo Stednje,
odnosno ocuvanja realne vrijednosti imovine, jer su ti oblici novca bez unutarnje vrijednosti.
Novac se Stedi kako bi se zaradilo na kamatama. No, ako se promijene uvjeti u gospodarstvu i
dode do porasta inflacije, tada ¢e vrijednost Stednje biti ugrozena, odnosno smanjit ¢e se
kupovna mo¢ novca koji se Stedi. Funkcija Stednje vazna je funkcija novca jer omogucéuje
postojanje financijskih institucija ¢iji je klju¢ni zadatak efikasna alokacija Stednje svima onima
koji trebaju novac za razvoj gospodarske aktivnosti ili zadovoljavanje drugih potreba.

Novac u funkciji obracunske jedinice pojavljuje se u ulozi standarda kojim se mjeri bogatstvo,
cijene, troskovi i sve ostale ekonomske veli¢ine. U Hrvatskoj je obracunska jedinica kuna, u
SAD-u americki dolar, u zemljama eurozone euro i sl. Uloga novca je u ovoj funkciji slicna
ulozi metra, kilograma ili pak drugih mjernih jedinica. Medutim, razlika medu njima ipak
postoji jer se vrijednost novca mijenja. Naime, vrijednost novca predstavljena je njegovom
kupovnom mo¢i, odnosno onom koli¢inom proizvoda koja se moze za taj novac kupiti, a s
promjenom cijena mijenja se 1 vrijednost novca.

Funkciju svjetskog novca danas obavlja samo mali broj valuta koje su priznate u najve¢em
broju zemalja, kao npr. americki dolar, euro, japanski jen i Svicarski franak. Te valute su
zamjenjive (konvertibilne) u domaci novac u velikom broju zemalja, iako ni jedna nema
podlogu u zlatu ili nekom drugom plemenitom metalu. No, zbog stupnja razvijenosti, snage,
tradicije i ugleda spomenutih gospodarstava i njihovih financijskih institucija i trziSta vecina
svijeta prihvaca te valute koje posreduju u medunarodnim transakcijama. Prema tome, samo
mali broj valuta igra ulogu medunarodnog transakcijskog sredstva i sredstva medunarodnih
rezervi likvidnosti, dok ostale valute obavljaju funkciju transakcijskog sredstva samo u svojoj
drzavi.14

Uz navedene funkcije novca, u literaturi se spominje i numizmaticka i notafilijska funkcija
novca. Naime, arheoloski i povijesni novac su, pored arheologije i povijesti, predmet interesa i
ekonomije. U vecini zemalja numizmatika i notafilija su formalizirani te Cine sastavni dio
njihove emisijske politike. Kao ucinci vodenja numizmaticke i notafilijske politike u okviru
emisijske politike navode se:

e ostvarenje emisijske dobiti

e ucinkovitije vodenje monetarne politike

e odrzavanje likvidnosti

e deflacijski ucinci

e ocuvanje vrijednosti i diverzifikacija imovine i

e zadovoljenje potreba numizmatickog i notafilijskog trzista i s.'®

14 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 23.-25. i Nikoli¢, N. i Pe¢ari¢, M., op. cit., str. 19.-20.
15 Mati¢, B., Monetarna ekonomija, SveudiliSte Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet u
Osijeku, Osijek, 2011., str. 71.
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Tako, primjerice, Hrvatska narodna banka (HNB), u sklopu svoje numizmaticke aktivnosti,
formira i prodaje numizmaticke komplete nov€anica, numizmaticke komplete kovanog novca,
zlatne dukate te zlatni i srebrni kovani novac.'®

Novac ima znacajnu ulogu u suvremenim gospodarstvima i u najneposrednijoj je svezi s
ekonomskim kategorijama kao S$to su visoka zaposlenost, stabilnost cijena, ekonomski rast i sl.
Stoga je od iznime vaznosti potrebno precizno definirati nov€anu strukturu, odnosno izmjeriti
novac.

U teoriji 1 praksi razlikuju se dva pristupa u mjerenju novcea, a to su transakcijski pristup i
pristup likvidnosti.

Prema transakcijskom pristupu u novac se ukljucuju samo ona sredstva koja najizravnije sluze
kao sredstva razmjene, a to su kovanice, papirnate novc¢anice i tekuéi racuni, a uobicajeni naziv
za ovako definiran novac je gotovina ili fiat novac. Fiat novac jo$ se naziva i fiducijarni novac
(lat. fiducia: povjerenje) Sto znaci da vrijednost placanja poc¢iva na vjerovanju da ljudi mogu
zamijeniti novac za robe i usluge.?’

Prema pristupu likvidnosti, osim sredstava koja najneposrednije sluze kao sredstva razmjene, u
novac bi se trebala ukljuciti i sva ona novcana sredstva koja trenuta¢no ne obavljaju funkciju
razmjene, ali se bez velikih troSkova mogu brzo staviti u tu funkciju. Uobi¢ajeni naziv za ovako
definiran novac je quasi novac u koji se, primjerice, ubrajaju razni neoroceni depoziti 1 Stedni
ulozi.

U praksi se kod mjerenja novca primjenjuju oba navedena pristupa.
Novac se mjeri koristenjem triju nov¢anih agregata koji se oznacavaju kao M1, M2 i M.

e M ukljucuje ona sredstva koja najizravnije sluze kao sredstva razmjene, $to odgovara
definiciji novca koju daje transakcijski pristup. Ovako definiran novac naziva se i
novéanom masom.

e M: obuhvaca novcani agregat M1 uveéan za quasi novac, dakle onako kako ga definira
pristup likvidnosti.

e Ms obuhvaca nov€ani agregat M2 uvecan za kategoriju ostalih likvidnih sredstava koju
¢ine, primjerice, depoziti oro¢eni do godinu dana. M3 predstavlja najSiru definiciju
novca i naziva se novéanim volumenom.

ProSirenjem novcanog agregata M3, odnosno novcanog volumena za kategoriju nelikvidnih
sredstava kao $to su, primjerice, depoziti oroc¢eni preko godinu dana dobiva se ukupni novéani
potencijal jednog nacionalnog gospodarstva.'®

16 Hrvatska narodna banka, www.hnb.hr/novcan/hnovcan/htm [4. 10. 2015.]

17 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 23.-25. i Nikoli¢, N. i Pe¢ari¢, M., op. cit., str. 29. prema Miller, R. L. i
VanHoose, D., op. cit., str. 15.

18 Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., op. cit., str. 21.-22.
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Na slici 2.1. prikazana je struktura pojedinih nov€anih agregata, odnosno ukupnog novcanog
potencijala.

M; + quasi novac + ostala likvidna sredstva | + nelikvidna sredstva

=

novcéana masa

M /
V

M; (novEéani volumen)

——

[ 4

/
\

ukupni novc€ani potencijal

Slika 2.1. Kategorije novca

Dakle, komponente uklju¢ene u M; razlikuju se od onih uklju¢enih u M, odnosno u M3, a
osnovna razlika je u likvidnosti. Primjerice, Stedni, odnosno neoro¢eni depoziti likvidniji su od
oro¢enih depozita, a manje likvidni od gotovog novca, odnosno od kovanica i papirnatih
novcanica.

2.2. Povijest novca

Korijeni nastanka novca nalaze se u naturalnoj privredi gdje se odvijala naturalna razmjena ili
razmjena robe za robu (R-R), odnosno barter ili trampa. Dakle, barter ili trampa je direktna
razmjena neke robe 1 usluge za drugu robu i usluge. U ekonomijama koje primjenjuju Cisti
barter, osoba koja Zeli posjedovati odredenu robu ili uslugu mora traziti drugu osobu koja je
voljna ustupiti tu robu ili uslugu u zamjenu za robu 1 uslugu koje je prva osoba u moguénosti
pruziti. Pretpostavka za funkcioniranje bartera ili trampe je dvostruka podudarnost zelja.®
Razmjena robe za robu, iako je smatramo prvotnim, odnosno primitivnim oblikom novc¢ane
razmjene, gdje je ulogu novca igrala pojedina roba, povremeno se pojavljuje i u danaSnjem
vremenu, ali je rijetko nazivamo trampom, ve¢ kompenzacijom. Takva pojava rezultat je
ponajprije nefleksibilne monetarne politike koja rezultira manjkom novca u optjecaju, Sto vodi
povecanju nelikvidnosti gospodarskih subjekata koji zbog toga ne mogu obavljati transakcije u
novcu, ve¢ se vra¢aju primitivnom obliku razmjene.°

Sa sve ve¢om specijalizacijom rada i povecanjem robne proizvodnje raste i opseg trgovanja, pa
je gotovo nemoguce da vlasnik jednog dobra sve svoje potrebe za drugim dobrima ili uslugama

19 Miller, R. L. i VanHoose, D., op. cit., str. 10.
20 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 26.
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ostvari razmjenom za dobro kojim raspolaze. Sto je veéi broj subjekata ukljuéen u proces

razmjene, to je manja vjerojatnost da ¢e do¢i do podudaranja njihovih Zelja za razmjenom.

Uvodenje odredenog mjesta za trgovanje, odnosno organiziranog bartera koje je sudionicima

razmjene trebalo ponuditi sve potrebne informacije i tako povecati stupanj podudarnosti

njihovih Zelja, nije rijesilo problem neucinkovitosti trampe.

Stoga se sve viSe prihvacaju odredene vrste roba kao robe za koje se moze kupiti bilo koja druga

roba. Te robe predstavljaju prvi oblik novca koji se naziva robni ili naturalni novac, a robno-

nov¢ana razmjena moze se simboli¢ki oznaciti kao R-N-R.!

Brojne su se vrste roba kroz povijest upotrebljavale kao novac, a neke od njih prikazane su u

tablici 2.1.

Tablica 2.1. Razlicite vrste robnog novca

celik zubi dupina koZa
bakar koza s glave crvenog djetlica zlato
Zeljezo perje srebro
vino staklo nozevi
kukuruz polirana koza lonci
sol rum camci
konji melasa smola
ovce duhan riza
koze poljoprivredni proizvodi krave
kornjacevina okrugli kamen probusen u sredini | robovi
zubi kita oklop puza papir
neprave kljove igrace karte cigarete

Izvor: Miller, R. L. i VanHoose, D., Moderni novac i bankarstvo, MATE, Zagreb, 1997., str. 13.

Tijekom vremena selekcionirale su se robe koje su se pojavljivale u funkciji novca, odnosno

ostale su samo one robe koje su udovoljavale pozeljnim karakteristikama novca, a to su:

e Prenosivost. Novac mora biti pogodan za noSenje i prijenos pri obavljanju kupovine na

razli¢itim lokacijama. Ako novac nije prenosiv, nece biti prihvaéen za Siru uporabu.

e Trajnost. Ako novac nema kvalitetu fizicke trajnosti, izgubit ¢e svoju vrijednost kao
novac. Ipak, novac nije uvijek imao karakteristiku trajnosti.

e Djeljivost. Novac se treba mo¢i podijeliti u jednake dijelove radi kupovine manjih

jedinica.

e Standardiziranost. Kako bi novac bio koristan, mora biti standardiziran; novc¢ane

jedinice trebaju biti jednake kvalitete 1 fizicki se ne smiju razlikovati.

21 Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., op. cit., str. 23.
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e Prepoznatljivost. Novac mora biti lako prepoznatljiv. Ako ga ne mogu lako prepoznati,
ljudima ¢e biti tesko odrediti radi li se o novcu ili o nekoj drugoj manje vrijednoj
imovini.??

Proces selekcije raznih oblika roba u ulozi novca vodio je prema rijetkim vrijednim kovinama
kao Sto su zlato i srebro, koje su u potpunosti udovoljavale gore navedenim poZeljnim
karakteristikama. Tako je zapocela era vladavine metalnog novca, koja je trajala od 4-6000
godina pr. Kr.23 pa do druge polovice 20. stolje¢a. S obzirom na to da metalni novac nije imao
formirani oblik, odnosno s obzirom na to da se upotrebljavao u raznim oblicima bez odredene
finoce i tezine, postao je koc¢nica daljnjem razvoju trgovine.

Taj se problem rjeSava pojavom metalnog kovanog novca ili monete. Kovanje novca
preuzima drzava koja moneti odreduje ime, formu, fino¢u, tezinu. Moneta, dakle, postaje
valutni novac, odnosno zakonski definitivno i neograni¢eno sredstvo prometa i placanja.
Najcesce se kovala od zlata, srebra ili drugih plemenitih metala, ali je jo§ uvijek predstavljala
robni novac, odnosno mogla se upotrebljavati i u nemonetarne svrhe. Razdoblje u kojem se
moneta koristila kao punovrijedni novac (realna ili supstancijska vrijednost jednaka nominalnoj
vrijednosti) bilo je relativno kratko zbog habanja ili troSenja monete i pojave krivotvorenja
monete. Habanjem ili troSenjem monete smanjuje se njena realna ili supstancijska vrijednost
(vrijednost materijala od kojeg je nacinjena), a zbog sve veéih potreba za novcem velik broj
drzava pristupa krivotvorenju monete tako $to u strukturi metala od kojih se moneta kuje
smanjuju udjel plemenitih metala. Posljedica je odstupanje realne ili supstancijske od
nominalne vrijednosti (kupovna mo¢ novca).

To je dovelo do nastanka simbolickog novca koji ima samo nominalnu, ali ne i realnu
vrijednost. Prihvacanje simboli¢kog novca znak je da je ekonomija usvojila robni standard u
kojem je simbolicki novac reprezentant punovrijednog novca. Ulogu simboli¢kog novca moze
pritom preuzeti novac izraden od bilo kojeg metala, ali isto tako i novac izraden od papira.
Simboli¢ki papirnati novac naziva se banknotom ili papirnatom novéanicom.?*

Prvi papirnati novac, koji je sluzio isklju¢ivo kao depozitni novac, tiskali su Kinezi za dinastije
Tang u 7. stoljecu. Prvi, pak, pravi papirnati novac koji je bio u optjecaju tiskali su Kinezi za
dinastije Sung (980. - 1279.). Uvjetno receno, papirnati se novac poceo pojavljivati i u Europi
kao kreditno pismo odredene vrijednosti. Pojavljuje se u 13. stoljecu u Italiji, gdje se mnogo
kasnije pojavljuju i papirnate nov¢anice koje su se u odredenom vremenu mogle zamijeniti
vaze¢im metalnim novcem. Prvi papirnati novac u Europi emitirala je 1661. godine Svedska
banka koju je u Stockholmu osnovao Johann Palmstuch (1611. - 1671.).%

Najvaznija razlika tadasnje banknote od danasnjih papirnatih nov¢anica jest ta da je na banknoti
bila napisana klauzula zamjenjivosti za zlato. U tom je smislu banknota predstavljala uputnicu

22 Miller, R. L. i VanHoose, D., op. cit., str. 9.

23 Prvi novac nastaje u 7. stoljeéu pr. Krista u drzavi Lidiji u Maloj Aziji. Taj je novac izradivan od elektruma -
prirodne slitine zlata i srebra. Osim elektruma u izradi novca upotrebljavalo se zlato, srebro, bakar, bronca, mjed.
24 Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., op. cit., str. 25.

25 Kolar Dimitrijevié, K., Povijest novca u Hrvatskoj od 1527. do 1941. godine, Hrvatska narodna banka, Zagreb,
2013., str. 31.
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na banku koja je bila u svakom trenutku zamjenjiva za zlato. Realizacija prava zamjenjivosti za
zlato pretpostavljala je postojanje odgovarajuce zlatne podloge ili pokri¢a papirnatih novcanica.
Medutim, u razdobljima sve vee potraznje za novcem, kad se banknota sve manje
upotrebljavala kao uputnica na banku, a sve viSe kao sredstvo placanja, u optjecaju su se
pojavljivale i nepokrivene banknote.?® Vezano upravo za pitanja emisije novéanica, tj. sustava
njihova pokri¢a, pojavila su se dva stajaliSta, odnosno nacelo optjecaja (engl. currency
principle) 1 bankarska Skola (engl. banking school). Nacelo optjecaja se temelji na postavci
da koli¢ina papirnatih novcanica u optjecaju mora biti strogo pokrivena koli¢inom zlata u
bankovnom sustavu. PristaSe tog stajaliSta drzali su da bankovni sustav koji slobodno izdaje
novcanice pogorsava poslovne fluktuacije. Stoga je osnovna duznost bankara bila da odrzava
dovoljne zlatne rezerve kako bi se ocuvala stabilnost novca. Prema pristaS§ama bankarske Skole
sve novcéanice u optjecaju ne moraju imati potpuno pokriée u zlatu, ve¢ i u dobrim kratkoro¢nim
mjenicama.?’

Velika potraznja za novcem rezultirala je da se uz banknote, kao novc€ani surogat, pojavi i
kreditni novac koji predstavljaju razni kreditni instrumenti poput ¢ekova, mjenica, obveznica
i sl. Nastanak kreditnog novca je izuzetno znacajan trenutak u povijesnoj evoluciji novca jer je
upravo on prete¢a danaSnjeg depozitnog novca. S pojavom kreditnog novca nov€ani promet se
ubrzava i pojednostavljuje, a uz to se smanjuju troskovi i rizici koji su, u pravilu, pratili
gotovinska placanja.

UsavrSavanje kreditnog novca, uvjetovano sve zahtjevnijim potrebama sudionika u robnoj
razmjeni, vodilo je stvaranju depozitnog novca. Danas je, u suvremenim gospodarstvima,
najrazvijeniji oblik plac¢anja upravo placanje posredstvom depozitnog novca, dok je upotreba
gotovine minimizirana. Sam naziv depozitni novac koristi se iz razloga §to se placanja obavljaju
temeljem novca koji je deponiran na racunima poslovnih banaka. Uz taj naziv ¢esto se koristi 1
naziv ziralni novac. Taj naziv ima svoj korijen u talijanskoj rijec¢i giro $to znaci krug i koristi
se kako bi se uputilo na to da sredstva prelazeci s racuna na racun ¢ine krug. Uz to, koristi se
jos 1 naziv knjizni novac koji bi trebao upucéivati na to da se pla¢anje obavlja bez upotrebe
gotovine, samo preknjizavanjem.

U novoj fazi evolucije novca, odnosno u eri papirnatog novca s prisilnim tecajem, valutni
novac postaje papirnati novac, te se gubi svaka povezanost sa zlatnom podlogom. Novi
papirnati novac ima samo nominalnu, ali ne i realnu vrijednost. Njegovo prihvacanje kao novca
osigurava drzava, a snagu papirnatog novca s prisilnim tecajem odreduje snaga konkretnog
gospodarstva. Njegovom pojavom novac gubi funkciju svjetskog novca. Naime, zlato kao
osnova punovrijednog novca bilo je razlogom njegova prihvacanja svugdje u svijetu, pa
papirnati novac gubeéi svoju realnu vrijednost dobiva isklju¢ivo nacionalna obiljeZja.?8

Depozitni (Ziralni, knjizni) novac danas je popularno prozvan elektroni¢kim novcem zbog
snaznog razvoja i primjene racunala i informatike. Suvremena tehnologija je donijela i nove

26 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 50.-51. i Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., op. cit., str. 26.

27 Baleti¢, Z. (ur.), Ekonomski leksikon, Zagreb, Leksikografski zavod Miroslav Krleza: Masmedia, 1995, str. 41.
i556.

28 Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., op. cit., str. 26.-27. i 30.
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probleme koji se u ovom slu¢aju odnose na povecane rizike sigurnosti racunalnih sustava u koje
se moze neovlasteno pristupiti. Cinjenica da novac mozZe biti nematerijalan i da se sve vise
koristi bezgotovinski platni promet u procesima elektronicke trgovine preko interneta, sve vise
otvara pitanje sigurnosti, moralnog hazarda i stabilnosti kako nacionalnog tako i medunarodnog
monetarnog sustava.?’

Jedan od fenomena tehnoloskog razvoja u danasnjem svijetu financija odnosi se na virtualne
valute. Tu posebno mjesto zauzima vrsta virtualne valute, koja se naziva kriptovaluta, nastala
sa svrhom izbacivanja bilo kojeg posrednika iz medusobne trgovine, gdje jamstvo za ispravnost
transakcije ne jamci nikakvo srediSnje regulatorno tijelo, ve¢ matematicki (kriptografski)
protokol u osnovi kriptovlaute. Prva i trenutacno najpoznatija kriptovaluta je bitcoin.

Bitcoin je raunalna datoteka, koja je pohranjena na racunalu i moze sluziti kao digitalni novac.
Nastao je iz zelje da se izbjegne srediSnja kontrola i posrednistvo u nov€anim transakcijama te
smanje transakcijske marze u mreznom poslovanju. Autor bifcoina predlaze sustav temeljen na
mreZi u kojem svako racunalo komunicira sa svakim raunalom (tzv. peer-to-peer network), u
kojem se komunikacija (pa tako i digitalna razmjena novca) ostvaruje bez posrednika, a
identifikacija dviju strana obavlja se s pomocu javnog i privatnog kljuca. Javni i privatni kljuc
su kriptografski koncept u kojemu svaka osoba ima par kljuceva, od kojih je jedan javni i sluzi
za enkripciju poruke, a drugi je privatni koji jedini moze dekriptirati poruku enkriptiranu svojim
javnim parom.

Bitcoin jedinstvenim ¢ini to $to on predstavlja prvi decentralizirani digitalni sustav placanja.
Do pojave bitcoina on-line transakcije su uvijek zahtijevale ukljuivanje tree strane u
transakciju, poput Pay Pal-a ili Mastercarda. Pri tome je bitno naglasiti da se transakcije ne
izvrSavaju u pojedinoj valuti, poput dolara, eura ili jena, ve¢ u bitcoin valuti, $to je ¢ini
virtualnom valutom, ¢ija vrijednost ne proizlazi iz realnog pokrica, poput zlata, ili povjerenja u
sredisnju banku ili gospodarstvo drzave, poput dolara, ve¢ vrijednosti koju joj daju njeni
korisnici, odnosno njegova vrijednost odredena je ponudom i potraznjom na trzistu. Bitcoin se
tako moze kupiti na ,,razmjenama‘ (engl. exchanges), odnosno kupnjom na platformama za
trgovanje bitcoinom poput japanskog Mt. Goxa ili slovenskog Bitstampa. Isto tako moze se
kupiti na posebnim bankomatima. Bitcoin se osim trgovinom moze ste¢i i rudarenjem (engl.
Mining), §to podrazumijeva rjeSavanje slozenih algoritama s pomocu super-racunala. Bitcoin
rudari za uspjesno rijeSene algoritme kao nagradu dobiju bitcoine.

Opisani nacin funkcioniranja bitcoina upucuje i na jednu od njegovih glavnih karakteristika i
prednosti, a to je jako niska razina transakcijskih naknada, ako uopce i postoji, brze obavljanje
transakcija, jer nema posrednika, te (pseudo)anonimnost.

Ipak, bitcoin ima i svoje nedostatke, koji se prije svega odnose na visoku volatilnost njegove
vrijednosti, opasnost hakerskih napada i krade bitcoina te opasnosti od hotimi¢nog brisanja
bitcoina iz elektronickog novcanika (jednom kad se datoteka slucajno izbriSe, zauvijek je
nestala). I dok se druga dva nedostatka mogu rijesiti adekvatnim racunalnim sigurnosnim
programima i pove¢anom paznjom i oprezom, volatilnost vrijednosti bitcona u odnosu na dolar

2 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 59.
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predstavlja najveci problem u privlacenju korisnika bitcoina za transakcije. Zbog ogranicene
ponude, odnosno jo$ relativno male ponude, obujam trgovine mu je nizak i lako je utjecati na
njegovu vrijednost, $to ga Cini pogodnim za Spekulante i poprilicno nestabilnim. Jo§ jedan
problem bitcoina je koriStenje pseudonima, ¢ime se skriva identitet sudionika. Time se
omogucuje eventualno koristenje bitcoina u svrhu pranja novca i financiranja nedopustenih
djelatnosti.

Bitcoin jo$ uvijek nije pravno reguliran, te po postoje¢im zakonima ne spada ni u novac niti u
financijske institucije. Stoga ne ¢ude rasprave Sirom svijeta o tome §to je bitcoin. Je li to novac
ili neSto drugo? Tako je on za njemacko Ministarstvo financija obraunska jedinica, koja se
koristi u takozvanim multilateral clearing circles 1 podlozna je oporezivanju u slucaju
kapitalnih dobitaka ostvarenih u manje od godina dana drzanja bitcoina. Navedeno ministarstvo
dalo mu je status umjetnog novca, Sto zna¢i da podlijeze oporezivanju komercijalnih
transakcija, dok transakcije izmedu pojedinaca nisu podlozne oporezivanju.

U prethodnome poglavlju navedeno je pet funkcija koje novac obavlja. Prva spomenuta
funkcija odnosi se na omogucavanje robne razmjene. S obzirom na sve Sire prihvacanje bitcoina
kao sredstva razmjene moze se reci da bitcoin tu funkciju ispunjava.

Bitcoin u funkeciji izvrSavanja odgodenih plac¢anja, odnosno kona¢nog podmirenja duznic¢kih
obveza, jo$ nije zazivio. Naime, da bi bitcoin izvrSavao tu funkciju, morao bi se uvesti sustav
koji bi omogucio da se kona¢no podmirenje, primjerice obveza po kreditnoj kartici, izvrSava
upravo u bitcoinu. To ipak jo$ nije zabiljezeno.

Bitcoin u funkciji zalihe vrijednosti podrazumijeva da ¢e ljudi visak svojih sredstava uloziti i
cuvati u bitcoin valuti, pri cemu ¢e vrijednost te zalihe kroz odredeno vrijeme biti u najmanju
ruku oCuvana, ako ne i poveéana. U teoriji bi bitcoin tu funkciju mogao obavljati jer nitko ne
brani pojedincu da Stedi u bitcoinu. No, buduéi da vrijednost bitcoina biljezi jako visoku
volatilnost, jasno je da se pojedinci pri izboru imovine u kojoj ¢e Stedjeti nece u takvoj situaciji
odluciti za bitcoin.

Novac kao obracunska jedinica podrazumijeva ulogu standarda kojom se mjeri vrijednost
odnosno cijene. Tu funkciju u zemljama uglavnom obavljaju njihove nacionalne valute. Dakle,
cijene roba, place, zajmovi... joS uvijek se izrazavaju u tradicionalnim valutama. Bitcoin stoga
rijetko obavlja funkciju obracunske jedinice.

Funkcija svjetskog novca podrazumijeva prihvacanje valute za medunarodna placanja, odnosno
postojanje interne i eksterne konvertibilnosti valute. U ovom trenutku tu funkciju obavljaju
svjetske valute poput dolara, eura, jena, Svicarskog franka itd. Pri tome je klju€an faktor stupanj
razvijenosti doti¢ne ekonomije 1 ugled njena gospodarstva u medunarodnom okruzenju. Jasno
je stoga da bitcoin nikako ne moze konkurirati tradicionalnim svjetskim valutama i obavljati tu
funkeciju.

Promatraju¢i sve navedene funkcije u kontekstu bitcoina, jasno je da bitcoin nije novac. Dakle,
uz to $to nije rasiren u obliku papirnatog ili plasti¢nog novca ili kovanica, te $to nije zakonsko
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sredstvo placanja, Sto je bitnije, bitcoin ne posjeduje atribute valute, odnosno ne ispunjava sve
funkcije novca.

Promatrajuci bitcoin u funkciji svjetskog novca, u ovom trenu se ¢ini nemogucim da bi bitcoin
mogao preuzeti primat pored postojecih valuta. Ipak, s obzirom na razvoj tehnologije i1 proces
globalizacije novCanih sustava, nije i nemoguce da se jednog dana, kada bitcoin dosegne svoju
potpunu realizaciju, medunarodna placanja poénu izvrSavati u bitcoinu.>°

2.3. Povijest novca u Hrvatskoj

Povijest novca u Hrvatskoj povezana je s politickom povijesti drzava koje su postojale na ovom
podrucju. Hrvati su stolje¢ima bili u sastavu drugih drzava, pa je i povijest hrvatskog novca
iznimno slozena.

Novcem su se Hrvati poceli sluziti tek u 9. stoljecu, a dotad je ulogu robnog novca imalo kunino
krzno.

Najstarijim hrvatskim novcem smatra se novac Bijelih Hrvata, koji su kao mo¢no pleme Zivjeli
na podruéju danasnje Ceske. Tamo su u 10. stoljeéu hrvatski knezevi Slavnikoviéi kovali svoj
novac. Poznate su brojne vrste i inacice srebrnih senara Sobjeslava Slavnikovic¢a (985. - 995.) i
njegova brata biskupa Vojtjeha Adalberta (982. - 988.1992. - 994.) 3!

Do kraja 11. stolje¢a upotrebljavao se ponajvise bizantski, a od 12. stolje¢a i mletacki novac,
Sto je utjecalo na podijeljenost hrvatskog prostora na dva kulturna kruga: istocni (bizantski,
kasnije turski) i uglavnom priobalni mletacki.

S krizarskim ratovima tijekom 13. stolje¢a na ovom prostoru pojavljuje se i novac razlicitih
njemackih drzava, pa je vladala velika Sarolikost u novcu. Ipak, ponajvise se razmjenjivala roba.

U doba Arpadovica, koji su vladali i Hrvatskom od 1102. do 1301. godine, poceo se kovati u
Ugarskoj 1 sitan novac zvan denari, koji je tezio jedan gram i bio izraden od srebra. Na
hrvatskim (slavonskim) denarima nalazila se na licu kuna te su nosili natpis "Moneta regis pro
Sclavonia", tj. novac koji je bio u upotrebi u Slavoniji, a tada se Slavonijom nazivala gotovo
cijela sjeverna Hrvatska.3?

Ulaskom Hrvatske u savez s Ugarskom ugarski vladar ujedno je i hrvatski kralj, no Hrvatska
ima odredenu samostalnost. Tako herceg, koji njome vlada, ima pravo kovati svoj novac. Taj
novac vrijedi na teritoriju cijele Hrvatske.

30 Viskovié, J. i Kalini¢, H., Relevantnost virtualnih valuta za nositelje monetarne politike: studija slucaja bitcoin,
Financije nakon krize, Forenzika, etika, odrzivost, Curak, M.; Kundid, A.; Viskovi¢, J. (ur.).
Split, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, 2014. str. 279.-300.

31 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/novcan/povijest/h-nastavak-3.htm [1.2.2015.]

32 Kolar Dimitrijevié¢, K., op. cit., str. 10.-11.
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Herceg Andrija (1192. - 1211.) kovao je srebrne denare i poludenare po uzoru na frizatike,3
pa se oni nazivaju hrvatski frizatici. Prikazani su na slici 2.2.

Slika 2.2. Hrvatski frizatik hercega Andrije
Izvor: Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/novcan/povijest/h-nastavak-3.htm [1. 2. 2015.]

Reprezentativan primjer hrvatskog novca svakako je banski denar (banovac), prikazan na slici
2.3., koji su kovali nasljednici hercega Andrije sljedece stoljece 1 pol (1235. - 1384.). Taj je
novac cijenjen zbog svog sastava i fino¢e izrade — kovan je od finog srebra u kovnicama u
Zagrebu i Pakracu.3*

Slika 2.3. Banski denar
Izvor: Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/novcan/povijest/h-nastavak-3.htm [1. 2. 2015.]

Po uzoru na sitan ugarski novac Splitska komuna je sredinom 13. stolje¢a kovala srebrni novac,

primjerice bagatin, prikazan na slici 2.4., a u 14. stoljecu taj isti novac kuje se s likom sv.

Dujma.*

33 Frizatik - srebrni novac ¢&iji naziv dolazi od grada Friesach u Koruskoj. Postupno se §iri Slovenijom, Hrvatskom,
Ugarskom i Koruskom.

34 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/novcan/povijest/h-nastavak-3.htm [1.2.2015.]

35 Kolar Dimitrijevié, K., op. cit., str. 14.
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Slika 2.4. Splitski bagatin
Izvor: Kolar Dimitrijevi¢, K., Povijest novca u Hrvatskoj od 1527. do 1941. godine, str. 49.

U 14. stoljecu uveden je zlatni novac floren, ¢ije ime potjece neizravno od imena grada Firence.
Zlatni se floren Cesto nazivao i forintom, a vrijednost tog novca ovisila je o cijeni zlata.3®

Raznolikost novca koji je bio u optjecaju upucéuje na to da je Hrvatska uvijek bila zemlja kojom
su prolazili trgovci, ali i vojske. S dolaskom Habsburgovaca na vlast trebale su biti uredene 1
monetarne prilike, ali jo§ dugo nakon 1527. godine Sarolikost novca na hrvatskim prostorima
bila je trgovcima svakidasnja pojava.

Za vladavine Habsburgovaca najvazniji krupni novac bili su taliri, koji su u nasim krajevima
bili u optjecaju od 16. stoljeca pa do vladavine Franje Josipa I. (1848. - 1916.).3” U navedenom
razdoblju u upotrebi su, medu ostalim, bili 1 ugarski dukati, mletacke Skude te njemacki guldeni,
turske akée i zlatne lire.3®

Kao posljedica Sedmogodi$njeg rata,? u Habsburskoj Monarhiji do$lo je do manjka novca koji
se nije mogao nadoknaditi kovanjem vrijednih srebrnih talira, pa se poceo tiskati papirnati
novac. S vremenom je na trziStu bilo sve manje talira 1 sve ih je viSe potiskivao lakSe nosiv
papirnati novac, iako su njegovi nedostatci bili velika moguénost krivotvorenja i krhkost.
Habsburska je Monarhija 1762. godine odlucila izdati banko-cedulje (Banco-Zettel) kao
beskamatne obveznice, koje su ujedno bile prve papirnate nov¢anice Monarhije. Zanimljivo je
i vazno spomenuti da je grad Pag, suocen 1778. godine s nestasSicom sitnog novca, izdao svoj

36 Kolar Dimitrijevié, K., op. cit., str. 16.

37 Ibidem, str. 21.

38 Neki od naziva za novac kroz hrvatsku povijest: $kude, taliri, soldini, penezi, lire, krajcari/krizari, grosi, floreni,
denari, dukati, bagatini/bolanca/penez, akce.

3 Sedmogodisnji rat (Treéi Sleski rat, 1756. —1763.), vojni sukob Pruske, Velike Britanije i Hannovera (poslije jo$
i Portugala) s jedne te Austrije, Francuske, Rusije, Saske, Poljske i Svedske (kojima su se poslije priklju¢ile
Spanjolska i Kraljevstvo Obiju Sicilija) s druge strane.

Prema http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=55149 [24. 1. 2015.]
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papirnati novac, na kojemu je vrijednost bila ispisana rukom. To je zapravo preteca hrvatskog

papirnatog novca,* a primjer je prikazan na slici 2.5.

Slika 2.5. Paski asignat iz 1778. godine
Izvor: Kolar Dimitrijevi¢, K., Povijest novca u Hrvatskoj od 1527. do 1941. godine, str. 33.

Iako je Hrvatska jos uvijek bila pod vlas¢u Habsburgovaca, na vaznu stranicu hrvatske povijesti
iz 1848. godine, kada je Hrvatska pomisljala na osamostaljenje od Budima, a vjerojatno i od
Beca, upucuje kovani novac, prikazan na slici 2.6., iskovan u zagrebackoj kovnici novca 1849.

godine, koji se naziva Jelaci¢evim "krizarom".*!

Slika 2.6. "Krizar" bana J dsipa Jelacica
Izvor: Kolar Dimitrijevi¢, K., Povijest novca u Hrvatskoj od 1527. do 1941. godine, str. 98.

Potkraj 19. stoljeca steceni su svi uvjeti da Austro-Ugarska dobije jedinstvenu valutu. Od 1.
sijeénja 1900. godine jedini novac u prometu trebala je biti kruna.*? Kako je izgledala jedna
austrougarska kruna, prikazano je na slici 2.7.

40 Kolar Dimitrijevi¢, K., op. cit., str. 30.-33.
4l Tbidem, str. 92.
42 Ibidem, str. 124. 1 126.

21



2. NOVAC | NJEGOVE FUNKCUE

Slika 2.7. Jedna kruna, Austro-Ugarska, 1916. godine
Izvor: Kolar Dimitrijevi¢, K., Povijest novca u Hrvatskoj od 1527. do 1941. godine, str. 126.

Raspadom Austro-Ugarske na sedam drzava svako je podrucje pitanje monete rjeSavalo na svoj
nac¢in. Hrvatska, Slavonija i Dalmacija, nakon kratkotrajnog postojanja Drzave Slovenaca,
Hrvata 1 Srba, zajedno sa Slovenijom i Vojvodinom ulaze 1. prosinca 1918. godine u
Kraljevstvo Srba, Hrvata i Slovenaca. Novostvoreno Kraljevstvo dugo nije imalo jedinstven
novac. U Hrvatskoj je platezno sredstvo bila kruna, no s osnivanjem Narodne banke Kraljevstva
SHS sve krunske novc¢anice zamijenjene su dinarsko-krunskim do pocetka 1923. godine. Izgled
dinarsko-krunske novc¢anice prikazan je na slici 2.8.

Slika 2.8. Pola dinara (dvije krune), Kraljevstvo SHS, 1919. godine
Izvor: Kolar Dimitrijevi¢, K., Povijest novca u Hrvatskoj od 1527. do 1941. godine, str. 146.
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U kolovozu 1939. godine uspostavljena je Banovina Hrvatska Uredbom o Banovini Hrvatskoj,
a na temelju sporazuma Cvetkovi¢-Macek. S Narodnom bankom Kraljevine Jugoslavije
postignut je sporazum o izdavanju vlastitog novca (razmatrana su imena kuna ili banovac), koji
bi kolao usporedo s jugoslavenskim dinarom. No, pocetak II. svjetskog rata sprijecio je
realizaciju planova o tom novcu.

U Nezavisnoj Drzavi Hrvatskoj (1941. - 1945.) kao sredstvo placanja rabila se kuna koja se
dijelila na 100 banica. No kovanice nikada nisu pustene u optjecaj zbog inflacije.*®

Hrvatski dinar pusten je u optjecaj 23. prosinca 1991. godine, na dan kada je na snagu stupila
Uredba o Narodnoj banci Hrvatske, koju je donijela Vlada Republike Hrvatske, a kojom je
Narodna banka Hrvatske postala potpuno samostalna republicka institucija, neposredno
odgovorna Saboru s temeljnim ciljem oCuvanja vrijednosti domace valute.

Slika 2.9. Hrvatski dinar
Izvor: Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/novcan/povijest/h-nastavak-5.htm [1. 2. 2015.]

Uvodenje hrvatskog dinara, prikazanog na slici 2.9., kao zakonskog sredstva plac¢anja u
Republici Hrvatskoj oznacilo je dovrSetak procesa monetarnog osamostaljenja Republike
Hrvatske.

Hrvatski dinar bio je privremeni novac izdan od Ministarstva financija i nov€anice te valute
nosile su potpis ministra financija. Taj novac nije izdala Narodna banka jer je trebao posluziti
kao prijelazno sredstvo u procesu monetarnog osamostaljivanja i stvaranju zdravih temelja, a
ponajprije u postizanju stabilnosti cijena, za uvodenje nacionalne valute.

Na Dan drzavnosti, 30. svibnja 1994. godine, uvedena je kuna kao novc¢ana jedinica Republike
Hrvatske, s podjelom na 100 lipa, zamjenom za hrvatski dinar u odnosu 1:1000.

43 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/novcan/povijest/h-nastavak-4.htm [1. 2. 2015.]
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Naziv kuna za trajnu hrvatsku valutu izabran je zbog znacajne uloge kunina krzna** u
monetarnoj 1 fiskalnoj povijesti Republike Hrvatske. Povijest naziva novcane jedinice
Republike Hrvatske kune pocinje s krznom kune kao sredstvom naturalnog placanja, zatim
kuna postaje obracunska nov¢ana jedinica i, napokon, novac u modernom smislu.*®

2.4. Novc¢ani sustavi

Povijest novca je istodobno i povijest nov¢anih sustava koji su se mijenjali i evoluirali paralelno
s promjenama i evolucijom samog novca. Pritom se pod pojmom nov¢anog sustava razumijeva
skup pravnih propisa i pravila kojima se reguliraju sva pitanja u svezi s emisijom, optjecajem i
povlacenjem novca iz optjecaja. Novcéani sustav jedne zemlje je podsustav njena financijskog
sustava.

Kroz povijesni pregled nastanka i evolucije novca uocljivo je postojanje dva nov€ana sustava,
ito:

a) sustava vezane valute i
b) sustava slobodne valute.

U sustavu vezane valute, koji se jo§ naziva 1 metalnim nov€anim sustavom, novcana jedinica
je, propisima drzave, vezana za odredenu metalnu podlogu ili metal vaZenja. Vrijednost novca
bila je odredena kovni¢kom stopom kojom se utvrdivao broj novc¢anih jedinica koji se mogao
iskovati iz odredene koli¢ine metala. Metalna podloga se mogla sastojati od jednog, dvaju ili
viSe metala vazenja. Ako se sastojala od jednog metala, radi se o sustavu monometalisti¢ckog
vaZenja ili monometalizmu. Kad se metalna podloga sastojala od dvaju ili viSe metala,
govorimo o sustavu bimetalistickog vaZenja ili bimetalizmu, odnosno sustavu
multimetalistickog vaZenja ili multimetalizmu.

Najstariji od navedenih je sustav bimetalizma (npr. zlata i srebra) $to znaci da kao zakonsko i
definitivno sredstvo plac¢anja cirkuliraju ravnopravno zlatnici 1 srebrnjaci. Ovisno o tome je li
izmedu metala vazenja bio utvrden odnos vrijednosti ili ne, razlikuju se:

a) sustav paralelne valute i
b) sustav dvojne valute.

U sustavu paralelne valute ne postoji unaprijed utvrdeni vrijednosni odnos izmedu metala
vazenja, ve¢ se taj odnos formira na trziStu ovisno o ponudi i potraznji za zlatom, odnosno
srebrom. Ovdje je bila rije¢ o dvama nov¢anim sustavima koja postoje istodobno — paralelno
(pa otuda i naziv) i to nov€ani sustav zasnovan na zlatu i nov¢ani sustav zasnovan na srebru.

4 Kunino krzno sluzilo je kao sredstvo placanja poreza zvanog kunovina ili marturina u srednjovjekovnoj
Slavoniji, Primorju, Dalmaciji; lik kune nalazio se od prve polovine 13. stolje¢a pa gotovo do kraja 14. stolje¢a na
hrvatskom kovanom novcu zvanom banovci; kuna je bila potencijalni novac Banovine Hrvatske te stvarni novac
u izdanju Nezavisne drzave Hrvatske i ZAVNOH-a.

4 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/novcan/povijest/h-nastavak-5.htm [1. 2. 2015.]
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Ovaj novcani sustav nije ni u kojem slucaju rezultat dovitljivosti ljudi, ve¢ je stihijski produkt
opceg razvitka. Zbog toga se moze reci da je sustav paralelne valute bio jo$ uvijek primitivan
novcani sustav koji je moderno robno gospodarstvo i drzava morala prevladati. Prvi korak u
tom smjeru bio je sustav takozvane dvojne valute.

U sustavu dvojne valute novac se kuje takoder iz obaju valutnih materijala, odnosno izmedu
zlata 1 srebra, ali se medu njima uspostavlja zakonski odnos, npr. 1 kg zlata : 15,5 kg srebra.
Utvrden je u Francuskoj pocetkom 19. stolje¢a. Iako napredniji u odnosu na prethodno
spomenuti sustav paralelne valute, ovaj sustav pokazao je odredene slabosti od kojih je najveca
bila ta $to je manje vrijedan novac (novac iskovan od srebra) istiskivao iz upotrebe vrjedniji
novac (novac iskovan iz zlata). Ta se pojava naziva Greshamovim zakonom. Naime, zakonski
utvrdeni odnos odstupao je od trzisSnoga koji se formirao i oscilirao djelovanjem velikog broja
¢imbenika. Tu se posebno isti¢e neravnomjerna proizvodnja zlata i srebra ¢ija je promjena
mogla znacajno utjecati na trziSnu cijenu metala vazenja. Eventualno povecanje proizvodnje
srebra, uz nepromijenjenu proizvodnju zlata, rezultiralo bi smanjenjem cijene srebra prema
cijeni zlata. U nastaloj situaciji svi gospodarski subjekti nastoje svoja plac¢anja izvrSiti u manje
vrijednom novcu (srebru).

Uz pretpostavku da je u tuzemstvu ostao nepromijenjen zakonski odnos izmedu cijena zlata i
srebra, te da se na medunarodnom trziStu taj odnos promijenio zbog smanjene cijene srebra,
onda ¢e gospodarski subjekti nastojati iznijeti zlato iz zemlje i za njega na medunarodnom
trziStu dobiti znatno vecu koli¢inu srebra od one koju bi inace dobili u zemlji. U platnom
prometu te zemlje posljedica ovakvih Spekulacija bit ¢e izraZena u sve manjoj koli¢ini zlata i
sve vecoj koli¢ini srebra u optjecaju. Do daljnjeg smanjenja zlata u optjecaju dolazi zbog
njegova odljeva po osnovi medunarodnih plac¢anja koja su se u pravilu morala regulirati u
vrjednijem novcu, tj. zlatu.

Slabosti bimetalizma bile su uspjesno rijeSene prijelazom na monometalizam u 19. stoljecu.
Povijesno gledano, monometalizam se pojavljuje kao monometalizan srebra i monometalizam
zlata. Budu¢i da je zlatna valuta prevladala u svijetu u odnosu na srebro, to se razdoblje naziva
,zlatnim standardom* koji je imao sljedec¢e varijante tijekom svoga razvoja:

a) Ccisti ili klasicni zlatni sustav (Gold Specie Standard)
b) zlatno-poluzni sustav (Gold Bullion Standard) i
c¢) zlatno devizni sustav (Gold Exchange Standard).

U razdoblju ¢istog ili klasi¢nog zlatnog sustava u optjecaju se nalazi novac iskovan od zlata
(moneta) i banknote u potpunosti zamjenjive za zlato. Osnovne karakteristike ovog nov¢anog
sustava jesu:

e samo zlatni novac smatra se pravim valutnim novcem i definitivnim sredstvom placanja;
e drzavne novcanice su novc€ani surogat — fakultativni novac i razmjenjive su za zlato;

e apsolutna sloboda kovanja zlatnog novca za privatan racun i

e apsolutna sloboda izvoza i uvoza zlata.
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Problem s kojim se vrlo brzo suocio ovaj novcani sustav bio je problem sve vece potraznje
gospodarstva za novcem uzrokovane rastuéim potrebama koje je nametnula industrijska
revolucija. Proizvodnja zlata te potrebe nije mogla zadovoljiti §to je u velikom broju zemalja
vodilo povlacenju zlatnog novca iz optjecaja.

Sljedeca evolutivna faza razvitka nov€anih sustava je razvoj zlatno-poluZnog sustava koji
predstavlja takav novcani sustav kod kojeg se novac ne kuje iz zlata, ali je vezan za zlato. Dakle,
u sustavu na bazi zlatnih poluga ne cirkulira u prometu zlato, ve¢ na osnovi njega izdane
novcanice koje sluze kao zakonsko i definitivno sredstvo placanja, a zlato je koncentrirano kod
srediSnje banke kao emisijske ustanove. Novc¢ana jedinica se i dalje definira u zlatu, te se njena
vrijednost na medunarodnom planu odrzava stabilnom uvozom i izvozom zlata. Ono $to
znacajno razlikuje zlatno-poluzni novc€ani sustav od Cistog zlatnog sustava vezano je pitanje
konvertibilnosti banknota za zlato. De jure se konvertibilnost banknota za zlato ne ukida, ali de
facto ona ne postoji. U zemljama siromasnim zlatom ovakav nacin zlatnog pokri¢a pokazao se
nedostatnim $to je vodilo sljedecoj fazi u razvoju monometalizma, odnosno zlatno-deviznom
novfanom sustavu.

Zlatno-devizni novcéani sustav, koji se pojavio izmedu dvaju svjetskih ratova, predstavlja
takav novc¢ani sustav kod kojeg se kao pokri¢e emitiranih nov€anica pojavljuju zlato i zlatne
devize. Pod pojmom zlatnih deviza razumijevaju se strana sredstva placanja koja su
konvertibilna za zlato u zemlji podrijetla. U ovom nov¢anom sustavu de jure konvertibilnost
banknota 1 dalje postoji, ali kod njene de facto primjene emisijska banka po vlastitom nahodenju
moze domaci novac konvertirati za zlatne devize umjesto za zlato, te moze odrediti 1 vrstu
devize za koju ¢e izvrsiti konverziju. Banknota koja se je nalazila u nov€anom optjecaju ovim
se je promjenama sve vise priblizila danaSnjem papirnatom novcu s prisilnim te¢ajem koji nema
svoju metalnu podlogu.

Konaéno napustanje zlatno-deviznog sustava oznacilo je istodobno i kraj sustava vezane valute,
a pocetak danas vaZecCeg sustava slobodne valute koji se naziva i novéanim sustavom s
papirnatim novcem u optjecaju. Novc¢ana jedinica u ovom sustavu nije vezana za metalnu
podlogu ili metal vazenja, a njeno prihvacéanje uvjetuje drzava, dok se u¢inkovitost i stabilnost
sustava slobodne valute osigurava gospodarskom i monetarnom politikom koju poduzimaju
drzava i sredi$nja banka.*®

46 Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., op. cit., str. 30.-35. i Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 44.-57.
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3. Devizni tecaj

U slobodnom nov¢anom sustavu, odnosno sustavu s papirnatim novcanicama, papirnati novac
gubi realnu vrijednost i dobiva iskljuc¢ivo nacionalna obiljezja. Nacionalna valuta zakonsko je
i definitivno sredstvo plac¢anja samo na odredenom valutnom podrucju, u pravilu na podruc¢ju
jedne zemlje. Novac gubi funkciju svjetskog novca koju je imao punovrijedni novac §to izaziva
problem medunarodnih placanja.

Napustanjem zlatnog standarda americki dolar postao je postupno najznacajniji svjetski novac.
Poslije Drugog svjetskog rata britanska funta, njemacka marka i japanski jen postali su
medunarodni novac, ali daleko iza ameri¢kog dolara. Tek se uvodenjem eura pojavio novac
koji moze konkurirati americkom dolaru, ali jo§ uvijek ne oduzimaju¢i mu vodeéi polozaj.
Drzave, ¢iji novac nije svjetski novac, a narocito male drzave, moraju se kod postavljanja svog
monetarnog uredenja odluciti na koji ¢e se svjetski novac osloniti. Osloniti se znaci da ¢e
odrediti tecaj svog novca prema tom novcu, da ¢e imati medunarodne rezerve pretezno u tom
novcu, da ¢e srediSnje banke intervenirati na trziStu tog novca i da ¢e tim intervencijama

sredi$nja banka brinuti za stabilnost te¢aja tog novca.*’

U nov¢anom sustavu s papirnatim novcem u optjecaju novac zadrZzava nominalnu vrijednost, a
kupovna mo¢ domaceg novca u inozemstvu dolazi do izrazaja tek u razmjeni za strani novac —
stranu valutu, i to posredstvom deviznog te¢aja.*®

Devizni te¢aj predstavlja cijenu jedne valute izraZenu u jedinicama druge valute, pri cemu
razlikujemo sustav direktnog kotiranja i sustav indirektnog kotiranja.

Kada devizni tecaj predstavlja cijenu jedinice stranog novca izrazenu u domacdem novcu,
odnosno kada pokazuje koliko jedinica domaceg novca treba dati za jedinicu stranog novca,
takav nacin izrazavanja deviznog tec¢aja pripada sustavu direktnog kotiranja.

Kada devizni tecaj predstavlja cijenu jedinice domadeg novca izrazenu u stranom novcu,
odnosno kada pokazuje koliko jedinica stranog novca treba izdvojiti za jedinicu domaceg
novca, takav nadin izrazavanja deviznog te¢aja pripada sustavu indirektnog kotiranja.*

Devizni tecajevi su vazni jer utjecu na cijenu proizvoda proizvedenih u zemlji koji se prodaju
u inozemstvu, i na tro$ak inozemnih dobara koja se kupuju u zemlji.>

U vrijeme zlatnog standarda devizni te€aj se formirao na temelju odnosa kovnickih stopa pri
¢emu je kovnicka stopa oznacavala broj nov¢anih jedinica koji se mogao iskovati od odredene
koli¢ine metala (zlata). SluZzbeno utvrdeni devizni teaj mogao se mijenjati na trziStu pod

4 Bozina, L., Gonan BoZac, M. i U&kar, D. (ur.), Financije i menadZment u globalnoj ekonomiji, Sveug&iliste Jurja
Dobrile u Puli, Odjel za ekonomiju i turizam "Mijo Mirkovi¢", str. 12.-13.

48 Nikoli¢, N. i Pe¢ari¢, M., Uvod u financije, Sveu¢iliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 40.

4 Lovrinovi¢, 1., Monetarna Politika, RRiF Plus, Zagreb, 2009., str. 446.

0 Mishkin, F. S., Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista, MATE, Zagreb, 2010., str. 455.
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utjecajem ponude i potraznje, medutim, njegove su fluktuacije bile ogranicene i mogle su se
kretati izmedu gornje i donje zlatne tocke.

Gornja zlatna toCka bila je odredena sluzbenim deviznim teajem uvecanim za troSkove
prijevoza i osiguranja zlata. Naime, ova je zlatna tocka predstavljala za duznika pokazatelj da
mu se vise isplati svoj dug podmiriti izvozom zlata negoli u stranoj valuti. Budu¢i da je izvoz
zlata bio poprac¢en odgovaraju¢im troSkovima prijevoza i osiguranja, logi¢no je da se sluzbeni
teCaj uveca za iznos ovih troskova.

Donja zlatna tocka bila je odredena sluzbenim deviznim tecajem umanjenim za troskove
prijevoza i osiguranja zlata. Ova je zlatna toCka predstavljala vjerovniku pokazatelj da mu se
viSe isplati svoje potrazivanje realizirati uvozom zlata negoli u stranoj valuti. Budu¢i da su
troskovi prijevoza i osiguranja opterecivali izvoznika, logicno je da se iznos ovih troskova
morao oduzeti od sluzbenog tecaja.

Danas se, u uvjetima papirnatog novcea s prisilnim tecajem, devizni tecaj ne moze formirati na
temelju odnosa kovnickih stopa, ve¢ cijena strane valute ovisi o velikom broju razli¢itih
¢imbenika. Naime, devizni te€aj danas nikako nije posljedica jednostavnog odnosa ponude i
potraznje na deviznom trzistu, ve¢ podjednako ovisi o stanju u platnoj bilanci i kupovnoj snazi
novca u jednom gospodarstvu, ali i o svim Cciniteljima koji se javljaju u realnoj sferi
gospodarstva. Osim toga, devizni je te¢aj danas u svim gospodarstvima, neovisno o stupnju
njihove razvijenosti, vazan instrument gospodarske politike. Poduzimanjem razli¢itih mjera
drzave danas manipuliraju deviznim te¢ajem ostvarujuci na taj nacin brojne ciljeve kao $to su
npr. izvozno-uvozni ciljevi, ciljevi politike platne bilance i s1.>!

3.1. Vrste deviznih tecajeva

Danas su u upotrebi sljedeca dva sustava deviznih tecajeva:

e sustav fiksnih deviznih teCajeva i
e sustav fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva.

U sustavu fiksnih deviznih tecajeva devizni tecaj se moze fiksirati za odredenu valutu ili za
skupinu, odnosno kosaricu valuta, dok je sustav fluktuiraju¢ih deviznih te¢ajeva karakteristi¢an
po fluktuiranju deviznih tec¢ajeva koje se odvija pod utjecajem deviznog trzista.

Izbor odgovarajuceg sustava deviznog tecaja vazno je pitanje, pri ¢emu se kao determinante
odabira tecajnog rezima navodi, medu ostalim, sljedece:

e veli¢ina ekonomije: S$to je nacionalna ekonomija veca, to je bolje koristiti se
sustavom fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva;

SI'Nikoli¢, N. i Peéari¢, M., op. cit., str. 43.-44.
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e otvorenost ekonomije: $to je stupanj otvorenosti neke ekonomije visi, to je bolje
koristiti se sustavom fiksnih tecajeva;

e diverzifikacija proizvodnje/strukture izvora: $to je stupanj diverzifikacije nizi, a
udio jednog vanjskotrgovackog partnera visok, to se ¢ini boljim koriStenje sustava
,vezivanja“ deviznog tecaja uz valutu te zemlje;

e divergencija izmedu stope domace i inozemne inflacije: $to je stupanj inflacije visi,
prikladnije je koriStenje sustava fluktuiraju¢eg deviznog tecaja, premda sustav
fiksnog tecaja mozZe biti koristan u stabilizacijskoj politici;

e stupanj ekonomske/financijske razvijenosti: $to je stupanj ekonomske/financijske
razvijenosti visi, to je bolje koristiti se sustavom fluktuiraju¢eg deviznog tecaja;

e mobilnost faktora rada: $to je mobilnost niza, odnosno ako je sustav placa rigidan
na njihovo snizavanje, to je bolje koristiti se sustavom fluktuiraju¢eg deviznog
teCaja i

e mobilnost kapitalnih tokova: visi stupanj mobilnosti tokova kapitala implicira velike
teskoce u odrzavanju sustava fiksnog deviznog te¢aja itd.>

3.1.1. Sustav fiksnih deviznih teCajeva

Kod sustava fiksnih deviznih te¢ajeva, u slucaju da se vezuju za odredenu valutu, izbor te
valute ¢e ovisiti o strukturi vanjske trgovine odredene zemlje. Naime, vezivat ¢e se za valutu
one zemlje koja s najve¢im udjelom sudjeluje u strukturi vanjske trgovine promatrane zemlje.
Vezivanje za odredenu valutu moZe imati pozitivne u€inke na trgovinu, investicije 1 kretanje
kapitala, dok se negativna strana ogleda u Cinjenici §to se kretanje valute za koju se je vezao
devizni teaj moze nepovoljno odraziti na promatranu zemlju. Stoga je vezivanje za grupu ili
kosaricu valuta naj¢eS¢e motivirano nastojanjem da se minimizira utjecaj iznenadnih promjena
tecaja odredene valute.>* U tablici 3.1. navode se primjeri drzava s fiksnim deviznim te¢ajem.

52 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 451.
33 Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., op. cit., str. 51.
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Tablica 3.1. Popis drzava s fiksnim deviznim teCajevima (stanovnistvo vece od 1.000.0000)

Drzava Regija Naziv valute Kod Tecaj Vezan U
valute za sustavu
vezane
valute
od
Bahrain Bliski istok Dolar BHD 0.376 USD 2001.
Benin Afrika Zapadnoafricki franak ~~ XOF 655957 EUR 1999.
BiH Europa Konvertibilna marka BAM 1.95583 EUR 2002.
Bugarska Europa Lev BGN 1.95583  EUR 2002.
Burkina Faso Afrika Zapadnoafricki franak ~ XOF 655.957 EUR 1999.
Kamerun Afrika Zapadnoafricki franak ~ XAF 655957 EUR 1999.
Srednjoafricka Rep.  Afrika Zapadnoafricki franak ~ XAF 655.957 EUR 1999.
Cad Afrika Zapadnoafricki franak ~ XAF 655957 EUR 1999.
Kuba Srednja Amer. Konvertibilni pezo CucC 1 USD 2011.
Danska Europa Kruna DKK 7.46038  EUR 1999.
Dzibuti Afrika Franak DJF 177.721 USD 1973.
Ekvator. Gvineja Afrika Zapadnoafricki franak ~ XAF 655957 EUR 1999.
Eritreja Afrika Nakfa ERN 15 USD 2005.
Gabon Afrika Zapadnoafricki franak ~ XAF 655957 EUR 1999.
Gvineja-Bissau Afrika Zapadnoafricki franak ~ XOF 655.957 EUR 1999.
Hong Kong Azija Dolar HKD 7.75-7.85 USD 1998.
Obala Bjelokosti Afrika Zapadnoafricki franak ~ XOF 655.957 EUR 1999.
Jordan Bliski istok Dinar JOD 0.709 USD 1995.
Libanon Bliski istok Funta LBP 1507.5 USD 1997.
Lesoto Afrika Loti LSL 1 ZAR 1980.
Mali Afrika Zapadnoafricki franak ~ XOF 655.957 EUR 1999.
Namibija Afrika Dolar NAD 1 ZAR 1993.
Nepal Azija Rupija NPR 1.6 INR 1993.
Niger Afrika Zapadnoafricki franak ~~ XOF 655957 EUR 1999.
Oman Bliski istok Rijal OMR 0.3845 USD 1986.
Panama Srednja Amer. Balboa PAB 1 USD 1904.
Katar Bliski istok Rijal QAR 3.64 USD 2001.
Republika Kongo Afrika Zapadnoafricki franak ~ XAF 655957 EUR 1999.
Saudijska Arabija Bliski istok Rijal SAR 3.75 UsSD 2003.
Senegal Afrika Zapadnoafricki franak ~~ XOF 655957 EUR 1999.
Swaziland Afrika Lilangeni SZL 1 ZAR 1974.
Togo Afrika Zapadnoafricki franak ~~ XOF 655957 EUR 1999.
UAE Bliski istok Dirham AED 3.6725 USD 1997.
Venezuela Juzna Amerika Bolivar VEB 6.3 uUSD 2013.

Izvor: http.//www.investmentfrontier.com/2013/02/19/investors-list-countries-with-fixed-currency-exchange-
rates/ [30. 3. 2015.]
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U danasnjim sustavima fiksnih deviznih tecajeva dopusteno je odredeno odstupanje na vise ili
na nize (+ x %), kako je to prikazano slikom 3.1.

A

tecaj

T0+X% —————————————————————————

TO-X% —————————————————————————

vrijeme

Slika 3.1. Fiksni devizni tecaj
Izvor: Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., Uvod u financije, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 53.

Pod pretpostavkom da je domaca valuta kuna vezana za euro, u slu€aju porasta potraznje za
eurima do¢i ¢e do porasta deviznog tecaja. DopusStena granica tog porasta je To +x %. Ako
devizni te€aj, zbog daljnjeg porasta potraznje za eurima, bude 1 dalje rastao, tj. iznad dopustene
granice To +x %, srediSnja banka bi trebala intervenirati prodajuci eure iz svojih deviznih
rezervi da bi tako zadovoljila porast potraznje i zaustavila porast deviznog te¢aja u okvirima
gornje dopustene granice. Ovaj slucaj prikazan je slikom 3.2.
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A
T = HRK/EUR
D3
D2 A
D1
B C
To + x% | | Ss
\/\ I
To | } ]
/|\| |
To - x% ! ' L Ds
| |
| | |
Ss | | |
| | |
| | |
| | |
| | | .
Q1 Q2 Q3 Qs

Slika 3.2. Intervencija srediSnje banke prodajom deviznih rezervi u slucaju porasta deviznog
teCaja

Izvor: Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., Uvod u financije, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 53.
U slucaju povecanja potraznje za eurima krivulja potraznje se pomice iz polozaja D1 u nove
polozaje D21 D3, a s povecanjem potraZznje za eurima raste 1 devizni te€aj. U slucaju kada je
potraznja za eurima prikazana krivuljom D, devizni te€aj u to¢ki B doseze svoju gornju
dopusStenu granicu i nema potrebe za intervencijom srediSnje banke. Medutim, u slucaju
nastavka porasta potraznje za eurima, odnosno ako krivulja potraznje za eurima dode u polozaj
D3, devizni tecaj bi se formirao u tocki A, odnosno iznad dopustene granice odstupanja. U tom
je slu¢aju nuzna intervencija sredi$nje banke na nac¢in da prodaje eure iz svojih deviznih rezervi.
Iznos eura koji bi srediSnja banka trebala prodati jednak je razlici izmedu ponude i potraznje za
eurima, a to je iznos BC, odnosno Q3-Qx.

Svaki daljnji porast potraznje za eurima mogao bi rezultirati iscrpljivanjem deviznih rezervi, pa
je u tom slucaju jedini izlaz za drzavu korigiranje postojeéeg deviznog tecaja na visu razinu, tj.
devalvacija. Fiksni devizni teCaj ocito ne moze uvijek biti fiksan, ve¢ mu se omoguéuje
prilagodavanje. Stoga se naziva prilagodljivim fiksnim deviznom te¢ajem.>*

Prilagodljivo fiksni devizni tecaj prikazan je slikom 3.3., gdje To predstavlja tecaj prije
devalvacije, dok je T teCaj nakon devalvacije, tj. korigirani devizni tecaj. U visoko inflatornim
sredinama Cesto se koriste uzastopne manje devalvacije, a takvo prilagodavanje naziva se
puzedim prilagodavanjem.

34 Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., op. cit., str. 53.-54.
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A
T=HRK/EUR
T+ x%
I
T1 |
T1 - X%
To + X%
To
I
To - X% :
I
I >
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Slika 3.3. Prilagodljivo fiksni devizni tecaj
Izvor: Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., Uvod u financije, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 54.

Pod pretpostavkom da je domaca valuta kuna vezana za euro, u slucaju porasta ponude eura
do¢i ¢e do pada deviznog teCaja. Dopustena granica tog pada je To — x %. Ako devizni tecaj
zbog daljnjeg porasta ponude eura i dalje pada ispod dopustene granice, srediSnja banka treba
intervenirati na deviznom trzistu kupujuéi eure da bi tako zadovoljila porast ponude i zaustavila
pad deviznog tecaja u okvirima donje dopustene granice.

A
T = HRK/EUR
S1 s2 S3
Ds

To + x% | Ss
[ [
[ [
To | ] ]
/:\:B ¢ :

To-X% I | Ds
| | |
| | |
| |
| [ A [
| [ [
| | |

| [ [ -
Q1 Q2 Q3 Qs

Slika 3.4. Intervencija srediSnje banke u slu¢aju pada deviznog tecaja
Izvor: Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., Uvod u financije, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 56.
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Kako je prikazano slikom 3.4., u slucaju povecanja ponude eura krivulja ponude se pomice iz
polozaja S; u nove polozaje Sz 1 S3, pri ¢emu pada devizni tecaj. U slucaju kada je ponuda eura
prikazana krivuljom S», devizni tecaj u tocki B doseze svoju donju dopustenu granicu te nije
potrebna intervencija srediSnje banke. Medutim, ako krivulja ponude eura dode u polozaj Ss,
devizni tecaj bi se formirao u tocki A ispod dopustene granice odstupanja. U tom bi slucaju
srediSnja banka trebala na deviznom trzi$tu intervenirati na na¢in da kupuje odredeni iznos eura
kako bi smanjila ponudu i time zaustavila pad tecaja. Iznos koji bi srediSnja banka trebala kupiti
jednak je razlici izmedu ponude i potraznje za eurima, a predstavljen je pravcem BC, odnosno

Q3-Qa.

Svaki daljnji porast ponude eura rezultirat ¢e povecanjem deviznih rezervi 1 moguéom
inflacijom, pa je u tom slucaju jedini izlaz za drzavu korigiranje postojeceg deviznog tecaja na
niZu razinu, tj. revalvacija. Korekcija deviznog tecaja revalvacijom prikazana je slikom 3.5.

A
T=HRK/EUR
To + x% d
|
To I
To - X%
T1 + x%
T4
I
T1 - X% :
|
| .
t1 vrijeme

Slika 3.5. Korekcija deviznog te€aja revalvacijom
Izvor: Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., Uvod u financije, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 57.

Poduzimanje mjera devalvacije i revalvacije u cilju korigiranja deviznog tecaja pokazuje da
danas ne postoji apsolutno fiksni devizni tecaj, ve¢ se drzava koristi deviznim te¢ajem kao
instrumentom monetarne politike na nacin da njime manipulira. Manipulirani fiksni devizni
te€aj pojavljuje se kao:

e aprecirani devizni tecaj ili tecaj iznad tecaja ravnoteze (domaca valuta je deprecirana) i
e deprecirani devizni tecaj ili tecaj ispod tecaja ravnoteze (domaca valuta je aprecirana).

Deprecijacija domace valute (umjetna podcijenjenost domaceg novca, odnosno precijenjenost
strane valute) jest pad vrijednosti domace valute u odnosu na stranu na deviznom trzistu. Tada
se za jedinicu strane valute dobiva vise domace valute. Tako, primjerice, deprecijacija domaceg
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novca moze biti jedno od sredstava borbe za povecanje izvoza i povecanje zaposlenosti u
zemlji®>® jer, kada valuta neke zemlje deprecira, njezina dobra postaju u inozemstvu jeftinija, a
inozemna dobra u toj zemlji skuplja.

Nasuprot tome, kada valuta neke zemlje aprecira (poraste njezina vrijednost u odnosu na valute
drugih zemalja), dobra te zemlje u inozemstvu postaju skuplja, a inozemna dobra u toj zemlji
jeftinija (drze¢i domace cijene u tim zemljama konstantnim). Dakle, aprecijacija domace
valute oznacava porast vrijednosti domace valute u odnosu na stranu na deviznom trzistu. Tada
se za jedinicu strane valute dobiva manje domace valute.®

Potrebno je naglasiti da se kod aprecijacije i deprecijacije radi o manjim korekcijama deviznog
teCaja koje se dogadaju kroz dulje vremensko razdoblje, dok je kod devalvacije i revalvacije
rije¢ o znacajnim promjenama deviznog tecaja. Naime, dok aprecijacija i deprecijacija
predstavljaju stvarne promjene tecaja domace valute, pri ¢emu se formalno-pravno ne mijenja
sluzbeno utvrdeni devizni tecaj strane valute, revalvacija i devalvacija znace upravo zakonsku
promjenu razine deviznog tecaja. U pravilu, aprecijacija prethodi revalvaciji, a deprecijacija
prethodi devalvaciji. Efekti koji se ocekuju od revalvacije ili devalvacije isti su efektima
aprecijacije ili deprecijacije vrijednosti domace valute prema stranoj.>’

3.1.2. Sustav fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva

Sustav fluktuirajuéih deviznih tec¢ajeva karakteristian je po fluktuiranju ili plivanju deviznih
tecajeva koje se odvija pod utjecajem deviznog trZista ili drzave. U prvom slu€aju promjene
deviznog tecaja odreduju promjene ponude i potraznje za devizama na deviznom trzistu, dok u
drugom sluc¢aju promjene deviznog tecaja odreduje drzava.

U sluc¢aju kada promjene deviznog tecaja odreduju promjene ponude i potraznje na deviznom
trziStu, mogu se razlikovati:

e slobodno ili apsolutno fluktuirajuéi devizni tecajevi i
8

e manipulativno fluktuirajuéi devizni tecajevi.’
Slobodno ili apsolutno fluktuirajudi devizni tecajevi su devizni te¢ajevi koji se formiraju pod
isklju¢ivim djelovanjem ponude i potraznje na deviznom trzistu pri ¢emu je raspon fluktuiranja
neogranicen. Razina te€aja zeli se prepustiti automatskim — spontanim snagama i odnosima
trziSta. Nacionalna vlast se u tom slucaju prema deviznom tecaju odnosi neutralno. Medutim,
kako devizni tecaj kao jedna od vaznih ekonomskih varijabli ima velik utjecaj na sve
gospodarske odnose, a u prvom redu na cijene, dohodak, zaposlenost i strukturu gospodarstva,
indiferentnost nacionalnih vlasti smatra se nedopustivom, te se ovakav tip deviznih tecajeva
danas ne upotrebljava u praksi. Sustav apsolutno fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva potpuno

35 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 464.

%6 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G., Financijska trzista + institucije, MATE, Zagreb, 2005, str. 315.
57 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 464.

8 Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., op. cit., str. 59.
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prepusten trziSnim odnosima zamjenjuje se sustavom fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva pod
kontrolom, odnosno pod utjecajem drzavne intervencije.”

Manipulativno fluktuirajuéi devizni tecajevi su oni devizni tecajevi kod kojih se fluktuacije
na deviznom trziStu ograni¢avaju mjerama devizne kontrole. Drzava, dakle, ogranicava
djelovanje ponude i potraznje na deviznom trzistu na nacin da odreduje tzv. gornju i donju
marzu fluktuacije.*

3.2. Tecajni rezim u Republici Hrvatskoj

Hrvatska provodi politiku tzv. upravljanog fluktuiraju¢eg tecaja. To znaci da tecaj nacionalne
valute nije fiksiran prema nekoj stranoj valuti ili koSarici valuta, ve¢ se slobodno formira na
deviznom trzistu. Tecaj, dakle, fluktuira ovisno o ponudi i potraznji deviza na deviznom trzistu,
pri ¢emu Hrvatska narodna banka povremenim uklju¢ivanjem u rad tog trziSta sprjecava
prevelike tecajne oscilacije 1 nastoji odrzati tecaj relativno stabilnim.

Hrvatska narodna banka svakoga radnog dana na temelju ugovorenog prometa i te¢ajeva stranih
valuta na trziStu stranih sredstava plac¢anja utvrduje vrijednost kune prema drugim valutama.
Vrijednost kune prema drugim valutama objavljuje se na teCajnici Hrvatske narodne banke.
Temeljna valuta za izradu teCajnice Hrvatske narodne banke je euro.
Srednji tecaj kune za 1 EUR objavljen na tecajnici Hrvatske narodne banke jest aritmeticka
sredina ponderiranoga kupovnog tecaja i ponderiranoga prodajnog tec¢aja banaka. Ponderirani
kupovni tecaj i ponderirani prodajni tecaj banaka zasniva se na prometu u svim valutama te na
teCajevima svih valuta, i to prometu i teCajevima koji su dogovoreni jedan radni dan prije dana
utvrdivanja srednjeg tecaja.

Vrijednost kune prema valutama koje nisu temeljna valuta, a uvrStene su u tecajnicu Hrvatske
narodne banke, utvrduje se dijeljenjem srednjeg tecaja kune za 1 EUR meduvalutnim odnosom
eura i svih ostalih valuta koji na svjetskom deviznom trzistu vrijedi na dan formiranja tecajnice
u 12.00 sati.

Osnovni instrument teCajne politike HNB-a su devizne aukcije putem kojih srediSnja banka
kupuje odnosno prodaje devize poslovnim bankama. Naj€es¢i oblik aukcije je aukcija u kojoj
poslovne banke u ponudama koje dostavljaju HNB-u naznacuju Zeljene iznose (u eurima) i
cijenu (tecaj) deviznih transakcija. Na temelju pristiglih ponuda HNB donosi odluku o iznosu
intervencije 1 tecaju.

HNB se ukljucuje u transakcije na deviznom trzi$tu kako bi sprijecio prekomjerne fluktuacije
teCaja u oba smjera. HNB tako prodaje devize kada kuna slabi — prodajom deviza iz optjecaja

% Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 450.
0 Nikoli¢, N. i Pec¢ari¢, M., op. cit., str. 60.
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se povlace kune, ¢ime raste njihova vrijednost (aprecijacija tecaja kune). HNB kupuje devize
kada kuna jaca: kupnjom deviza HNB u optjecaj stavlja vise kuna, ¢ime se smanjuje njihova
vrijednost (deprecijacija tecaja kune). Devizne intervencije srediSnje banke ¢ine vrlo mali dio
ukupnih kupoprodajnih transakcija na deviznom trzistu pri ¢emu HNB ne utvrduje unaprijed
gornju i donju granicu kretanja tecaja kune koju se obvezuje braniti (gornju i donju
intervencijsku tocku).

Tako je, primjerice, Hrvatska narodna banka 20. veljace 2015. godine intervenirala na
deviznom trzi$tu prodavsi bankama 172,7 milijuna eura. Bankama je tih 172,7 milijuna eura
prodano po prosje¢nom tecaju od 7,715910 kunu, ¢ime je iz financijskog sustava povuceno 1,33
milijardi kuna. Tom deviznom intervencijom Hrvatska narodna banka nastojala je zaustaviti
slabljenje kune prema euru.

U tablici 3.2. prikazani su rezultati devizne aukcije HNB-a odrZane 20. veljace 2015. godine.

Tablica 3.2. Devizna aukcija HNB-a od 20. veljace 2015.

ODRZANA 20. veljace 2015. EUR USD |

Prodano bankama 172.700.000,00
Jedinstveni tecaj pri prodaji

Prosjecno ostvareni tecaj pri prodaji 7,715910
Otkupljeno od banaka

Jedinstveni tecaj pri otkupu
Prosjecno ostvareni tecaj pri otkupu
Sve ponude odbijene

Ponuda banka

Prosjecni tecaj

Izvor: Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/hmonet.htm [6. 11. 2015.]

Hrvatska narodna banka odrzava stabilnost te¢aja kune prema euru kako bi mogla ostvariti svoj
temeljni cilj, a to je stabilnost cijena. Naime, u visokoeuriziranim gospodarstvima kao §to je
hrvatsko cijene su osjetljive na promjene tecaja. Uz promjene te¢aja vezana su 1 inflacijska
oc¢ekivanja stanovnis$tva, koja su osobito izraZzena zbog losih iskustava s visokom inflacijom na
ovim prostorima u proslosti.

Tecaj kune prema njemackoj marki odnosno euru kretao se u razdoblju od njezina uvodenja 30.
svibnja 1994. godine do danasnjih dana u rasponu od plus/minus 6 % oko prosjecnog tecaja
ostvarenog u tom razdoblju.®!

o1 http://www.hnb.hr/tecajn/htecajn.htm [31. 3. 2015.]
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2. Izvor: Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/hmonet.htm [6. 11. 2015.]
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4. Institucije medunarodnog monetarnog sustava

Ujedinjeni narodi (UN) medunarodna su organizacija €ije su Clanice suverene drZzave, s
univerzalnim pristupom ¢lanstvu, nadleznostima i1 globalnim ciljevima. Okrenuta je, ponajprije,
jaanju medunarodnog mira 1 sigurnosti, poStovanju principa ravnopravnosti i
samoopredjeljenja naroda, razvoju prijateljskih odnosa medu drzavama i medunarodne
suradnje na rjeSavanju problema ekonomskog, socijalnog, kulturnog i humanitarnog karaktera.
U tu svrhu stvorena je Siroka mreza medunarodnih organizacija koje imaju status
specijaliziranih agencija UN-a ili su u sastavu UN-a.5?

Pod okriljem UN-a djeluju, dakle, brojne institucije medu kojima zna¢ajno mjesto zauzimaju
Medunarodni monetarni fond i Svjetska banka. S Medunarodnim monetarnim fondom,
organizacije Svjetske banke ponekad se nazivaju institucijama Bretton Woodsa, prema mjestu
gdje je odrzana Monetarna i financijska konferencija Ujedinjenih naroda (1.-22. srpnja 1944.),
na kojoj su zapravo stvorene.®?

4.1. Medunarodni monetarni fond

Medunarodni monetarni fond (MMF) sredi$nja je medunarodna organizacija za poticanje i
razvoj monetarne suradnje. Djelovanje MMF-a zasniva se na potrebi osiguranja stabilnosti
medunarodnog monetarnog sustava, sustava tecajeva i medunarodnih placanja.

MMF pomaze svoje €lanice:

e pruzanjem savjetodavnih usluga vladama i srediSnjim bankama temeljenim na
analizama gospodarskih kretanja i iskustvima drugih drzava;

e istrazivanjem, statistickim analizama, predvidanjima i analizama temeljenim na
pracenju globalnog, regionalnih i pojedinih gospodarstava i trzista;

e odobravanjem zajmova s ciljem pomaganja drzavama c¢lanicama u prevladavanju
teskoca u gospodarstvu i

e pruzanjem tehnicke pomo¢i i usluga poduke kako bi se pomoglo drzavama u boljem
vodenju svojih gospodarstava.

2 Dio 2: Ujedinjeni narodi (UNESCO, Svjetska banka, Medunarodna organizacija rada), OECD, dokumenti,
Medunarodne organizacije o obrazovanju odraslih, Zagreb, 2010, str. 11.
93 Tbidem, str. 40.
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Osnivanjem MMF-a prije viSe od Sezdeset godina njegovi su osnivaci zeljeli uspostaviti okvire
medunarodne gospodarske suradnje kojima bi se izbjeglo ponavljanje gospodarskih politika
koje su i dovele do Velike gospodarske krize, odnosno do Velike depresije 1930-ih godina.

Slika 4.1. Logo Medunarodnoga monetarnog fonda

Izvor: www.imf.org [10. 1. 2015.]

Prema Statutu MMF-a, ¢iji je logo prikazan na slici 4.1., op¢i ciljevi te organizacije jesu:
e unaprjedivanje i1 razvitak medunarodne monetarne suradnje,

e Sirenje i ravnomjerno razvijanje medunarodne trgovine kako bi se na taj nacin
pridonijelo razvitku i odrzavanju visokog stupnja zaposlenosti i realnog dohotka unutar
svih ¢lanica,

e odrzavanje stabilnosti deviznih tec¢ajeva (odrZzavanje redovitih platnih odnosa izmedu
zemalja kako bi se sprijecile konkurentske devalvacije),

e pomaganje u implementaciji multilateralnog pla¢anja po tekuc¢im transakcijama izmedu
zemalja Clanica,

e ukidanje deviznih ogranicenja koja sprje¢avaju rast svjetske trgovine,

e pruzanje pomoc¢i zemljama Clanicama u skradivanju trajanja i smanjenju stupnja
neravnoteze platne bilance i

e financiranje neravnoteze platne bilance, kako zemlje ne bi pribjegavale drugim mjerama
uravnoteZenja $tetnima i za nacionalno i za medunarodno blagostanje.%*

Iako su od tada nastupile velike promjene u svim sferama drustva, glavna svrha MMF-a ista je
kakva je i bila prilikom njegova osnivanja, a to je stvaranje financijske stabilnosti.

Konkretno, MMF nastavlja:

e biti posrednik u suradnji vezano za rjeSavanje medunarodnih monetarnih poteskoca,

% Vizjak, A. i Mujacevi¢, E., Medunarodni monetarni fond i Republika Hrvatska - Postanak, ustroj i razvoj,
Fakultet za menadzment u turizmu i ugostiteljstvu, Opatija, 2011., str. 33.
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e olaksavati rast medunarodne trgovine poticuéi stvaranje poslova, gospodarski rast i
smanjenje siromastva,

e promicati stabilnost deviznih tecajeva i otvoreni sustav medunarodnih placanja i

e po potrebi pozajmljivati drzavama stranu valutu, na privremenoj osnovi i uz

odgovarajuéa jamstva, s ciljem rjeSavanja problema u platnoj bilanci.%

4.1.1. Povijesni razvo} MMF-a

Povijest MMF-a moze se podijeliti u pet razdoblja. Prvo razdoblje, koje je trajalo od 1944. do
1971. godine, obiljezila je ponovna uspostava medunarodne suradnje i trgovine te
rekonstrukcija posrnulih gospodarstava. Glavno obiljezje drugog razdoblja, koje je trajalo od
1972. do 1981. godine, kraj je Bretton Woods sustava. Dugovi i bolne reforme obiljezile su
trecu fazu povijesnog razvoja MMF-a koja je trajala od 1982. do 1989. godine. Drustvene
promjene u isto¢noj Europi, a kasnije i azijska financijska kriza karakteriziraju ¢etvrto razdoblje
koje je zapocelo 1990., a zavrsilo s 2004. godinom. Posljednje razdoblje zapocelo je 2005.
godine, a glavna obiljezja su mu globalizacija 1 svjetska gospodarska kriza.

Prva faza povijesnog razvoja MMF-a (1944. — 1971.)

Tijekom Velike depresije 1930-ih godina drzave su nastojale ojacati svoja posrnula
gospodarstva postavljanjem barijera vanjskoj trgovini, devalviranjem nacionalnih valuta kako
bi se natjecale jedna protiv druge za trziSta izvoza, te ogranicavanjem slobode svojih gradana u
svezi s drzanjem stranih valuta. Medutim, ovi pokuSaji pokazali su se neuspjeSnima. Svjetska
trgovina, kao $to prikazuje grafikon 4.1., dozivjela je snazan pad, kao i stopa zaposlenosti i
zivotni standard.

3,000
2,500
2,00
1,50K]
1, K]
i
o
1925 THaE0l

13310 1932 13

Grafikon 4.1. Svjetska trgovina u razdoblju 1929. - 1933. (u mil. USD)
Izvor: http://www.imf.org/external/about/histcoop.htm [10. 1. 2015.] prema Kindleberger, D., "The World in
Depression 1929-1939"

65 http://www.imf.org/external/about/whatwedo.htm [10. 1. 2015.]
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Slom medunarodne monetarne suradnje potaknuo je osnivace MMF-a na osnivanje institucije
koja bi bila zaduzena za nadzor medunarodnoga monetarnog sustava, odnosno sustava deviznih
teCajeva i medunarodnih placanja, te na taj na¢in omogucila drzavama i njihovim stanovnicima
medusobnu kupoprodaju roba i usluga. Cilj osnivanja nove institucije bio je osigurati stabilnost
deviznih tecajeva i potaknuti drzave na ukidanje trgovinskih restrikcija kako bi se medunarodna
trgovina mogla neometano razvijati.

Brettonwoodski sporazum

Ideja o osnivanju MMF-a javila se u srpnju 1944. godine u Bretton Woodsu (SAD). Naime, kad
se ve¢ nazirao kraj Drugoga svjetskog rata i njegovi pobjednici, u tom se mjestu odrzavala
medunarodna konferencija na kojoj se uredivalo buducée uredenje svjetskog gospodarstva i
odnosi medu zemljama. Raspravljalo se o nacelima razvoja, njegovu poticanju i nadzoru.
Misljenja su bila podijeljena, ali je na kraju prevladalo ameri¢ko stajaliste.®® Tada su se
predstavnici 45 drzava usuglasili o nacinu medunarodne gospodarske suradnje s kojom bi se
zapocelo po zavrSetku Drugoga svjetskog rata. Smatrali su da je takav model suradnje potreban
s ciljem izbjegavanja ponavljanja poraznih gospodarskih politika koje su doprinijele
produbljivanju Velike depresije.

MMEF je sluzbeno osnovan godinu dana kasnije, u prosincu 1945. godine, kada je njegovih prvih
29 drzava €lanica potpisalo Statut o osnivanju. S djelovanjem je zapoceo 1. oZujka 1947.
godine.

Clanstvo u MMF-u pocelo se $iriti kasnih 1950-ih i tijekom 1960-ih kad su brojne africke
drzave postale neovisne i zatrazile ¢lanstvo u MMF-u. Medutim, Hladni rat utjecao je na
zaustavljanje Sirenja Clanstava u MMF-u, Sto se posebno odrazilo na clanstva zemalja
sovjetskog bloka.

Par value sustav

Drzave koje su pristupile MMF-u izmedu 1945. i 1971. godine pristale su odrzavati svoje
devizne tecajeve vezanim (vrijednost svojih valuta u odnosu na americ¢ki dolar 1, u slu¢aju SAD-
a, vrijednost dolara u odnosu na zlato) te ih prilagodavati samo s ciljem ispravka
"fundamentalne neravnoteze" u bilanci plaé¢anja, uz prethodnu suglasnost MMF-a. Ovaj par
value sustav, takoder poznat i pod nazivom Brettonwoodski sustav, odrzao se do 1971. godine
kad su SAD ukinule konvertibilnost dolara u zlato.®’

Dakle, sustav postavljen Brettonwoodskim sporazumom zahtijevao je fiksne tecajeve prema
americkom dolaru i nepromjenjivu dolarsku cijenu zlata — 35 dolara po unci. Zemlje ¢lanice
drzale su svoje sluzbene medunarodne rezerve ve¢inom u obliku zlata ili dolarskih sredstava

6 Grupa autora, Hrvatska i medunarodne financijske institucije — Svjetska pravila usmjeravanja razvoja, IMO —
Institut za medunarodne odnose, Zagreb, 1996., str. 7.
67 http://www.imf.org/external/about/histcoop.htm [10. 1. 2015.]
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Sto ovaj sustav Cini djelomi¢nim zlatnim standardom, s dolarom kao osnovnom valutom
rezerva.®®

Druga faza povijesnog razvoja MMF-a (1972. - 1981.)

Do ranih 1960-ih fiksna vrijednost ameri¢kog dolara u odnosu na zlato, a sukladno Sporazumu
iz Bretton Woodsa, smatrana je precijenjenom. Na precijenjenost dolara utjecalo je znacajno
poveéanje domace potro$nje na programe Veliko drustvo® i porast vojne potrosnje uzrokovane
Vijetnamskim ratom.

Prestanak Brettonwoodskog sustava

Brettonwoodski sustav prestajao je postojati izmedu 1968. i 1973. godine. U kolovozu 1971.
godine americki predsjednik Richard Nixon najavio je privremenu suspenziju konvertiranja
dolara u zlato. Pokusaj ozivljavanja fiksnih deviznih tecajeva nije uspio, te je do ozujka 1973.
godine zazivio sustav fluktuirajuéih tecajeva.

Nakon pada Brettonwoodskog sustava drzave ¢lanice MMF-a mogle su slobodno izabrati vrstu
deviznog teCaja (osim vezivanja teCaja svoje valute za zlato), i to, primjerice, omoguditi
slobodno fluktuiranje svoje valute, vezati je za neku drugu valutu ili kosaricu valuta, usvojiti
valutu druge drzave, sudjelovati u bloku drugih valuta i sl.

Rast cijena nafte

Mnogi su se bojali da ¢e raspadom Brettonwoodskog sustava do¢i do usporavanja ubrzana
gospodarskog rasta. Medutim, prijelaz na fluktuirajuée devizne tecajeve bio je prilicno lagan.
Naime, fluktuirajuci devizni teajevi doprinijeli su laksoj prilagodbi nacionalnih ekonomija na
skuplju naftu ¢ija je cijena naglo porasla u listopadu 1973. godine.

MMF je odgovorio na izazove nastale promjenama cijena nafte prilagodavajuci svoje
financijske instrumente kreditiranja, a kako bi se pomoglo drzavama uvoznicama nafte da Sto
lakse prevladaju odekivani deficit i inflaciju.”®

Treca faza povijesnog razvoja MMF-a (1982. - 1989.)

Rast cijena nafte 1970-ih, koji je primorao mnoge zemlje uvoznice nafte na posudbu sredstava
od poslovnih banaka, kao i povecanje kamatnih stopa u industrijaliziranim zemljama kojima se
pokusSavala kontrolirati inflacija, doveli su do medunarodne duznicke krize.

Tijekom 1970-ih zapadne poslovne banke primale su depozite zemalja izvoznica nafte, a
milijardama "recikliranih" petrodolara kreditirale su, naj¢eS¢e uz promjenjivu kamatnu stopu,
zemlje uvoznice nafte i zemlje u razvoju. Kad su 1979. godine kamatne stope pocele rasti,

% Krugman, P. R. i Obstfeld, M., Medunarodna ekonomija — Teorija i ekonomska politika, sedmo izdanje, Mate,
Zagreb, 2009., str. 499.

% Program opseznih socijalnih reformi predsjednika Lyndona B. Johnsona ¢iji je cilj bio na tekovinama New Deala
iskorijeniti siromastvo i nezaposlenost s pomocu izdasnih drzavnih davanja. Upravo je 1960-ih s tim programima
socijalni liberalizam dozivio svoj vrhunac.

70 http://www.imf.org/external/about/histend.htm [10. 1. 2015.]
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promjenjive stope na kredite zemalja u razvoju takoder su bile u porastu. Procjenjuje se da su
vece kamatne stope kostale zemlje u razvoju, koje su ujedno i ne-proizvodaci nafte, najmanje
22 milijarde dolara u razdoblju 1978. - 1981. godine.

Izbijanjem krize u Meksiku, 1982. godine, MMF je, uz sudjelovanje komercijalnih banaka,
donio konacno rjesenje zakljucivsi da nitko ne bi imao koristi kad jedna po jedna drzava ne bi
uspijevala vratiti svoje dugove.

MMF-ova inicijativa umirila je po€etnu situaciju. Medutim, bit ¢e potreban dug put bolnih
reformi u zemljama s duznickom krizom i dodatne mjere s ciljem iskorjenjivanja nastalih
problema.”!

Cetvrta faza povijesnog razvoja MMF-a (1990. - 2004.)

Pad Berlinskog zida 1989. godine i raspad Sovjetskog Saveza 1991. godine omogucili su MMF-
u da postane gotovo univerzalna institucija. U tri godine broj zemalja ¢lanica porastao je sa 152
na 172 zemlje, $to je najbrzi zabiljeZen porast od primitka africkih drzava 1960-ih.

MMF je igrao klju¢nu ulogu pomazuéi zemljama bivSeg sovjetskog bloka u tranziciji iz
planskog gospodarstva na trziSno orijentirano gospodarstvo. Ova vrsta gospodarske
transformacije je bila potpuno nova, te sam proces prelaska nije bio jednostavan. Tijekom 90-
ih godina proslog stoljeca te zemlje su usko suradivale s MMF-om primajuci savjete, tehnicku
pomo¢ i financijsku podrsku.

Do kraja desetljeca, nakon nekoliko godina intenzivnih reformi, ve¢ina gospodarstava u
tranziciji uspjesno je presla na trzi§no gospodarstvo, te su mnoge od njih 2004. godine pristupile
Europskoj uniji.

Azijska financijska kriza

Tijekom 1997. godine val financijske krize zahvatio je mnoge zemlje istocne Azije. Gotovo
svaka pogodena zemlja zatrazila je od MMF-a financijsku pomo¢ i pomo¢ oko reformi
ekonomske politike. Zbog razli¢itih misljenja o tome kako se §to bolje boriti s krizom, MMF
se naSao na udaru kritike koja je bila intenzivnija i raSirenija nego u bilo kojem drugom trenutku
u njegovoj povijesti.

Poucen tim iskustvom MMF je zaklju¢io da ¢e morati obratiti viSe pozornosti na slabosti u
bankarskom sektoru zemalja i na u¢inke tih nedostataka na makroekonomsku stabilnost. Zbog
toga je 1999. godine, zajedno sa Svjetskom bankom, pokrenuo Program procjene financijskog
sektora (FSAP) zemalja ¢lanica. MMF je takoder shvatio da su institucionalni preduvjeti za
uspjesnu liberalizaciju medunarodnih tokova kapitala bili loSiji nego §to se to ranije mislilo.
Naposljetku, znacajno usporavanje gospodarskih aktivnosti koje je pratilo azijsku financijsku
krizu zahtijevalo je ponovnu procjenu prilagodbe fiskalne politike.”

! http://www.imf.org/external/about/histdebt.htm [11. 1. 2015.]
72 http://www.imf.org/external/about/histcomm.htm [11. 1. 2015.]
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Peta faza povijesnog razvoja MMF-a (2005. - danas)

U prvim godinama 21. stolje¢a medunarodni tokovi kapitala poticali su svjetsku ekspanziju
koja je omoguéila mnogim zemljama da otplate sredstva pozajmljena od MMF-a i drugih
institucija te da akumuliraju svoje devizne rezerve.

Globalnoj ekonomskoj krizi, koja je pocela s kolapsom hipotekarnih kredita u SAD-u 2007.
godine, te se 2008. godine prosirila diljem svijeta, prethodila je velika neravnoteza u globalnim
tokovima kapitala. Ujedno je sama kriza otkrila slabosti naprednih financijskih trzista koje su
dovele do najveceg pada gospodarske aktivnosti jo§ od vremena Velike depresije. Kao
posljedica, MMF se naSao suocen s brojnim zahtjevima za stand-by aranzmanima te drugim
oblicima financijske i1 savjetodavne pomoci.

Medunarodna zajednica prepoznala je da su financijska sredstva MMF-a od iznimne vaZnosti,
ali i da ¢e se iscrpiti prije nego Sto kriza zavrsi. Uz veliku potporu zemalja vjerovnika, kapacitet
kreditiranja MMF-a je utrostrucen na oko 750 milijardi dolara. Kako bi se ta sredstva u¢inkovito
koristila, MMF je preispitao svoje kreditne politike ukljucujuc¢i odobravanje fleksibilnih
kredita. Ostale reforme, ukljucujuci i one prilagodene za pomo¢ zemljama s niskim dohotkom,
omogucile su MMF-u isplate velikih iznosa novca u kratkom roku. Isplate su temeljene na
potrebama zemalja koje se zaduzuju, a ne na ogranicenim kvotama kao $to je bio slucaj u
proslosti.”

4.1.2. Clanstvo u MMF-u

MMF trenuta¢no ima 188 drZava €lanica. S ciljem postanka ¢lanicom MMF-a, drzava mora
podnijeti zahtjev za ¢lanstvom koji mora biti prihva¢en od veéine postoje¢ih ¢lanica. Po
pristupanju u ¢lanstvo svakoj drzavi se dodjeljuje kvota koju je potrebno uplatiti, a koja ovisi o
relativnom poloZaju nove drzave ¢lanice u svjetskom gospodarstvu.

Formula za izraCun kvote ukljucuje vagani prosjek BDP-a (50 % udjela), otvorenost trzista (30
%), ekonomsku varijabilnost (15 %) i medunarodne rezerve (5 %). Kvote su iskazane u
specijalnim pravima vuéenja (SPV). Trenutacno najveca ¢lanica MMF-a su SAD s kvotom od
42,1 milijarde SPV-a (oko 65 milijardi USD), dok je najmanja ¢lanica drzava Tuvalu, s
trenuta¢nom kvotom od 1,8 milijuna SPV-a (oko 2,78 milijuna dolara).’™

Do 25 % kvote mora se uplatiti u vlastitoj valuti MMF-a, odnosno u SPV-u ili u nekoj od Siroko
prihvacenih valuta (kao Sto je americki dolar, euro, japanski jen ili britanska funta), dok se
ostatak uplacuje u vlastitoj valuti drzave ¢lanice koja pristupa MMF-u.

Kvotom se u velikoj mjeri odreduje glasacko pravo u donosSenju odluka MMF-a. Glasacko
pravo svake ¢lanice MMF-a sastoji se od osnovnih glasova uvecanih za jedan dodatni glas za

73 http://www.imf.org/external/about/histglob.htm [15. 1. 2015.]
74 http://www.imf.org/external/np/exr/facts/quotas.htm [15. 1. 2015.]
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svakih 100.000 SPV-a kvote. Broj osnovnih glasova dodijeljenih svakoj ¢lanici racuna se kao
5,502 % ukupnih glasova. U skladu s tim SAD ima 421.965 glasova (16,76 %) Sto je Cini
najvecom ¢lanicom. U tablici 4.1. prikazane su odabrane ¢lanice MMF-a i njihovi udjeli u kvoti
i glasackim pravima.

Tablica 4.1. Odabrane ¢lanice MMF-a i njihovi udjeli u kvoti i glasackim pravima

Iznos u mil. Udjel, % Ukupno Udjel, %

SPV-a
1. SAD 42,122.4 17,69 421.961 16,75
2o Japan 15,628.5 6,56 157.022 6,23
3. Njemacka 14,565.5 6,12 146.392 5,81
4. Francuska 10,738.5 4,51 108.122 4,29
5. Velika Britanija 10,738.5 4,51 108.122 4,29
6. Kina 9,525.9 4,00 95.996 3,81
7. Italija 7,882.3 3,31 79.560 3,16
8. Saudijska Arabija 6,985.5 2,93 70.592 2,80
9. Kanada 6,369.2 2,67 64.429 2,56
10. Ruska Federacija 5,945.4 2,5 60.191 2,39
61. Srbija 467,7 0,2 5.414 0,21
67. Hrvatska 365,1 0,15 4.388 0,17
1. Slovenija 275 0,12 3.478 0,14
98. Bosna i Hercegovina 169,1 0,07 2,428 0,10

Izvor: prilagodeno prema podatcima s http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx [15. 1. 2015.]

Visina financijske pomoc¢i koju drzava ¢lanica moZe dobiti od MMF-a takoder se temelji na
kvoti. Primjerice, u sklopu stand-by i proSirenih aranzmana, koji predstavljaju vrstu zajma,

drzava ¢lanica moze posuditi do 200 % kvote godisnje, odnosno 600 % kumulativno.”

Svaka zemlja €lanica ¢inom pristupanja MMF-u stavlja svoje ekonomske i monetarne politike
pod nadzor MMF-a, te je obvezna slijediti politiku gospodarskog rasta i stabilnost cijena, kako
bi se sprijecile razne manipulacije tecajevima valuta koje donose nepravedne konkurentske
prednosti pojedinoj zemlji. MMF je tijekom svoga djelovanja uspostavio odredene oblike
nadzora nad gospodarskim sustavima svojih ¢lanica u cilju stalnog pra¢enja odredenih slabosti
koje bi se mogle javiti djelovanjem raznih ekonomskih ¢imbenika. Nadzorom odredenih
zemalja, koji se vrs$i jednom godiSnje, provode se sveobuhvatne konzultacije s pojedinom
¢lanicom, a koriste se prema potrebi i povremene rasprave. Clanak IV. Statuta MMF-a regulira
posjet zemlji koja se konzultira glede prikupljanja odredenih ekonomskih 1 financijskih
podataka uz razgovor o gospodarskim politikama. Osoblje MMF-a obavlja razgovore s

75 http://www.imf.org/external/about/members.htm [15. 1. 2015.]
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predstavnicima vlada, sredi$njih banaka, ali 1 s drugim niZe rangiranim drzavnim duznosnicima
kao $to su primjerice predstavnici poslovnih udruga, sindikata i s1.7°

4.1.3. Specijalna prava vucenja

Specijalna prava vulenja (engl. special drawing rights) predstavljaju medunarodnu
monetarnu rezervu koju je kreirao MMF 1969. godine kako bi zamijenila dotadasnje sluzbene
rezerve drzava Clanica. Njihova vrijednost temelji se na koSarici Cetiriju kljucnih svjetskih
valuta.

Specijalna prava vucenja (SPV) kreirana su kako bi se pomoglo ofuvanju sustava fiksnih
deviznih teCajeva. Zemlje koje su bile dio ovog sustava trebale su sluzbene rezerve, kao Sto je
primjerice zlato ili svjetski prihvacene strane valute, koje bi se koristile za kupnju domace
valute na stranim deviznim trziStima radi odrzavanja deviznih tecajeva. Medutim, medunarodna
ponuda dviju kljuénih monetarnih rezervi, zlata i americkog dolara, bila je nedovoljna za
potporu ekspanziji medunarodne trgovine i financijskog razvoja. Stoga je medunarodna
zajednica odlucila kreirati novu medunarodnu monetarnu rezervu pod pokroviteljstvom MMF-
a.

To je zapravo vrsta svjetskog novca koji se koristi u medunarodnim financijskim transakcijama.
Svi poslovi vezani uz specijalna prava vucenja vode se preko posebnog racuna. Svaka pojedina
Clanica ostvaruje pravo sudjelovanja u tom racunu, a ono se ostvaruje na nac¢in da MMF prodaje
¢lanicama pojedine valute ili specijalna prava vucenja u zamjenu za njihove nacionalne valute.
Taj postupak se naziva kupnja ili vucenje iz MMF-a, a ¢lanice koje su vukle, odnosno kupovale
financijska sredstva od MMF-a, moraju postupno otkupljivati svoju nacionalnu valutu.
Ekonomski ucinak ovakva djelovanja jednak je jednoj vrsti otplate, a svrha koristenja
specijalnih prava vucenja je poveéanje financijskog potencijala MMF-a.”’

Nekoliko godina kasnije, propaséu Brettonwoodskog sustava, veéina valuta preSla je na
fluktuirajue devizne teCajeve. Uz to, rast medunarodnih trziSta kapitala olakSao je
pozajmljivanje kreditno sposobnih zemalja Sto je dovelo do smanjenja potrebe za SPV-om.

Vrijednost SPV-a u pocetku je bila definirana kao ekvivalent 0,888671 grama zlata, Sto je tada
bilo jednako vrijednosti jednog americkog dolara. Nakon sloma Brettonwoodskog sustava
1973. godine vrijednost SPV-a redefinirana je kao koSarica valuta koju su ¢inile valute
navedene u tablici 4.2.

6 Vizjak, A. i Mujacevié, E., op. cit., str. 37.
77 Tbidem, str. 87.
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Tablica 4.2. Prvo odredivanje vrijednosti SPV-a prema sustavu koSarice

Valuta _ Udjel

Americki dolar 33%
Njemacka marka 12,5%
Engleska funta 9,0%
Francuski franak 7,5%
Japanski jen 7,5%
Kanadski dolar 6,0%
Talijanska lira 6,0%
Nizozemski gulden 4,5%
Belgijski franak 3,5%
Svedska kruna 2,5%
Australijski dolar 1,5%
Danska kruna 1,5%
Norveska kruna 1,5%
Spanjolska peseta 1,5%
Austrijski Siling 1,0%
JAR rand 1,0%

Izvor: Vizjak, A. i Mujacevié, E., op. cit, str. 92. prema Pamphlet Series, broj 19, MMF, Washington, 1976.

Danas tu koSaricu ¢ine euro, japanski jen, britanska funta 1 americki dolar. Njithovi udjeli u
specijalnim pravima vucenja, a koji su na snazi od 1. sije€nja 2011. godine, prikazani su u
tablici 4.3.

Tablica 4.3. Udjeli valuta u SPV-u

Valuta _ Udjel

USD 41,9%
EUR 37,4%
GBP 11,3
JPY 9,4

Izvor: hitp.//www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdrbasket.htm [15. 1. 2015.]

Vrijednost SPV-a odreduje se u odnosu na americki dolar na dnevnoj bazi te se objavljuje na
mreznim stranicama MMF-a. Sastav koSarice valuta revidira se svakih pet godina kako bi se
osiguralo da odrazava vaznost valuta koje sudjeluju u svjetskoj trgovini i financijskim
sustavima. Posljednji put je ovaj sastav revidiran 2010. godine na temelju vrijednosti izvezenih
dobara i usluga te visine rezervi denominiranih u odredenoj valuti koju su drzale druge drzave
¢lanice. U posljednje vrijeme pojavljivali su se zahtjevi za proSirenjem kosSarice valuta koje
gine SPV, te je sastav SPV-a ponovno razmatran u studenome 2015. godine.”

Tada je MMF uvrstio kineski yuan, poznat kao renminbi, u ¢vrsto zatvoreni klub valuta
medunarodnih rezervi, izrazavajuéi na taj nacin priznavanje Kine kao gospodarske sile.
Renminbi se nece pridruziti SPV-u do listopada 2016. i imat ¢e 10,92 % udjela. Prema novoj
formuli udio eura ¢e pasti na 30,93 %, funta i yen ¢e isto tako imati manju tezinu, odnosno 8,09

78 http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm [15.1.2015.]
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% i 8,33 %, dok ¢e americki dolar ostati na gotovo istoj razini od 41,73 %.”° Novi sastav SPV-
a i udjeli pojedinih valuta prikazani su u tablici 4.4.

Tablica 4.4. Novi sastav SPV-a i udjeli valuta u SPV-u

Valuta : Udjel |

USD 41,73%
EUR 30,93%
CNY 10,92%
GBP 8,09%
JPY 8,33%

Izvor: hitp.//www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm [10. 12. 2015.]

4.1.4. Hrvatska i MMF

Izvr$ni odbor MMF-a je 14. prosinca 1992. godine donio odluku prema kojoj je SFRJ prestala
biti ¢lanicom MMF-a, jer je prestala postojati. Na osnovi toga zakljuceno je da su drzave nastale
na podrucju bivse SFRJ nasljednice sredstava, prava i obveza bivse SFRJ u MMF-u, ¢ime se
svakoj od njih omogucuje da individualno postane ¢lanicom ako prihvaca sve uvjete i obveze
koje iz toga proizlaze.*

Republika Hrvatska je postala ¢lanicom MMF-a 14. prosinca 1992. godine,?! prilikom ¢ega je
stekla kvotu od 261.600.000 SPV-a (USD 427,77 milijuna; te¢aj 26. 11. 2014.: 1 SPV =
0,682948 USD).

Usvajanjem XI. poveéanja kvote, kvota Republike Hrvatske povecala se 10. veljace 1999.
godine na 365.100.000 SPV-a, §to ¢ini 0,15 % ukupne kvote MMF-a.®?

Republika Hrvatska nalazi se u Konstituenci MMF-a kojoj je na celu Nizozemska. Uz
Nizozemsku i Hrvatsku, zemlje ¢lanice jo§ su Armenija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Cipar,
Crna Gora, Gruzija, Izrael, Makedonija, Moldavija, Rumunjska i Ukrajina. Ova Konstituenca
ima glasacku snagu od ukupno 105.937 glasova, §to relativno izraZzeno iznosi 4,769 % glasacke
snage (hrvatski udio iznosi 0,176 % glasacke snage).

7 http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm [10.12.2015.]

i http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2015/pr15540.htm [10. 12. 2015.]

8 Grupa autora, Hrvatska i medunarodne financijske institucije — Svjetska pravila usmjeravanja razvoja, op. cit.,
str. 70.

81 Odluka o prihvac¢anju ¢lanstva Republike Hrvatske u Medunarodnom monetarnom fondu (Narodne novine
87/92) i Zakon o prihvacanju ¢lanstva Republike Hrvatske u Medunarodnom monetarnom fondu i drugim
medunarodnim financijskim organizacijama na temelju sukcesije (Narodne novine br. 89/92).

82 Uredba o prihvaéanju povecanja kvote Republike Hrvatske u Medunarodnom monetarnom fondu (Narodne
novine br. 163/98).
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Tablica 4.5. Financijski aranzmani Hrvatske i MMF-a 1990-ih
Vrsta Datum Datum Iznos u SPV Iznos
financijskog odobrenja dospijeca (mil.) povucenih
aranzmana sredstava

Stand-by 14. 10. 1994. 14. 4. 1996. 65,40 13,08
(25 % tadasnje
kvote)

14. 10. 1994, 130,80 130,80

Prosireni 12. 3. 1997. 12. 3. 2000. 353,16 28,78
aranZzman (135 % tadasnje

kvote)

Izvor: izradila autorica prema podatcima s http://www.mfin.hr/hr/mmf [16. 1. 2015.]

Hrvatskoj je 14. listopada 1994. godine odobren stand-by aranZman u iznosu 65,40 milijuna
SPV-a (25 % tadasnje kvote) na rok od 18 mjeseci. Povucena je samo jedna transa u iznosu od
13,08 milijuna SPV-a dana 19. listopada 1994. Aranzman je otpla¢en 18. listopada 1999. Nije
ispunjen u cijelosti, tj. nije uspje$no okoncan, te je istekao 13. travnja 1996. godine.

Zajedno sa stand-by aranzmanom Hrvatskoj je dana 14. listopada 1994. odobrena i OlakSica za
pretvorbu gospodarskog sustava (Systemic Transformation Facility - STF) u iznosu od 130,80
milijuna SPV-a. Sredstva po toj olaksici povucena su u cijelosti (u dvije rate: 19. listopada 1994.
i 13. travnja 1995.), a aranzman je otplacen 27. prosinca 2002. godine.

Prosireni aranzman (Extended Fund Facility - EFF) odobren je Hrvatskoj 12. ozujka 1997.
godine u iznosu od 353,16 milijuna SPV-a (135 % tadasnje kvote) na rok od 3 godine.
Povucena je samo jedna transa (17. ozujka 1997.) u iznosu od 28,78 milijuna SPV-a, a
aranzman otplac¢en 27. prosinca 2002. godine. Aranzman nije ispunjen u cijelosti, tj. nije
uspjesno okoncan, te je istekao 11. ozujka 2000. godine.

Osim financijskih aranzmana navedenih u tablici 4.5., Hrvatskoj su od MMF-a odobreni stand-
by aranzmani zakljuceni kao mjere opreza. Oni su prikazani u tablici 4.6.

Tablica 4.6. Financijski aranZmani Hrvatske 1 MMF-a 2000-ih

Vrsta Datum Datum Iznos u SPV Iznos Placeni troSak

financijskog odobrenja dospijeca (mil.) povucenih — commitment
aranzmana sredstava fee

Stand-by — 19.5. 18.5.2002. 200,00 0,00 583.562 SPV
mjera opreza 2001. (55 % kvote)
Stand-by — 3.2.2003.  2.4.2004. 105,88 0,00 298.966 SPV
mjera opreza (29 % kvote)

Stand-by — 4.8.2004. 15.11.2006. 99,00 0,00 552.005 SPV
mjera opreza (26,6 % kvote)

Izvor: izradila autorica prema podatcima s http://'www.mfin.hr/hr/mmf [16. 1. 2015.]
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Stand-by aranZman u iznosu od 200 milijuna SPV-a (55 % kvote) Odbor izvrs$nih direktora
MMF-a odobrio je Republici Hrvatskoj 19. ozujka 2001. godine na rok od 14 mjeseci, do 18.
svibnja 2002. godine. Taj aranzman je zakljuen kao mjera opreza (precautionary
arrangement), s namjerom da se odobrena sredstva ne povlace. Taj stand-by aranzman
Republika Hrvatska je okoncala uspjesno i u predvidenim rokovima, te nije bilo povlacenja
sredstava. TroSak (commitment fee) po tom stand-by aranzmanu placen je u ukupnom iznosu
od 583.562 SPV-a.

Stand-by aranzman koji je Odbor izvrsnih direktora MMF-a odobrio Republici Hrvatskoj 3.
veljace 2003. godine na rok od 14 mjeseci, u visini 105,88 milijuna SDR-a (29 % kvote),
takoder je dogovoren kao mjera opreza, tj. s namjerom da se odobrena sredstva ne povlace.
AranZman nije uspje$no okoncan te je istekao 2. travnja 2004. godine. Po tom je stand-by
aranzmanu placen troSak (committment fee) u iznosu od 298.966 SPV-a.

Stand-by aranZman koji je Odbor izvr$nih direktora MMF-a odobrio Republici Hrvatskoj 4.
kolovoza 2004. godine u iznosu 97 milijuna SPV-a (26,6 % kvote), na rok od 20 mjeseci,
takoder je dogovoren kao mjera opreza, tj. s namjerom da se odobrena sredstva ne povlace.
Prilikom druge provjere aranzmana, u ozujku 2006. godine, odobreno je njegovo produzenje
do 15. studenoga iste godine i povecanje iznosa koriStenja na 99 milijuna SDR-a. Taj aranzman
uspjesno je okoncan, nakon $to je treca i konacna provjera aranzmana zakljucena 29. rujna
2006. godine bez formalne rasprave na Odboru izvr$nih direktora, te je istekao 15. studenoga
2006. godine. Po tom stand-by aranzmanu placen je troSak (commitment fee) u iznosu od
552.005 SPV-a.%3

Misija MMF-a obavlja redovite godiSnje posjete Republici Hrvatskoj, a po zavrSetku posjeta
objavljuje se Izvjes¢e clanova Misije MMF-a o konzultacijama s MMF-om temeljem clanka
IV. Statuta MMF-a. Neka od klju¢nih pitanja o kojima se raspravljalo prilikom posjeta Misije
Hrvatskoj u travnju 2015. godine ukljucivala su reformu pravosudnog sustava, poduzeca u
drzavnom vlasni$tvu, problem birokracije, racionalizaciju socijalnih davanja, problem javnog
duga i dr.%*

4.2. Svjetska banka

Na konferenciji u Bretton Woodsu odrzanoj u srpnju 1944. godine je, osim osnivanja MMF-a,
dogovoreno i osnivanje Medunarodne banke za obnovu i razvoj (International Bank for
Reconstruction and Development - IBRD), poznatije pod nazivom Svjetska banka (World
Bank — WB).%

8 Ministarstvo financija, http://www.mfin.hr/hr/mmf [16. 1. 2015.]

8 Hrvatska narodna banka, http:/www.hnb.hr/mmf/clanak-iv/2015/h-zakljucna-izjava-nakon-posjeta-mmf-
2015.pdf [20.9.2015.]

85 Medunarodna banka za obnovu i razvoj veé je u pocetnom razdoblju djelovanja, zbog svog sadrzaja i §irine,
nazvana Svjetskom bankom. S vremenom su osnovane Cetiri nove institucije: Medunarodna financijska
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Grupaciju Svjetske banke Cine:

e Medunarodna banka za obnovu i razvoj (International Bank for Reconstruction and
Development - IBRD)

e Medunarodno udruzenje za razvoj (International Development Association - IDA)

e Medunarodna financijska korporacija (International Financial Corporation - IFC)

e Agencija za multilateralno garantiranje investicija (Multilateral Investment Guarantee
Agency - MIGA) 1

e Medunarodni centar za rjeSavanje investicijskih sporova (International Center for
Settlement of Investment Disputes - ICSID).

Svjetska banka pocela je djelovati 25. lipnja 1946. godine, a 1947. odobren je prvi zajam, i to
Francuskoj - 250 milijuna USD za poratnu obnovu. U stvarnom iznosu to je najveci zajam koji
je neka banka ikad izdala. Cilj je organizacija Svjetske banke pruzati razvojnu financijsku
pomo¢ drzavama, smanjivati siromastvo i poticati medunarodne investicije.

Prema pravilima za odobravanje kredita banke potrebno je:

1)  da svi krediti budu dodijeljeni drzavnim vlastima ili da drzavne vlasti za njih jamce;
2) daje kamatna stopa u skladu s prevladavaju¢om stopom na svjetskim trzistima;

3) daje povrat odreden u roku od 10 do 35 godina;

4)  dase zajmovi odobravaju samo u okolnostima u kojima drugi izvori financiranja nisu lako
dostupni;

5) provesti detaljno ispitivanje vjerodostojnosti vracanja zajma, razmatraju¢i ekonomsku
opravdanost projekta i financijsku odgovornost drzavnih vlasti i

6) osigurati da Svjetska banka zadrzi dovoljnu razinu nadzora nad provedbom projekta kako
bi se uvjerila da se on relativno djelotvorno izvodi.

Primjena nekih od tih pravila povremeno je Svjetsku banku odvodila u podrucja koja inace nisu
tipicna za financijske ustanove.

Iako Svjetska banka poduzima niz aktivnosti za smanjenje siromastva, poboljSanje
gospodarstva, razvijanje privatnog, financijskog i socijalnog sektora, ekoloski i odrzivi razvoj,
razvoj infrastrukture i energetskog sektora, njezinu ulogu treba sagledavati prije svega kroz
financijsko djelovanje. Kao 1 kod svih banaka, njezina je obveza zastititi svoj kredibilitet na
trziStu, a dio tog kredibiliteta proizlazi upravo iz mudrosti ulaganja vlastitih sredstava na
medunarodnim financijskim trziStima.

Ipak, Svjetska banka nije banka u klasicnom smislu rije¢i. Od drZava korisnika sredstava ¢esto
trazi poduzimanje politi¢kih aktivnosti za promoviranje demokracije, suzbijanje korupcije 1

korporacija, Medunarodno udruZenje za razvoj, Agencija za multilateralno garantiranje investicija i Medunarodni
centar za rjeSavanje investicijskih sporova, koje zajedno s Medunarodnom bankom za obnovu i razvoj ¢ine Grupu
Svjetske banke. Kad se govori samo o Svjetskoj banci, misli se na Medunarodnu banku za obnovu i razvoj.
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sli¢no. Slijedom toga izloZena je 1 kritikama da takvim i sliénim zahtjevima namece ekonomsku
politiku i ciljeve SAD-a i razvijenih zapadnih zemalja.8¢

4.2.1. Medunarodna banka za obnovu i razvoj

Medunarodna banka za obnovu i razvoj (International Bank for Reconstruction and
Development - IBRD), odnosno Svjetska banka, osnovana je, kao i MMF, 1945. godine. Razlog
utemeljenja bila je prije svega Cinjenica da su mnoge zemlje poslije Drugoga svjetskog rata
oskudijevale u financijskim sredstvima, koja su im trebala za poslijeratnu obnovu i razvoj.
Istodobno, nisu bile dovoljno kreditno sposobne da svoje potrebe podmiruju zaduZivanjem na
medunarodnom trzistu. Njezin logo prikazan je na slici 4.2.
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Slika 4.2. Logo Medunarodne banke za obnovu i razvoj
Izvor: www.worldbank.org [20. 1. 2015.]

Osnovana je kao institucija s kapitalom koji je u vlasniS§tvu zemalja clanica. Kapital je
podijeljen na udjele zemalja ¢lanica prema njihovoj ekonomskoj snazi, a on je zalog da Svjetska
banka putem pozajmljivanja moZze na svjetskim trziStima do¢i do sredstava za odobravanje
zajmova po znatno povoljnijim uvjetima nego komercijalne banke.

Svrha i cilj Svjetske banke danas se najvise izrazava u poticanju gospodarskog razvitka javnog
1 privatnog sektora na trziSnim osnovama, koji je od opce koristi, a posebice za siromasno
stanovniStvo u zemljama u razvoju. Svjetska banka odobrava zajmove i1 daje jamstva za
financiranje infrastrukture (izgradnja cesta, elektri¢nih centrala, $kola, sustava navodnjavanja)
1 projekte u industriji, koji ukljucuju i izobrazbu stru¢njaka.

Svjetska banka daje potporu poljoprivredi, osigurava proizvodnju hrane za djecu i potice
zapoSljavanje Zena. Neki zajmovi Svjetske banke namijenjeni su promjenama strukture
gospodarstava kako bi zemlje koje ih uzimaju postale stabilnije, uinkovitije i trziSno

% Dio 2: Ujedinjeni narodi (UNESCO, Svjetska banka, Medunarodna organizacija rada), OECD, dokumenti,
Medunarodne organizacije o obrazovanju odraslih, op. cit., str. 40.-41.
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orijentirane. Svjetska banka pruza tehni¢ku pomoc¢ i stru¢ne savjete, pomaze vladama da javni
sektor osposobe da budu uéinkovitiji i usmjereniji ostvarenju ciljeva nacionalnog razvitka.®’

Prvi zajmovi Svjetske banke pomogli su financiranje obnove ratom razruSenog gospodarstva
Zapadne Europe. Danas je u Svjetsku banku u¢lanjeno 187 zemalja, ali ona odobrava zajmove
samo zemljama u razvoju Afrike, Azije, Latinske Amerike i Kariba, Sjeverne Afrike, Bliskog
Istoka i Europe (Srednje i Isto¢ne), Rusije i novonastalim zemljama bivseg SSSR-a.88

Osim srediSnjeg ureda u Washingtonu kao sjedistu, Svjetska banka ima regionalne urede i
predstavnistva u ve¢em broju zemalja gdje se odvijaju znacajnije aktivnosti Svjetske banke.
Slika 4.3. zorno prikazuje razmjestaj ureda Svjetske banke u svijetu.

Slika 4.3. Uredi Svjetske banke
Izvor: http.//siteresources.worldbank.org/EXTABOUTUS/Resources/IBRDResults.pdf [20. 1. 2015.]

Statutom Svjetske banke predvideno je da samo ¢lanice MMF-a mogu biti 1 ¢lanice Svjetske
banke. Kapital je podijeljen na zemlje ¢lanice prema formuli koja se temelji na ¢lanskim
kvotama u MMF-u, a glasacka snaga pojedinih zemalja jednaka je njihovoj ekonomskoj snazi
i odrazava se u udjelu zemlje u kapitalu Svjetske banke.

Iako je Svjetska banka u svojoj povijesti prosla kroz razne faze, odrZala se njena tradicionalna
uloga kreditiranja 1 garantiranja projekata s proizvodnom svrhom 1 ciljem poticanja
ekonomskog i socijalnog razvitka zemalja u razvoju.

Svjetska banka posebice:

e podrzava dugoroc¢ne ljudske i razvojne potrebe koje privatni kreditori ne financiraju;

87 Grupa autora, Hrvatska i medunarodne financijske institucije — Svjetska pravila usmjeravanja razvoja, op. cit.,
str. 82.-83.
88http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTABOUTUS/EXTIBRD/0..contentMDK:21130269~men
uPK:3168298~pagePK:64168445~piPK:64168309~theSitePK:3046012,00.html [20. 1. 2015.] i
http://siteresources.worldbank.org/EXTABOUTUS/Resources/IBRDResults.pdf [20. 1. 2015.]
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e odrzava financijsku snagu duznika pruzanjem potpore u kriznim razdobljima, odnosno
u razdobljima kad su siromasni najpogodeniji;

e koristi se polugama financiranja za promicanje klju¢nih politika i institucionalnih
reformi;

e stvara povoljnu investicijsku klimu s ciljem olakSavanja kretanja privatnog kapitala i

e pruza financijsku potporu u podruc¢jima koja su od kljucne vaznosti za dobrobit
siromasnih ljudi u svim zemljama svijeta.8°

4.2.1.1.  Financiranje Svjetske banke

Svjetska banka vecinu svojih sredstava prikuplja na svjetskim financijskim trzistima, a postala
je jedan od najatraktivnijih duznika jo§ od 1947. godine, odnosno od izdavanja svoje prve
obveznice za financiranje obnove Europe od posljedica Drugoga svjetskog rata. Ulagaci
smatraju obveznice Svjetske banke sigurnim 1 profitabilnim ulaganjem kojima se financiraju
projekti u zemljama sa srednjim dohotkom.

Svjetska banka je postala glavni igra¢ na medunarodnim trzistima kapitala razvijaju¢i moderne
duznicke instrumente, otvaranjem novih trziSta za izdavanje duga i izgradnjom velike baze
investitora poput mirovinskih fondova, druStava za osiguranje, srediSnjih banaka i pojedinaca
diljem svijeta.

Uvjeti zaduZivanja kod Svjetske banke u prvom se redu odreduju ovisno o njezinim kreditnim
aktivnostima za razvojne projekte. Svjetska banka se zaduzuje po atraktivhim stopama
zahvaljuju¢i svojem visokom kreditnom rejtingu (AAA) koji posjeduje od 1959. godine.
Svjetska banka uziva tako visoki kreditni rejting zahvaljujuci podrsci vlada svojih 188 ¢lanica.
To je takoder posljedica jakog kapitala i rezervi u njezinoj bilanci, razborite financijske politike
i njezine pozicije pozeljnog vjerovnika kad se pojedina drzava nade u teSko¢ama u otpla¢ivanju
svojih dugova.

Inovacije koje je uvela Svjetska banka takoder su podrzale njezin cilj u promicanju odrzivog
razvoja u zemljama ¢lanicama. Primjerice, u 2005. godini Svjetska banka je zapocela s
prilagodavanjem svojih duznickih instrumenata kako bi odgovorila na povecane zahtjeve
investitora za odrZivim investicijskim proizvodima. U 2008. godini, odgovarajuci na zahtjeve
skandinavskih mirovinskih fondova, Svjetska banka je lansirala prvu zelenu obveznicu. Iako se
Svjetska banka zaduzuje uglavnom u americkim dolarima, tijekom godina je izdala obveznica
u vise od 50 razlicitih valuta.

89

http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTABOUTUS/EXTIBRD/0.,.contentMDK:21130269~menu
PK:3168298~pagePK:64168445~piPK:64168309~theSitePK:3046012.,00.html [20. 1. 2015.]

56



4. INSTITUCIJE MEDUNARODNOG MONETARNOG SUSTAVA

Od svog osnutka Svjetska banka je prikupila najveéi dio novca za ublaZzavanje posljedica
siromastva u cijelom svijetu. To je u¢injeno uz relativno nizak trosak za porezne obveznike, pri
¢emu je Svjetska banka odobrila vise od 500 mird. USD u kreditima.”

4.2.1.2.  Svjetska banka i Hrvatska

Zakonom o prihvacanju ¢lanstva Republike Hrvatske u Medunarodnom monetarnom fondu i
drugim medunarodnim financijskim organizacijama temeljem sukcesije i Ukazom o
proglasenju istog Zakona iz 1992. godine omoguceno je da Republika Hrvatska postane
Clanicom Svjetske banke, odnosno Medunarodne banke za obnovu 1 razvoj (IBRD),
Medunarodne financijske korporacije (IFC), Medunarodnog udruzenja za razvoj (IDA) 1
Agencije za multilateralne garancije investicija (MIGA). Medutim, Republika Hrvatska je
sluzbeno postala ¢lanicom 25. veljace 1993. godine, odnosno tek kada je ispunila sve potrebne
uvjete.

0Od 1993. godine do studenoga 2008. godine Svjetska banka je Hrvatskoj odobrila 42 zajma (od
¢ega 29 izravnih i 13 zajmova uz drzavno jamstvo) vrijednosti 1,7 milijardi EUR. Za provedbu
projekata i koriStenje aktivnih zajmova zaduzena su resorna ministarstva odnosno vladine
agencije (HBOR, Hrvatske vode 1 dr.). Ministarstvo financija:

e koordinira, planira, predlaze i ugovara nove zajmove i darovnice te

e prati i evidentira njihovo koriStenje, te izvrSava otplatu dospjelih obveza prema
Svjetskoj banci temeljem izravnih javnih zajmova, dok obveze temeljem zajmova
sklopljenih uz drzavno jamstvo otplaéuju izravno duznici.®!

U nastavku se daje pregled ugovorenih zajmova Svjetske banke koji su se koristili u 1995. i
1996. godini, dok su zajmovi Svjetske banke u pripremi prikazani u tablici 4.7.

e Zajam za obnovu (128 mil. USD) 1995. godine

e Zajam za zdravstvo (40 mil. USD) 1995. godine

e Zajam za ceste (80 mil. USD) 1995. godine

e Istarski vodoopskrbni sustav (28 mil. USD) 1995. godine

e Zajam za sanaciju i prestrukturiranje banaka i poduzeca (EFSAL -140 mil. USD) 1996.
godine

90

http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTABOUTUS/EXTIBRD/0,,contentMDK:21116541~menu
PK:3126976~pagePK:64168445~piPK:64168309~theSitePK:3046012,00.html [20. 1. 2015.]
°l Ministarstvo financija, http://www.mfin.hr/hr/svjetska-banka [22. 1. 2015.]
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e Zajam za prestrukturiranje javnog sektora (PSAL - 80 mil. USD) 1996. godine

e Zajam za poticanje investicija (40 mil. USD) 1996. godine

e Zajam za tehni¢ku pomo¢ (6,1 mil. USD) 1996. godine

e Zajam za potporu razvoju privatnog sektora poljoprivrede (17 mil. USD) 1996. godine
e Zajam za razvoj Sumarstva (40 mil. USD) 1996. godine i

e Zajam za obnovu II (100 mil. USD) 1996.°2

Tablica 4.7. Zajmovi Svjetske banke u pripremi

Projekti u pripremi Valuta Predvideni iznos

(zaymovi IBRD) zajma (visoki scenartij)
1. Projekt Luka Rijeka II EUR 84.000.000
2. Projekt zastite od onecis¢enja obalnih voda 2 EUR 60.000.000
3. Projekt reforme pravosuda USD 35.000.000
4. Projekt upravljanja sustavom zastite od USD 48.000.000

prirodnih nepogoda

5. Projekt jaCanja sustava zastite prirode USD 30.000.000
6. Projekt sustava navodnjavanja USD 100.000.000

Izvor: Ministarstvo financija, http://www.mfin.hr/hr/svjetska-banka [22. 1. 2015.]

Osim zajmova, u razdoblju od 1995. do studenoga 2008. godine Republici Hrvatskoj odobreno
je 50 darovnica u vrijednosti viSoj od 63,7 milijuna USD. Sredstva tih darovnica koriste se
preko Svjetske banke kao provedbene agencije, a odobrena su iz sljede¢ih medunarodnih
fondova tehni¢ke pomoci:

e Globalnog fonda za zaStitu okoliSa (Global and Environmental Facility - GEF)
» Fonda za institucionalni razvoj (Institutional Development Fund - IDF)

o Fonda za razvoj politike i ljudskih resursa (Policy and Human Resources Development
Fund - PHRD) te

%2 Grupa autora, Hrvatska i medunarodne financijske institucije — Svjetska pravila usmjeravanja razvoja, op. cit.,
str. 122.-123.
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o iz sredstava donacija vlada Japana, Velike Britanije 1 Sjeverne Irske, Nizozemske,
Svedske i Norveske te iz Programa CARDS Europske unije.?

4.2.2. Medunarodna financijska korporacija

Medunarodna financijska korporacija (International Financial Corporation - IFC) kao
¢lanica Grupe institucija Svjetske banke osnovana je 1956. godine radi promicanja privatnog
poduzetnistva 1 investiranja u zemljama u razvoju. Danas ima 184 zemlje ¢lanice, a iako je
sastavni dio grupacije Svjetske banke, IFC je pravno i financijski neovisan o grupaciji te ima
vlastiti osnivacki statut, kapital, upravu i osoblje.

Osnovne djelatnosti IFC-a su financiranje projekata u privatnom sektoru zemalja u razvoju,
pruzajuéi pomo¢ privatnim tvrtkama pri nalazenju financijskih sredstava na medunarodnim
trziStima kapitala, nude¢i financijske proizvode upravljanja rizikom i prijelaznog financiranja
te pruzajuci Sirok spektar savjetodavnih usluga (uglavnom o privatizaciji i problemima
specifi¢nih industrija) i tehnicke pomoc¢i tvrtkama i vladama. IFC posluje na trzisSnim nacelima
1 investira samo u projekte koji ostvaruju dobit.

IFC je najveca svjetska razvojna institucija usmjerena iskljucivo na privatni sektor zemalja u
razvoju. Kao dio grupacije Svjetske banke, IFC ima dva cilja:

= do 2030. godine ukinuti ekstremno siromastvo i
» potaknuti prosperitet u svakoj zemlji u razvoju.%*

Za razliku od Svjetske banke, IFC izravno daje zajmove privatnim tvrtkama, ulaze u izabrane
produktivne i profitabilne projekte i ne zahtijeva jamstva od vlade zemlje domacina.

IFC je najvedi pojedinacni izvor izravnog financiranja projekata u privatnom sektoru zemalja u
razvoju. IFC ne financira viSe od 25 % od ukupnih tro§kova projekata, nego radi na tome da
vecéinu sredstava osiguraju privatni investitori.

U fazi ocjene projekta IFC moze pruziti znatnu tehnicku pomo¢ tvrtkama, npr. pri odabiru
tehnologije ili tehni¢kog partnera, utvrdivanju trziSnih uvjeta i potencijala trzista za odredene
proizvode i sastavljanju najpovoljnijeg paketa financiranja.

93 Ministarstvo financija, http://www.mfin.hr/hr/svjetska-banka [22. 1. 2015.]

%4 http://www.ifc.org/wps/wem/connect/CORP_EXT Content/IFC_External Corporate_Site/About+IFC/Vision/
[22.1.2015.]1

http://www.ifc.org/wps/wem/connect/corp_ext_content/ifc_external corporate_site/about+ifc/organization [22.
1.2015.]
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Takoder, pruza savjete vladama o tome kako poboljSati uvjete i ozracje za privatno investiranje,
pomaze pri izradi i primjeni zakonodavnih, pravnih i fiskalnih okvira za u¢inkovito djelovanje
financijskih institucija.®®

U fiskalnoj 2014. godini IFC je uloZio USD 17,2 mlrd. u oko 600 projekata.®®

Republika Hrvatska postala je punopravna c¢lanica IFC-a 25. veljace 1993. godine te od tada
ima pravo na sve oblike potpore koje IFC pruza. Uplacéeni kapital Republike Hrvatske u IFC-u
iznosi 2,882 milijuna dolara. Sukladno tome Republika Hrvatska posjeduje 2.882 dionice IFC-
a te ima pravo na 3.681 glas Sto ¢ini 0,14 % glasacke snage. U Odboru guvernera IFC-a
Hrvatsku po funkciji predstavlja ministar financija.

Tijekom 2009. godine IFC je ulozio 40 milijuna eura u Agrokorovu tvrtku Frikom u Srbiji za
financiranje nove opreme i Sirenje proizvodnje te 40 milijuna eura u CMC Sisak za
poslijeprivatizacijsko restrukturiranje i obnovu proizvodnog pogona. U 2010. ulozio je 126
milijuna eura za regionalni projekt Gorenja. Gorenje ¢e investirati u proizvodnju goriva u
Hrvatskoj.’

4.2.3. Medunarodno udruZenje za razvoj

Medunarodno udruZenje za razvoj (International Development Association - IDA) osnovano
je 1960. godine sa sjediStem u Washingtonu, SAD, kako bi pomoglo najsiromasnijim zemljama
svijeta. Danas ima 172 zemlje ¢lanice. Cilj IDA-e je smanjivanje siromaStva potpomazuci
ekonomski rast, smanjenje nejednakosti i poboljSanje uvjeta zivota. IDA-ini instrumenti su
krediti bez kamata s 25-38 godina dugom otplatom ukljucujuéi poc¢ek od 5 do 10 godina. IDA
je pruzila pomo¢ 77 najsiromasnijih zemalja svijeta, od kojih je 39 africkih drzava. Najveci
pozajmljivaci od IDA-e u 2014. godini navedeni su u tablici 4.8.

Od svog osnutka IDA je financirala aktivnosti u 112 zemalja u ukupnom iznosu od 293 mird.
USD, pri ¢emu su prosjecna godiSnja davanja u posljednjim trima godinama iznosila oko 18
mlrd. USD, od ¢ega je oko 50 % pripalo Africi.

9Grupa autora, Hrvatska i medunarodne financijske institucije — Svjetska pravila usmjeravanja razvoja, op. cit.,
str. 124.-126.

9%

http://www.ifc.org/wps/wem/connect/ CORP_EXT Content/IFC_External Corporate_Site/What+We+Do/Client
+Services [22. 1. 2015.]

7 Ministarstvo financija, http:/www.mfin.hr/hr/ifc [22. 1. 2015.]

60



4. INSTITUCIJE MEDUNARODNOG MONETARNOG SUSTAVA

Tablica 4.8. Najveci pozajmljivaci od IDA-e u 2014. godini

Drzava Iznos u mil. USD

Indija 3.134
Pakistan 2.098
Banglades 1.888
Nigerija 1.628
Etiopija 1.624
Vijetnam 1.341
Uganda 724
Tanzanija 640
Kenija 535
Sri Lanka 442

Izvor: hitp.//www.worldbank.org/ida/financing.html [25. 1. 2015.]

Republika Hrvatska postala je punopravna ¢lanica IDA-e 25. veljace 1993. godine. Uplaceni
kapital Republike Hrvatske u IBRD-u iznosi 5,7 milijuna dolara $to daje pravo na 64.324 glasa,
Sto ¢ini 0,32 % glasacke snage. Republika Hrvatska se u okviru IDA-e nalazi u drugoj skupini
zemalja (Subscribing Member), §to znaci da se njezin udio u glasovima evidentira na osnovi
redovnog upisa dionica, a ne donacija IDA-i.

Svake tri godine sredstva IDA-e se nadopunjavaju, ¢ime se odrzava stabilnost sredstava
raspolozivih kao pomo¢ razvoju najsiromasnijim drzavama s ciljem postizanja Milenijskih
razvojnih ciljeva Ujedinjenih naroda. Od 1993. do danas Republika Hrvatska je sudjelovala u
svim redovitim dopunama sredstava IDA-¢.%®

Osnovna razlika izmedu IDA-e i Svjetske banke u nacinu je prikupljanja sredstava, koje zatim
obje pozajmljuju, te uvjetima pod kojima pozajmljuju zemljama u razvoju.

Dok Svjetska banka veéinu sredstava pribavlja na svjetskim financijskim trzistima i plasira ih
zemljama u razvoju po kamatama nesto nizim od kamata komercijalnih banaka, IDA daje
beskamatne zajmove,® pri ¢emu su izvori sredstava za IDA-u doprinosi zemalja donatora,
vlastiti prihodi IDA-¢e (sredstva iz otplate kredita i likvidne imovine) i transferi sredstava IBRD-
ailFC-a.100

4.2.4. Agencija za multilateralno garantiranje investicija

Agencija za multilateralno garantiranje investicija (Multilateral Investment Guaranty
Agency - MIGA) kao ¢lanica grupacije Svjetske banke osnovana je 1988. godine, a misija joj
je usmjeravanje izravnih stranih ulaganja u zemlje u razvoju kako bi se ubrzao ekonomski rast,

%8 http://www.mfin.hr/hr/ida [25. 1. 2015.]; http://www.worldbank.org/ida/what-is-ida.html [25. 1. 2015.] i

http://www.worldbank.org/ida/ida-history.html [25. 1. 2015.]

9 Grupa autora, Hrvatska i medunarodne financijske institucije — Svjetska pravila usmjeravanja razvoja, op. cit.,
str. 130.-131.

100 Ministarstvo financija, http:/www.mfin.hr/hr/ida [25. 1. 2015.]
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smanjilo siromastvo i poboljSali uvjeti zivota. Njezina glavna zadaca je olaksati tokove stranih
izravnih ulaganja izmedu zemalja Clanica osiguravanjem ulaganja od politickih rizika i
pruzanjem savjetodavnih usluga za stvaranje povoljnih investicijskih uvjeta.

MIGA pruza Cetiri osnovne vrste osiguranja. To su:

o Nekonvertibilnost valute. Stiti investitore od gubitaka nastalih zbog nemoguénosti
zamjene zarada od ulaganja u lokalnoj valuti u stranu valutu radi transfera izvan
zemlje domacina;

e Nacionalizacija. Stiti strane investitore od poteza domaéih vlasti koje mogu smanyjiti ili
ponistiti vlasnistvo te preuzeti kontrolu nad njim ili pravima osiguranog ulaganja;

e Rat i gradanski nemiri. Stiti od gubitaka tijekom vojne akcije ili gradanskih nemira
koji unistavaju ili oStecuju realnu imovinu poduzeca ili djeluju na njegovo poslovanje;
i

e Raskid ugovora. Stiti od gubitaka nastalih zbog investitorove nemoguénosti da ostvari
svoja prava ili zastiti interese prema zemlji domacinu koja je otkazala ili raskinula
investicijski ugovor.

MIGA osigurava nova ulaganja ulagaca iz bilo koje zemlje ¢lanice u projekte u nekoj zemlji u
razvoju koja je takoder ¢lanica MIGA-e. To mogu biti i ulaganja u prosirenje, modernizaciju ili
restrukturiranje postojec¢ih projekata te ulaganja vezana za privatizaciju i preuzimanje drzavnih
poduzeca.

U postupku ocjenjivanja zahtjeva MIGA trazi da projekti budu financijski i ekonomski zdravi
i sigurni u pogledu zastite okoliSa te da odgovaraju razvojnim potrebama zemlje domacina
(nova radna mjesta, transfer tehnologije, povecanje izvoza). lako nema unaprijed odredene
vrijednosti ulaganja za koje se trazi osiguranje, za sada je moguce osiguranje po projektu do 50
mil. USD.

MIGA osigurava ulaganja najmanje na tri godine, obi¢no na 15 godina, a iznimno to razdoblje
povecava na 20 godina ako to zahtijeva priroda projekta. Osigurava se obicno do 90 %

vrijednosti ugovorenog ulaganja, jer investitor sam snosi najmanje 10 % rizika.?

Od svog osnutka 1998. godine MIGA je izdala viSe od 28 mlrd. USD s ciljem osiguranja
projekata od politickih rizika diljem svijeta.!??

Republika Hrvatska postala je punopravna ¢lanica MIGA-e 19. ozujka 1993. godine te od tada
ima pravo na sve oblike potpore koje MIGA pruza. Ukupni kapital Republike Hrvatske u
MIGA-i iznosi 3,571 milijuna dolara, od ¢ega uplaceni kapital iznosi 678.000 dolara, a kapital

191 Grupa autora, Hrvatska i medunarodne financijske institucije — Svjetska pravila usmjeravanja razvoja, op. cit.,

str. 132.-134.
192 http://www.miga.org/whoweare/index.cfm?stid=1786 [25. 1. 2015.]
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na poziv 2,893 milijuna dolara. Sukladno tome, Republika Hrvatska posjeduje 330 dionica
MIGA-e te ima pravo na 571 glas sto ¢ini 0,26 % glasacke snage.

MIGA je 2004. godine u Be€u osnovala ured, odnosno Vienna Facility, koji sluzi kao platforma
zemljama sudionicama (Hrvatska, Bosna 1 Hercegovina, Srbija, Crna Gora, Makedonija 1
Albanija) za ojacavanje njihovih kontakata s investitorima iz zapadne Europe. Ured Vienna
Facility zaduZen je za izradu i provedbu programa ciljanog marketinga za poticanje investicija
i aktivnosti servisiranja potencijalnih investitora, a u suradnji s agencijama za poticanje
ulaganja u zemljama sudionicama, na razini zemlje i regije.

MIGA je u listopadu 2004. godine potpisala s Hrvatskom bankom za obnovu i razvoj (HBOR)
Sporazum o suradnji kojim se potvrduje da ¢e MIGA u sljede¢em razdoblju biti spremna pruziti
HBOR-u usluge suosiguranja i reosiguranja za investicije hrvatskih tvrtki u regiji.!®

4.2.5. Medunarodni centar za rjeSavanje investicijskih sporova

Medunarodni centar za rjeSavanje investicijskih sporova (International Center for
Settlement of Investment Disputes - ICSID), osnovan 1966. godine, vodeca je svjetska
institucija posvecena rjeSavanju medunarodnih investicijskih sporova. Drzave €lanice su se
usuglasile da ICSID djeluje kao platforma za rjeSavanje sporova izmedu drzava c¢lanica i
investitora kod veé¢ine medunarodnih ugovora koji se odnose na ulaganja.

ICSID predstavlja neovisnu, depolitiziranu instituciju u€¢inkovitu u rjeSavanju sporova. Njezina
dostupnost investitorima i drzavama ¢lanicama pomaze u promicanju medunarodnih ulaganja
pruzajudi povjerenje u postupak rjesavanja eventualnih sporova.

ICSID rjeSava sporove mirenjem, arbitraZzom ili utvrdivanjem cinjenica, a Citav proces je
osmisljen na nac¢in da se vodi ratuna o posebnim karakteristikama medunarodnih investicijskih
sporova i stranaka u postupku, cuvajuéi interese kako ulagaca tako i drzava u kojima se ulaze.
Svaki slu¢aj zasebno razmatra Komisija za mirenje ili Arbitrazni sud, a nakon iznoSenja dokaza
i pravnih argumenata uklju¢enih strana. Svakom slucaju dodjeljuju se posebni timovi koji su
zaduzeni za pruzanje struéne pomoci tijekom cjelokupnog trajanja postupka. Do danas je
provedeno nesto vise od 490 sporova.

ICSID takoder promice svijest o medunarodnom pravu na podrucju stranih ulaganja i o svojoj

ulozi u procesu rjeSavanja medunarodnih investicijskih sporova.l04

Troskovi samog postupka ovise o sloZenosti pojedinog slucaja, njegovu trajanju, broju
podnesaka, sasluSanja i s1.1%°

103 Ministarstvo financija, http://www.mfin.hr/hr/miga [25. 1. 2015.]
104 https://icsid.worldbank.org/apps/ICSIDW EB/about/Pages/default.aspx [25. 1.2015.]
105 https://icsid.worldbank.org/apps/ICSIDWEB/services/Pages/Cost-of-Proceedings.aspx [25. 1. 2015.]
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Tako je primjerice HEP 4. studenoga 2005. godine pokrenuo spor pred ICSID-om protiv
Republike Slovenije jer je Slovenija u srpnju 1998. godine iskopcala dalekovode NE Krsko
prema Zagrebu, nakon §to je Vlada Republike Slovenije Uredbom izvlastila HEP, oduzevsi mu
njegov 50 %-tni osnivacki udio u toj elektrani. HEP je tvrdio da je pretrpio Stetu jer je umjesto
jeftinije elektri¢ne energije iz NE Krsko morao angazirati skuplje vlastite elektrane i koristiti se
skupljim uvozom.

Od pokretanja postupka obje su strane izmijenile velik broj pisanih podnesaka te je ispitano
viSe od dvadeset svjedoka tijekom Cetiriju sasluSanja u Parizu. Nakon §to je 2009. godine
Arbitraza ICSID-a utvrdila pravnu utemeljenost HEP-ova zahtjeva, posljednjih Sest godina
vodila se pravna bitka oko utvrdivanja visine HEP-ove $tete.

U svojoj odluci od 17. prosinca 2015. godine ICSID je presudio da Republika Slovenija mora
platiti HEP-u Stetu od priblizno 20 milijuna eura, pripadaju¢e kamate te 10 milijuna americkih
dolara za odvjetnicke i druge troskove koje je HEP imao u pravnom procesu.'%

106

https://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestType=CasesRH&actionVal=showDoc&docld=DC7132
En&caseld=C69 [22. 12. 2015.]
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5. KREDIT

5. Kredit

Kredit (engl. credit, loan) predstavlja stavljanje na raspolaganje odredene svote novcanih
sredstava korisniku kredita, na odredeno ili neodredeno vrijeme, za neku namjenu ili bez
utvrdene namjene, a korisnik se obvezuje banci placati ugovorene kamate i iskoriSteni iznos
novca vratiti u vrijeme i na na¢in kako je ugovoreno.'’

Pojam kredit dolazi od latinskog glagola credere §to znaci vjerovati te je kredit u biti duznicko—
vjerovnicki odnos zasnovan na povjerenju.

Iznos odobrenog kredita naziva se glavnicom, a kako se glavnica daje u sadasnjem trenutku i
vraca u buducénosti, primatelj kredita placa davatelju kredita odredenu naknadu, tj. kamatu.
Kamata se iskazuje u postotku od odobrene glavnice 1 taj postotak se naziva kamatnom
stopom. S obzirom na to da se kredit mora vratiti u nekom dogovorenom buducem trenutku,
on je odreden rokom vracdanja ili dospijeéa kredita.

Odredivanje ovih glavnih odrednica kredita nalazi se, u pravilu, pod ingerencijom davatelja
kredita. U tom je smislu davatelj kredita aktivni subjekt, te za njega kredit predstavlja
vlasnistvo nad budué¢im primitkom ili aktivu. Primatelj kredita (duznik, zajmoprimac) u
kreditnom je odnosu pasivni subjekt jer za njega kredit predstavlja buduc¢u obvezu vracanja,

odnosno pasivu.!%®

5.1. Vrste kredita

Krediti se mogu klasificirati prema razli¢itim kriterijima. Tako se, primjerice, mogu promatrati
prema predmetu na koji glase i u kojem moraju biti podmireni, prema davatelju kredita, prema
gospodarskoj djelatnosti korisnika kredita, prema duljini trajanja kredita, odnosno roku
dospijeca, prema nacinu osiguranja kredita i sl.

Prema predmetu kreditnog odnosa razlikuju se:

a) naturalni kredit - odobrava se u realnim dobrima i uslugama te se u njima i vraca;

b) robni kredit — odobrava se u realnim dobrima 1 uslugama, ali se vra¢a u novcu i

c) novcani (bankarski) kredit — odobrava se 1 vraca u novcu te danas predstavlja
dominantni kreditni oblik.

107 Zakon o obveznim odnosima (NN 35/05, 41/08, 125/11, 78/15), http://www.zakon.hr/z/75/Zakon-o-
obveznim-odnosima [3. 12. 2015.]
108 Nikoli¢, N. i Pecari¢, M., Uvod u financije, SveuciliSte u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2012., str. 65.-66.
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5. KREDIT

Prema davateljima kredita, odnosno kreditorima, razlikuju se:

a) bankarski kredit

b) konzorcijski - ne odobrava ga jedan nego vise kreditora, odnosno konzorata udruzenih
u konzorcij; ovakav kredit se javlja kad je u pitanju financiranje vece transakcije,
velikog projekta ili ¢itavih razvojnih programa, a primjer je prikazan na slici 5.1.

¢) javni ili drzavni kredit

d) privatnii

e) medunarodni kredit.

SOCIETE GENERALE
Corporate & Investment Banking

INA-Ind ustrija nafte d.d.
Ugovor o obnovljivom konzorcijskom kreditu od US$ 1,000,000,000

16. travnja 2007.

ZAGREB, 16. travnja 2007. — INA-Industrija nafte dd. (INA" ili ‘Drustvo”) objavila je da je 11. travnja u
Zagrebu i Londonu sdopljen ugovor o cbnovijivom konzorcijskom kreditu od 1 milijardu USS.

Konzorcijsd zajam ugoworili su i osigumli Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Ltd. ("BOTM"), Bayerische
Landesbank ("BLB"), BNP Parnbas (“BNP"), Citibank MN.A. (“Ciigroup”), Pivredna banka Zagreb — DioniC ko
drudtvo ("PBZ"), Société Génémie Corporate & Investment Banking (‘SG") kao oviadteni glawni ugovaratelji.
Citigroup | SG ¢e zajedniék vodifi evidenciju kredita, a BLB je banka zastupnik Kreditom ¢e se fimancra$
pr?grwn mm:adje rafinedja Drustva i refinancirali postojeli konzorcijsd zajam od USS 400 milijuna iz
kolovoza ;

To je dosad najveci konzorcijsk zajam koji je dotilo neko hrvatso poduzed e kao zamoprimac, a znal ajan jeiu
usporedbi sdrugm nedawno ddopﬁerim transakcijama vodecih naftnih i pinskih kompanija u Srednjoj i Istoéngj
Europi. Sindiciranje je bilo uspjesno jerje uz banke s kojima ustaljeno posiuje INAPwuHa zarnmanje i nekoliko
novih zajmodavaca aktivnih u regiji. Na temelju solidnih financijskin rezultata zabiljeZ=nih u zadnje ti godine i
glatke provedbe srednjorénih inicijativa za poboliSanje ufinkovitosti Drustwo je postigio povdijne i inovativne
uviete (. moguénost dvaju jednogodisnjin produZenja dospijeda, jednokatnu ofplatu i znatno smanjenje
marZe), $io je znak snaZne potpoe medunarodnih i domadih banaka 1,1 milijardu dolara vrijednom Ininu planu
modemizacije i proSrenja od 2006. do 2011. kojemu je cilj opéenito poboljSati produktivnost i profitabilnost te
usKadt rafinenje sa sadasnjim standardima EU u zastit okolisa $to se ti¢ e ispustanja Stetnih tvari omogudiva
proizvodnju benzina koji odgovara specifikaciji EURO V.

INA grupa je jedna od najvecih vertikalno integriranih nafinih :gwshh korporacija u jugoistof noj Europi. 51% je
u drzavnom Jasnistw, 25% plus jedna dionica je u viasni MOL-a. Osnowne delatnosti Drusha su (i)
istraZivanje | proizvodnja nafie i plina, (i) rafinenjska prerada i veleprodaja te (i) maloprodaja putem lanca
benzinskih postaja.

Glawne pojedinosti konzordjskog zajma & sudionic u konzorciju jesu gjedeti:

Iznos kreditac USS 1,000,000,000

Dospijet e: S+1+1 godina (moguénost produZenja po slobodnoj odluci svakog od Zajmodavaca)
Otplata: jednokratna otplata po dospijecu

Sudionici i funkcije:

Cifbank N.A. Ovladeni glawni ugovaratelj i ewdencija kredita
Socié® Génémle Ovia&eni glawni ugovaratelj i evidencija kedita
The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Lid Ovia&eni glawni ugovaratelj

Bayensche Landesbank Cvlaieni glawni ugovaratelj | Zastupnik

BNP Parbas Ovladteni glawni ugovaratelj

Privredna banka Zagreb - Dioni¢ ko drugtvo Ovia@eni glawni ugovaratelj

Slika 5.1. Primjer konzorcijskog zajma
Izvor: Ina d.d., http://'www.ina.hr/UserDocsImages/investitori/objave/Ugovor_o_kreditu.pdf [20. 7. 2015.]
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Prema korisnicima kredita, odnosno duznicima, razlikuju se:

a) krediti gradanima (npr. potrosacki, stambeni, kredit za automobil, minus na tekuc¢em
racunu, kredit po kreditnim karticama)

b) krediti poduze¢ima (npr. subvencionirani krediti, krediti za obrtna sredstva)

c) krediti financijskim institucijama i

d) krediti drzavi.

Prema duljini trajanja kredita, odnosno roku dospijeca, razlikuju se:

a) kratkoro¢ni — npr. lombardni, krediti po teku¢em racunu, kreditna linija 1
b) dugorocni - hipotekarni, gradevinski i1 investicijski.

Prema nacinu osiguranja ili pokri¢u kredita razlikuju se:

a) otvoreni (bez pokri¢a — realne garancije) i
b) pokriveni (s realnim pokri¢em — sa zalogom robe ili imovine).

Prema valuti razlikuju se:

a) krediti u domacoj valuti — odobreni u domacoj valuti i duznik ih otplaé¢uje u domacoj
valuti;

b) krediti s valutnom klauzulom — odobreni i isplaéeni u domacoj valuti, ali je njihova
otplata vezana uz stranu valutu; duZniku se rata kredita obra¢unava u stranoj valuti, ali
iznos rate kredita koju on placa ovisi o te€aju strane valute (uz koju kredit ima klauzulu)
na dan uplate i

c) krediti u stranoj valuti — odobreni u stranoj valuti i duznik ih vra¢a u stranoj valuti.
Kredite u stranim sredstvima placanja mogu rezidentima odobravati banke, te se
odobreni kredit moze otpladivati u stranoj valuti, dok ostali rezidenti ne smiju
medusobno odobravati kredite u stranim sredstvima pla¢anja.'®

Prema obliku kredita razlikuju se:

a) isplatni (npr. lombardni i1 kredit po teku¢em racunu) i
b) garantni (avalni).!!

Najcesca je podjela kredita prema roku dospijeca, pa ¢e se u nastavku obraditi najvaznije vrste
kredita s obzirom na ro¢nost. Takoder, iako se u literaturi navode brojne vrste kredita, ovdje ¢e
se naglasak staviti na suvremenije oblike bankarskog kreditiranja.

109 Zakon o deviznom poslovanju (NN 96/03, 140/05, 132/06, 150/08, 92/09, 133/09, 153/09, 145/10, 76/13),
http://www.zakon.hr/z/77/Zakon-o-deviznom-poslovanju [20. 7. 2015.]

110 Katunari¢, A., Banke, ,,Zagreb®, Samobor, 1988. str. 253.-254., Nikoli¢, N. i Pe¢ari¢, M., op. cit., str. 79.-80.,
http://limun.hr/main.aspx?id=32992&Page=3 [20. 7. 2015.]
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5.1.1. Kratkoro¢ni kredit

Kratkoro¢ni kredit je kredit s rokom dospijec¢a do godinu dana. Od kratkoro¢nih kredita
posebno su Cesti sljedeci:

e lombardni kredit
e kredit po tekuéem racunu
e kreditna linija 1

e bankarska garancija.'!!

5.1.1.1. Lombardni kredit

Lombardni kredit spada u vrlo stare kreditne poslove, a ime zahvaljuje talijanskoj pokrajini
Lombardiji gdje je i nastao. Temelj ovog kreditnog posla je zalog realnih pokretnih vrijednosti.
Najcesce je to zlato, nakit, umjetnicke kolekcije, numizmatika, vrijednosni papiri i druga
vrijedna pokretna dobra.

Lombardne kredite odobravaju banke, ali i specijalizirane institucije (npr. zalagaonice).
Osnovicu za ovaj kreditni posao €ini trzi$na vrijednost zaloZene stvari. Zbog zastite interesa
vjerovnika iznos kredita je uvijek nizi od trzi$ne vrijednosti zaloga. Takoder, postoji mogucnost
da se tijekom koriStenja kredita, a §to je kao 1 ostale uvjete kod odobrenog kredita potrebno
regulirati ugovorom, zbog promjene trzi$nih vrijednosti zalozene stvari trazi dopuna zaloga nad
zalozenom stvari. Prednost je ovih kredita i u ¢injenici da njegov trazitelj ostaje vlasnik nad
zalozenom stvari. U slucaju nevracanja kredita (s pripadaju¢om kamatom i troSkovima)
vjerovnik prodaje zaloZene stvari na licitaciji, a iz ostvarene prodajne cijene podmiruje svoja
potrazivanja. Ako se prodajom ostvari veca cijena od odobrenog kredita, taj iznos pripada
duzniku, odnosno vlasniku zalozene stvari.

U Hrvatskoj se lombardni krediti odobravaju uz zalog depozita, stambene Stednje, udjela u
investicijskom fondu, police osiguranja i vrijednosnih papira. Pri odobravanju lombardnih
kredita na temelju zaloga vrijednosnih papira najéeS¢e se radi o dionicama. VrijednoScu
vrijednosnih papira definiran je i maksimalni iznos kredita koji se moze podignuti, a banka u
veéini slu¢ajeva uvjetuje da vrijednosni papiri budu u sastavu dioni¢kog indeksa CROBEX.!!?

1y kratkoro¢ne kredite spadaju, primjerice, jo$ i eskontni kredit, akceptni kredit, rambursni kredit itd.
12 http://www.moj-bankar.hr/Kazalo/L/Lombardni-kredit i http://www.moj-bankar.hr/Nenamjenski-
kredit/Lombardni-vrijednosni-papiri [15. 7. 2015.]
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5.1.1.2.  Kredit po teku¢em racunu

Kredit po tekuéem racunu ili kontokorentni kredit (engl. overdraft) vrlo je Cest i praktican
oblik kreditiranja te predstavlja dopusteno prekoracenje po tekué¢em racunu. To je kredit kojim
banka odobrava klijentu zaduzenje po teku¢em racunu u visini odobrenog prekoracenja uz
mjesecni obracun i naplatu kamate na iskoriSteni iznos dopustenog prekoracenja.

Na temelju solidnosti trazitelja kredita (npr. stalni priljev sredstava na teku¢i racun kao Sto je
plac¢a, mirovina ili sl.) banka odobrava ovakav kredit pri cemu utvrduje njegovu maksimalnu
visinu, ali se dopusteno prekoracenje sustavno revidira. Primjerice, dopusteno prekoracenje
smanjuje se kod sljede¢eg automatskog odobravanja ako je smanjena visina redovitih primanja
uplaéenih na tekuéi radun ili zbog prekoracenog dopustenog prekoracenja.'!?

Osobitost ovoga kredita je da komitent (duznik) pla¢a kamatu samo na visinu angaZiranih
sredstava, a ne na cjelokupni iznos odobrenog kredita. Na dopusteno prekoracenje banke
naplaéuju redovne kamate po godisnjoj kamatnoj stopi koja trenutaéno ne smije prijeéi 11 %.!1

U slucaju nedopustenog prekoracenja po tekuéem racunu banke obracunavaju i naplacuju
zatezne kamate. Ujedno, za vrijeme nekoriStenja kredita (veéi priljev nego odljev na tekudi
racun) banka pla¢a kamatu. Medusobni odnosi izmedu korisnika kredita i banke utvrduju se
ugovorom.!’® Ugovorom se, prilikom otvaranja tekuéeg racuna, definiraju uvjeti kredita
(maksimalni iznos - limit kredita, rok trajanja kredita, visina kamatne stope). Ovdje je rije¢ vise
o “kreditnoj liniji” nego o kreditu u klasi¢nom smislu rijeci. Iznos kredita kojim ¢e se koristiti
korisnik kredita je fleksibilan 1 ovisi o njegovim trenutacnim potrebama za sredstvima pri cemu
je definirana samo gornja granica.

Ovim kreditom korisniku kredita se omogucuje:

¢ jednostavnije premos¢ivanje kratkoro¢ne povremene i privremene nelikvidnosti
e clasti¢na i racionalna upotreba kredita prema stvarnim potrebama

e smanjenje blagajnickog poslovanja i

e pracenje sezonske potrebe za ve¢im iznosima sredstava.

S druge strane, banci se omogucuje:

e lakse poslovanje zbog smanjenog obujma blagajni¢kog poslovanja
e Sirenje ponude proizvoda i usluga klijentima 1
e zarada na proviziji koju korisnik kredita placa za mogucnost koristenja kredita.

113 http://www.moj-bankar.hr/kazalo/K/Kredit-po-teku%C4%87em-ra%C4%8Dunu [16. 7. 2015.] i

https://www.unicreditbank.ba/home/wps/wem/connect/ucb _ba/public/stanovnistvo/racun/Dopusteno_prekoracen
je_po_tekucem racunu [16. 7.2015.]

14 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o potroSackom kreditiranju (Narodne novine br. 143/13),
http://narodne-novine.nn.hr/default.aspx [16. 7. 2015.]

115 http://www.moj-bankar.hr/kazalo/K/Kredit-po-teku%C4%87em-ra%C4%8Dunu [16. 7. 2015.]
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Rijec je o kratkoro¢nom kreditiranju, na rok do jedne godine, koje nerijetko, zbog automatskog
produzavanja ugovora, prerasta u dugoro¢no kreditiranje. Kamatne stope u pravilu su vise nego
na druge oblike kredita jer banka ne zna koji ¢e iznos kredita komitent iskoristiti te mora drzati
viSe iznose rezervi likvidnosti.!''®

5.1.1.3.  Kreditna linija

Kreditna linija ili okvirni kredit (engl. credit line) najcesée je godisnji kreditni ugovor
sklopljen izmedu banke i poduzeca za kratkoro¢no financiranje tekucih potreba u slucaju
formiranja bilan¢nih deficita poduzeca. Predstavlja kreditni limit dogovoren izmedu klijenta i
banke iz kojega klijent moze povlaciti sredstva kako su mu 1 kad potrebna. Obic¢no se radi o
rokovima od nekoliko mjeseci, a u novije vrijeme i vise godina.

Obuhvaca godis$nji obujam raspolozivog kredita, automatsko koriStenje sredstava u okviru
ugovorenog limita, automatsko vracanje koriStenih sredstava i kamatno opterecenje za iznos
zaduzenja.

U zemljama s razvijenim financijskim trziStem ovim oblikom kreditiranja koriste se ili najjaca
poduzeca kao oblikom osiguranja za kupovinu kratkoro¢nih vrijednosnih papira (s dospijeCem
do 9 mjeseci) ili se njime koriste poduzeca za refinanciranje dijela kreiranih, a nerealiziranih
komercijalnih vrijednosnih papira, pri ¢emu im banke daju razvojnu podriku.'!’

5.1.1.4.  Bankarska garancija

Bankarska garancija (engl. bank guarantee) oblik je garantnog kredita. Bankarske garancije
su instrumenti osiguranja placanja ili izvrSenja ugovornih obveza kojima banka jamci da ¢e
nalogodavatelj garancije u ugovorenom roku ispuniti sve obveze navedene u garanciji prema
korisniku garancije. Garancijom se banka obvezuje prema korisniku garancije da ¢e, ako glavni
duznik ne ispuni svoje obveze, platiti iznos na koji garancija glasi. Vazno je istaknuti da banke
ne osiguravaju ispunjenje obveze glavnog duznika. One se samo obvezuju da ¢e korisniku
bankarske garancije nadoknaditi Stetu u granicama visine iznosa navedenoga u bankarskoj
garanciji.

Dakle, bankarska garancija je jedan od instrumenata osiguranja obveza stranaka iz ugovornog
odnosa, odnosno zastita od rizika neizvrSenja ili njihova neurednog izvrSenja. Kao pravni
institut bankarska garancija pojavila se 1960-ih godina i to najcesc¢e u vezi s izvodenjem velikih
gradevinskih radova, Cesto povezanih s isporukom oprema zemljama u razvoju. Znatnu

116 Kordi¢, G., Prezentacija Vrste kredita banaka, http://www.efzg.unizg.hr/default.aspx?id=17059 [16. 7. 2015.]
7 http://www.moj-bankar.hr/kazalo/K/Kreditna-linija [17. 7. 2015.] i http://limun.hr/main.aspx?id=33018 [17. 7.
2015.]
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medunarodnu primjenu bankarska garancija zapocela je 1970-ih godina s recesijom u
razvijenim zapadnim zemljama i naftnom krizom.

Banka se garancijom obvezuje da ¢e korisniku garancije u granicama visine iznosa navedenoga
u garanciji naknaditi Stetu koju trpi zbog izostanka ¢inidbe duznika iz osnovnog ugovora —
nalogodavca za izdavanje garancije. Prema tome, banka koja izdaje garanciju osigurava osobu
u ¢iju je korist izdala garanciju (vjerovnik iz temeljnog ugovora). Osiguranje se odnosi na rizik
izostanka ispunjenja, odnosno neurednog ispunjenja obveze glavnog duznika, obestecujuci
korisnika garancije isplatom odredenog novcanog iznosa navedenoga u garanciji. Dakle,
bankarska garancija u ekonomskom smislu predstavlja svojevrsnu naknadu Stete koja nastaje
vjerovniku iz obveznog odnosa, ako mu duznik ne ispuni svoju ugovornu obvezu.''® Bankarska
garancija se izdaje na svotu koja se najceS¢e odreduje u postotku od ukupne vrijednosti
ugovorenih radova, odnosno opreme (npr. 5 %).'"

U praksi se javljaju razlicite vrste garancija ovisno o riziku §to ga garancija pokriva, kao §to su
primjerice garancija za stvarnost ponude, garancija za dobro izvrSenje posla, garancija za povrat
avansa, platna garancija, garancija za povrat zadrzanog iznosa, garancija za popravak,
konosmanska garancija, carinska garancija, sudska garancija i dr.!?

5.1.2. Dugoro¢ni kredit

Dugoroc¢ni kredit je kredit s rokom dospije¢a duzim od godinu dana, a dugoro¢no kreditiranje
je u funkeciji razvoja. Da bi se donijela isplativa odluka uz najmanji moguéi rizik, davatelji
kredita trebaju raspolagati moguénoscu cjelovite analize poslovanja trazitelja kredita, trebaju
istraziti mogucénosti plasmana robe ili usluga koje su predmet kreditiranja i dr. Pored toga,
davatelj kredita mora raspolagati podatcima koji ¢e garantirati sigurno, profitabilno, racionalno
poslovanje i povrat uloZenih sredstava. Za razliku od kratkoro¢nih, ovi krediti imaju 1 razlicitu
kamatnu stopu i druk¢ija pokri¢a. Uobicajeno je, s obzirom na njihove osobine, dugoro¢ne
kredite dijeliti:

¢ na hipotekarne i
e investicijske.!?!

118 Milinovié, = A., Bankarska  garancija, Visoki  trgovacki sud  Republike = Hrvatske,

http://www.vtsrh.hr/uploads/Dokumenti/bankarska_garancija.pdf [21.7.2015.]

119 http:/limun.hr/main.aspx?id=17078&Page= [21. 7. 2015.]

120 http://oliver.efri.hr/~banke/doc/Instrumenti_osiguranja_naplate_potrazivanja.pdf [21. 7. 2015.]
121 www.moj-bankar.hr/Kazalo/D/Dugoroéni-krediti [21. 7. 2015.]
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5.1.2.1.  Hipotekarni kredit

Hipotekarni kredit (engl. mortgage) dugoro¢ni je kredit koji davatelj kredita odobrava
trazitelju kredita na osnovi zaloga nepokretne imovine, pri ¢emu nepokretnu imovinu mogu
Ciniti stanovi, poslovni prostori, zemljiSta, skladista i sl. Kod ove vrste kredita davatelj kredita
osigurava vracanje kredita uknjizbom svoga potrazivanja nad nepokretnom imovinom trazitelja
kredita u zemljisSnim knjigama. Banke najcesc¢e zahtijevaju da nekretnina koja se daje u zalog
kao osiguranje povrata kredita bude najmanje dvostruko vece vrijednosti od trazenog iznosa
kredita. Naime, hipotekarni kredit se odobrava u postotku procijenjene vrijednosti zaloZene
nepokretne imovine. Moguéi su slucajevi da nad jednom nepokretnom imovinom postoji vise
hipoteka. Takoder je moguée odobravanje hipotekarnog kredita na osnovi zaloga pokretne
imovine velike vrijednosti (npr. brodovi, zrakoplovi i sl.).

Eventualna dospjela nenaplac¢ena potrazivanja hipotekarni vjerovnik moze naplatiti iz
vrijednosti zaloga. Odobrava se na rok do 20 godina.'*? Primjer hipotekarnog kredita sa svim
vaznim stavkama prikazan je na slici 5.2.

122 Nikoli¢, N. i Pegari¢, M., op. cit., str. 89. te
https://www.zaba.hr/home/wps/wcm/connect/zaba_hr/zabapublic/gradjani/krediti/gotovinski/hipotekarni_kredit
[20. 7.2015.] i http://www.pbz.hr/Default.aspx?sec=2045#.VaOllLVWDJE [20. 7. 2015.]
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Koriznik

Iznos

Rok

Kamatna stopa®

Instrumenti
osiduranja

Naknada za

zahtjeva

Fizitka osoba koja udovoljava uvjetima kreditne sposobnosti Banke (modude suduznistvo).
od 5.000 do 500.000 EUR

od 3 do 20 dodina

Karnatna stopa je promjenjiva i sastoji =e od varijabilnod i fiksnod dijela:

Varijabilni dio: ] 6-mjesefni NRS2 za EUR (do 31.12.2015. iznosi 2,19%)
‘ Fikeni dio: 6,56%
Umanjenje za status klijenta®: 0,55%
Kamatna stopa bez statusa klijenta: . 8,75%
Kamatna stopa sa statusom klijenta: 8,20%

Efektivna kamatna stopa (EKS)® uz status klijenta iznosi 8,60%, a bez statusa klijenta 9,19%.
Kamata se obragunava primjenom dekurzivne metode | proporcionalnod kamatnjaka.

Zalog na nekretnini u omjeru minimalno 1:2 vz vinkulaciju police osiduranja od poZara i police osiduranja korisnika
kredita od posljedice nesretnod sluéaja.

Ako vrijednost nekretnine nije dostatna modu se odabrati | drudi instrurnenti osiduranja pribvatljivi Banci kao 5to su
¢ depozit, jamar, ulod u novEane fondove i palica Fivotnod osiduranja s otkupnom vrijedno3cu.

: ZaduZnica i izjava o zapljeni primanja obavezni su za sve sudionike v kreditnom odnosuw.

Moduénost otplate kredita u anuitetima.
 Prijevremena konatna otplata kredita moduéa je u bilo kajern trenutku otplate kredita, bez placanja naknade.

 Dospijefe anuiteta je 1. dan u mjesecu.

Korisnik kredita moZe odabrati datum placanja u razdoblju od 1. do 15. umjesecu.

: Anuiteti se placaju u kunskoj protuvrijednosti EUR obrafunanaj pa sredrjem tefaju HNB va¥efern na dan pladanja.
* 1% od iznasa kredita

obradu kreditnog

i Minirnalna naknada iznosi 500 kn, maksimalna 2.500 kn.

Slika 5.2. Reprezentativni primjer hipotekarnog kredita
Izvor: https://'www.zaba.hr/home/wps/wem/connect/fdecca48-597d-4154-8e07-

5880a9de26f6/Zaba_Letak Hipotekarni_kredit 1_7 2015.pdf? MOD=AJPERES [20. 7. 2015.]

5.1.2.2.  Investicijski kredit

5. KREDIT

Investicijski kredit predstavlja najsloZenije dugoroc¢ne bankarske poslove i namijenjen je
dugoro¢nim ulaganjima u osnovna ili trajna obrtna sredstva. Pored velikih rizika i dugog roka
na koji se odobrava, velik iznos odobrenog kredita usloznjava ovaj posao. Investicijskim

kreditiranjem danas se bave posebne, specijalizirane banke, konzorciji banaka, ali sve vise 1

medunarodne financijske institucije.!?

123 www.moj-bankar.hr/Kazali/l/Investicijski-krediti [20. 7. 2015.]
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6. VREMENSKA DIMENZIJA NOVCA

6. Vremenska dimenzija novca

Koncept vremenske vrijednosti novca je temeljni koncept financija koji podrazumijeva da iznos
novca koji se treba primiti ili platiti u razli¢itim vremenskim to¢kama ima razli¢itu vrijednost.

Usporedivost nekog nov€anog iznosa u razli¢itim vremenskim tockama moguca je svodenjem
tog novCanog iznosa na isti vremenski trenutak. To se vr§i pomocu procesa:

e ukamacivanja i
e diskontiranja.!?*

6.1. Buduca vrijednost i ukamacivanje

Buduca vrijednost (engl. future value — FV) predstavlja veli¢inu na koju ¢e narasti danasnja
glavnica uz odredenu kamatnu stopu i za odredeno vrijeme. Pri tom se proces odredivanja
buduée vrijednosti nekog poznatog sadasnjeg iznosa, uz primjenu odredene kamatne stope,
naziva ukamacdivanje.

Postupak ukamacivanja temelji se na definiranim vezama izmedu Cetiriju varijabla. To su:
e sadasnja vrijednost — PV ili Cp
e buduca vrijednost — FV ili Cy
e kamatna stopa - i
e broj razdoblja ukamacivanja — n.

Buduca (konac¢na) vrijednost nekog nov€anog tijeka po ulaganju pokazuje na koju ¢e veli¢inu
narasti ulaganje nakon odredenog vremenskog razdoblja i uz odredenu ocekivanu stopu
prinosa, tj. oekivanu kamatnu stopu.'? Pri tome vrijedi pravilo da je buduéa vrijednost visa
$to je kamatna stopa visa i §to je veéi broj godina za koje se obraunava kamata.'?°

Prilikom izra¢una buduce vrijednosti nekog ulaganja kamate se mogu obracunati primjenjujuci
dekurzivni ili anticipativni obra¢un kamata. Kod dekurzivnog obracuna kamata kamate se
obracunavaju na kraju razdoblja, na vrijednost glavnice s pocetka tog razdoblja, dok se kod
anticipativnog obracuna kamate obracunavaju na pocetku razdoblja, na vrijednost glavnice s
kraja razdoblja.

124 Vidugié, Lj., Financijski menadzment — teorija i politika, RRiF Plus, Zagreb, 2000., str. 22.

125 Mileti¢, M., Financije poduzeéa I, Sveudiliste u Splitu, Sveucilisni odjel za stru¢ne studije, Split, 2012., str.
23.-24.

126 Van Horne, J. C. i Wachowicz, J. M., Osnove financijskog menadzmenta, deveto izdanje, MATE, Zagreb,
2002., str. 42.
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Za izra¢un buduce vrijednosti primjenom dekurzivnog obrac¢una kamata za jedno razdoblje
primjenjuje se sljede¢a formula:

FV =PV *(1+1)
ili
Ch=Co*x(1+71)
gdje su:
FVili C, —bududa vrijednost
PV ili Cyp— sadasnja vrijednost i

r — kamatna stopa.

Sam godi$nji iznos kamata moZe se izraCunati primjenom sljedece formule:

I_PV*p
~ 100

gdje su:
I — godi$nji iznos kamata 1

p — dekurzivni kamatnjak

te se buduca vrijednost moze dobiti sumiranjem pocetne (sadasnje) vrijednosti 1 iznosa kamata,
S$to se moze zapisati s pomocu sljedeceg oblika:

FV =PV +1

Za izracun buduce vrijednosti primjenom anticipativnog obracuna kamata primjenjuje se
sljedeca formula:

100
FV = PV x (m)n
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ili
100

= Co* (50—

)Tl
gdje je

g — anticipativni kamatnjak.

Sam godisnji iznos kamata moze se izracunati primjenom sljedece formule:

_FVxq
100

te se buduca vrijednost moze dobiti sumiranjem pocetne (sadasnje) vrijednosti 1 iznosa kamata,
S$to se moZze zapisati s pomocu sljedeceg oblika:

FV =PV +1

U slucaju da se vrijeme trajanja ukamacivanja proteze kroz duze vremensko razdoblje, a ne
samo jednu godinu, visina buduce konacne vrijednosti ovisit ¢e o tome je li obra¢un kamata
dekurzivan ili anticipativan te je li jednostavan ili slozen.

Uz pretpostavku dekurzivnog obracuna kamata, a u slu¢aju da se vrijeme trajanja ukamacivanja
proteze kroz duze vremensko razdoblje, obracun kamata moze biti jednostavan ili slozen.

Primjenom jednostavnog obrac¢una kamata kamate se obracunavaju uvijek na pocetni iznos
glavnice (PVili Cy), te su kamate jednake veli¢ine za svako obra¢unsko razdoblje.

U tom slucaju, za jednostavni obracun kamata, primjenjivat ¢e se sljedec¢a formula:

FV=C,=Cy+Cy*xr*n

Primjenom sloZenog obrac¢una kamata kamate se u svakom sljede¢em razdoblju ra¢unaju na
vrijednost glavnice uvecanu za kamate prethodnog razdoblja, odnosno obradunavaju se
,,kamate na kamatu®. U slucaju sloZenog obrauna kamata primjenjuje se sljedeca formula:

FV=C,=Cy*(1+1r)"
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Kod slozenog obracuna kamata prikazanoga u gornjoj formuli izraz (1+r)" predstavlja kamatni
faktor buduce vrijednosti (engl. future value interest factor — FVIF), te se nalazi u L
financijskim tablicama. Kamatni faktor buduce vrijednosti za odgovarajucu kamatnu stopu
(stupac) i odgovarajuée vrijeme trajanja ukamacivanja (redak) nalazi se u sjeciStu trazenog
stupca i retka.

Slijedom navedenoga izraz za slozeni obracun kamata moze se zapisati kao:

FV = Cy * FVIE, ,

Primjer 1.

Poduzece ,,A“ d. d. razmatra ulaganje u banku u obliku Stednje u visini 500.000 kn. Poduzece
zeli doznati koliku ¢e konacnu vrijednost ostvariti za godinu dana, uz godi$nju kamatnu stopu
od 5 %, koju ¢e mu banka obracunati i pripisati za godinu dana. S kolikim ¢e iznosom
raspolagati poduzece ,,A* d. d. protekom jedne godine?

= Iznos od 500.000 kn naziva se glavnica - iznos novca posuden danas od nekoga ili
posuden danas nekome — PV ili Cy.

= Razdoblje od godinu dana predstavlja razdoblje ukamacivanja, tj. vremenski interval
za koji se obracunava prinos (kamate) — n.

= 5% odnosi se na kamatnu stopu ili kamatnjak — predstavlja naknadu koju je korisnik
kredita duzan nadoknaditi zajmodavcu za posudenu glavnicu — 7.

S obzirom na to da se kamate obracunavaju na kraju razdoblja, za izracun buduce vrijednosti
primjenjuje se formula za dekurzivni obra¢un kamata:

FV = PV = (1 + 1) = 500.000 * (1 + 0,05) = 525.000 kn

Ako poduzece ,,A* d. d. ulozi u banku u obliku Stednje 500.000 kn, dekurzivnim obra¢unom
kamata protekom jedne godine ostvarit ¢e iznos od 525.000 kn.

Godis$nja visina kamata iznosi:

_ Coxp 500.000 * 5

100~ 100 = 25.000 kn
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U gornjoj formuli p predstavlja dekurzivni kamatnjak i u formulama za dekurzivni kamatnjak
p treba uvrstitip=5,anep =15 % =0,05.

Buduca vrijednost moze se dobiti i sumiranjem pocetne vrijednosti i godiSnjeg iznosa kamata,
odnosno:

FV =PV +1 = 500.000 + 25.000 = 525.000

Primjer 2.

Poduzece ,,B“ d. d. razmatra ulaganje u banku u obliku Stednje u visini 500.000 kn. Poduzece
zeli doznati koliku ¢e konacnu vrijednost ostvariti za godinu dana, uz godi$nju kamatnu stopu
od 5 %, koju ¢e mu banka obracunati na pocetku razdoblja na vrijednost glavnice s kraja
razdoblja. S kolikim ¢e iznosom raspolagati poduzece ,,B* d. d. protekom jedne godine?

= Iznos od 500.000 kn naziva se glavnica - iznos novca posuden danas od nekoga ili
posuden danas nekome — PV ili Cy.

= Razdoblje od godinu dana predstavlja razdoblje ukamacivanja, tj. vremenski interval
za koji se obracunava prinos (kamate) — n.

= 5% odnosi se na kamatnu stopu ili kamatnjak — predstavlja naknadu koju je korisnik
kredita duzan nadoknaditi zajmodavcu za posudenu glavnicu — 7.

S obzirom na to da se kamate obracunavaju na pocetku razdoblja na vrijednost glavnice s kraja
razdoblja, za izratun buduce vrijednosti primjenjuje se formula za anticipativni obracun
kamata:

FV =PV * ( )" = 500.000 * ( )L = 526.315,8 kn

100 — g 100 -5

U gornjoj formuli ¢ predstavlja anticipativni kamatnjak 1 u formulama za anticipativni
kamatnjak ¢ treba uvrstitig =5, ane g =5 % = 0,05.

Ako poduzece ,,B* d. d. ulozi u banku u obliku Stednje 500.000 kn, anticipativnim obraunom
kamata protekom jedne godine ostvarit ¢e iznos od 526.315,8 kn.

Godis$nja visina kamata iznosi:

_ Cpxq  5263158%5
100 100

= 26.315,8 kn
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te se buduca vrijednost moze dobiti sumiranjem pocetne (sadasnje) vrijednosti i iznosa kamata,
S$to se moze zapisati s pomocu sljedeceg oblika:

FV = Cy +1 =1500.000 + 26.315,8 = 526.315,8 kn

Primjer 3.

Poduzece ,,C* d. d. razmatra ulaganje iznosa od 200.000 kn na razdoblje od pet godina u obliku
Stednje u banku koja nudi kamatnu stopu od 4 %. Pretpostavka: kamate se obracunavaju jednom
godisnje, a obracun kamata je dekurzivan i jednostavan. S kolikim ¢e iznosom raspolagati
poduzece ,,C* d. d. protekom pet godina?

S obzirom na to da se radi o jednostavnom obracunu kamata, kamate ¢e biti jednake veli¢ine u
svakoj od pet godina koliko traje razdoblje ukamacivanja.

FV =C, =Cy+ Cy*r*n=200.000 + (200.000 * 0,04 * 5) = 240.000

Protekom razdoblja od pet godina poduzeée ,,C* d. d. raspolagat ¢e iznosom od 240.000 kn.

S obzirom na to da je pretpostavljeno da se radi o dekurzivnom obracunu kamata, godi$nji iznos
kamata moze se izraCunati primjenom sljedece formule:

_ Co*p _200.000 * 4

I, = - = 8.

L= =5 8.000 kn
I _Co*p_200.000*4_8000k
2= 900 100 o0
I _Co*p_200.000*4_8000k
3900 100 o0
, _Co*p_200000+4
+T 00 100 _ooUrm
 _Co*p_200000+4
5=700 100 o0

te se buduca vrijednost moze dobiti sumiranjem pocetne (sadasnje) vrijednosti i iznosa kamata:

FV = Cy + (I n) = 200.000 + (8.000  5) = 240.000
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Primjer 4.

Poduzece ,,D* d. d. razmatra ulaganje iznosa od 500.000 kn na razdoblje od tri godine u obliku
Stednje u banku koja nudi kamatnu stopu od 5 %. Pretpostavka: kamate se obracunavaju jednom
godisnje, a obraun kamata je dekurzivan i sloZen. S kolikim ¢e iznosom raspolagati poduzece
D d. d. protekom tri godine?

S obzirom na to da se radi o slozenom obracunu kamata, kamate ¢e biti razliite veliCine u
svakoj od tri godine koliko traje razdoblje ukamacivanja.

Primjenom sloZenog obra¢una kamata kamate se u svakom sljede¢em razdoblju ra¢unaju na
vrijednost glavnice uvefanu za kamate posljednjeg razdoblja, odnosno obracunavaju se
,,kamate na kamatu*.

FV = PV * (1 + 7)™ = 500.000 * (1 + 0,05)3 = 578.812,5 kn

Protekom tri godine poduzece ,,.D* d. d. raspolagat ¢e iznosom od 578.812,5 kn.

S obzirom na to da se pretpostavlja dekurzivan obracun kamata, godisnji iznosi kamata mogu
se izracunati na sljedeci nacin:

| _ PV xp 500.000 * 5
1™ 100 — 100

= 25.000 kn

pa kamate u prvoj godini iznose 25.000 kn.

Kamate u drugoj godini racunaju se na pocetnu glavnicu uvecanu za kamate iz prvog razdoblja:

_ Cyxp  525.000 %5

I, = 100 100 = 26.250 kn
Kamate u tre¢oj godini iznosit ¢e:
C,*p 551.250%5
I3 = = = 27.562,5 kn

100 100
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Ukupan iznos kamata dobiva se sumiranjem iznosa kamata u prvoj, drugoj i trec¢oj godini,
odnosno:

w

Z I; =1 +1; + 13 = 25.000 + 26.250 + 27.562,5 = 78.812,5 kn
j=1

Buduca vrijednost moze se dobiti sumiranjem pocetne vrijednosti i sume kamata, odnosno:

FV =500.000 + 78.812,5 kn = 578.812,5 kn

Primjer 5.

Poduzece ,,E* d. d. razmatra ulaganje iznosa od 500.000 kn na razdoblje od tri godine u obliku
Stednje u banku koja nudi kamatnu stopu od 5 %. Pretpostavka: kamate se obracunavaju jednom
godisnje, a obracun kamata je dekurzivan i slozen. S kolikim ¢e iznosom raspolagati poduzece
»E“ d. d. protekom tri godine? Napomena: buducu vrijednost izra¢unajte koristenjem
financijskih tablica.

FV =Cp=Co*(14+7)" = Co*FVIFs,

Kamatni faktor buduce vrijednosti (FVIF) nalazi se u I. financijskim tablicama. Kamatni faktor
buduce vrijednosti iz I. financijskih tablica za kamatnu stopu 1 razdoblje n nalazi se u sjecistu
stupca koji predstavlja kamatnu stopu i retka za odgovarajuce vrijeme trajanja ukamacivanja (3
godine) i iznosi 1,158.

Na ovaj nacin buduca vrijednost moze se dobiti na sljede¢i nacin:
FV = Cy x FVIF5 3 = 500.000 * 1,158 = 579.000 kn

Primjenom financijskih tablica buduéa vrijednost kojom ¢e raspolagati poduzeée ,,E* d. d.
iznosi 579.000 kn.
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6.2. Sadasnja vrijednost i diskontiranje

SadaSnja vrijednost (engl. present value — PV) moZe se definirati na dva nacina. Prvi je da
sadasnja vrijednost predstavlja veli¢inu koju je potrebno uloziti danas da bi se ostvarila Zeljena
buduca vrijednost, nakon odredenog vremenskog perioda i uz odredenu kamatnu stopu. Drugi
nacin definiranja sadasnje vrijednosti govori da sadasnja vrijednost pokazuje koliko neka
buduéa vrijednost vrijedi danas.

Utvrdivanje sadasnje vrijednosti provodi se postupkom diskontiranja kojim se jednokratni
iznosi ili gotovinski tokovi koji dospijevaju u buduénosti svode na sadasnjost uz primjenu
odredene diskontne stope.'?’

Postupak diskontiranja temelji se na definiranim vezama izmedu Cetiriju varijabla:
e sada$nja vrijednost — PV ili Cy
e buduca vrijednost — FVili C,
e kamatna stopa - i
e  broj razdoblja — n.

Diskontna stopa predstavlja stopu prinosa ili kamatnu stopu kojom se buduc¢i nov¢ani tijekovi
svode na sadaS$nju vrijednost, odnosno diskontnom stopom se provodi diskont/umanjenje
buduce vrijednosti. Pri tome vrijedi pravilo da je sadaSnja vrijednost niZa $to je diskontna stopa

viSa, te Sto je buduca vrijednost udaljenija u buduénosti, sadasnja vrijednost opada i priblizava

se nuli.!?8

Za izracun sada$nje vrijednosti primjenjuje se sljedeca formula:

1
PV = = _—
V="Cto=Cax [(1 n r)"]

gdje su:
PV ili Cp — sadasnja vrijednost
FVili C, — bududa vrijednost

r — kamatna stopa i

127 Mileti¢, M., op. cit., str. 35.
128 Brealey, R. A., Myers, S. C. i Marcus, A. J., Osnove korporativnih financija, 5. izdanje, MATE, Zagreb, 2007.,
str. 79.
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n — broj razdoblja.

Kod postupka diskontiranja prikazanoga u gornjoj formuli izraz //(1+r)" naziva se diskontnim
faktorom.!'?° Predstavlja kamatni faktor sadasnje vrijednosti (engl. present value interest factor
— PVIF) te se nalazi u Il. financijskim tablicama. Kamatni faktor sadaSnje vrijednosti za
odgovarajucu diskontnu stopu (stupac) i odgovarajuci broj razdoblja (redak) nalazi se u sjecistu
trazenog stupca i retka.!*°

Slijedom navedenoga izraz za diskontiranje moze se zapisati kao:
PV =Cy=C, * PVIF, ,

Novcani tokovi koje je potrebno diskontirati mogu biti:

= nejednoliki viSestruki gotovinski tokovi
= beskonacni jednoliki novc¢ani tokovi i
= ograni¢eni jednoliki nov¢ani tokovi.

U sluc¢aju nejednolikih visestrukih gotovinskih tokova kod izracuna sadasnje vrijednosti svaki
se od iznosa zasebno diskontira, a do sadasnje vrijednosti cjelokupnog gotovinskog toka dolazi
se zbrajanjem pojedinacnih diskontiranih iznosa.

U sluc¢aju beskonac¢nih jednolikih gotovinskih tokova (vje¢na renta ili perpetuitet) sadasnja se
vrijednost utvrduje koristenjem sljede¢e formule:

C
PVP ==
T

gdje su:
PVP — sadasnja vrijednost perpetuiteta

C — iznos koji se javlja unedogled u jednakim vremenskim intervalima — konstantni novc¢ani
tok 1

r - konstantna diskontna stopa (izrazena kao decimalni broj).

129 Brealey, R. A., Myers, S. C. i Marcus, A. J., op. cit., str. 79.
130 Orsag, S., Budzetiranje kapitala — procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb, 2002., str. 57.
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U slucaju ograni¢enog jednolikog gotovinskog toka (periodi¢na renta ili anuitet), gdje nov€ani
tokovi fiksnog iznosa dospijevaju u pravilnim vremenskim intervalima (npr. mjesecno,
kvartalno, godisnje), sadasnja se vrijednost utvrduje koristenjem sljedece formule:

n
1

PVA=A n

* Z(l +r)

n=1

gdje su:

PVA — sada$nja vrijednost anuiteta
A — vrijednost jednog anuiteta

r — diskontna stopa i

n — broj razdoblja.

Kod ovog postupka diskontiranja ogranicenih jednolikih nov¢anih tokova, odnosno anuiteta
prikazanoga u gornjoj formuli, izraz > /1/(I1+r)]" predstavlja kamatni faktor sadaSnje
vrijednosti anuiteta (engl. present value interest factor of annuity — PVIFA) te se nalazi u IV.
financijskim tablicama. Kamatni faktor sadasnje vrijednosti anuiteta za odgovarajuéu diskontnu
stopu (stupac) i odgovarajuc¢i broj razdoblja (redak) nalazi se u sjeciStu trazenog stupca i

retka. 3!

Slijedom navedenoga izraz za diskontiranje ogranic¢enih jednolikih nov¢anih tokova, odnosno
anuiteta moze se zapisati kao:

PVA = A% PVIFA, .

Primjer 1.

Djed i baka osnovali su zakladu za svog unuka koja ¢e mu isplatiti 50.000 kn za 5 godina.
Prevladavajuca kamatna stopa na trzistu kapitala je 4 % godisnje. Kolika je vrijednost zaklade
danas, odnosno koliki iznos djed i baka moraju danas uplatiti na racun kako bi ostvarili svoju
zamisao za darivanjem unuka?

U ovom primjeru poznata je Zeljena buduca vrijednost, vremensko razdoblje i kamatna stopa,
a potrebno je utvrditi sadasnju vrijednost koja predstavlja veli¢inu koju je potrebno uloziti
danas.

B! Orsag, S., op. cit., str. 63.
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Stoga diskontiramo poznati budu¢i iznos od 50.000 kn na sadaSnju vrijednost koriStenjem
formule za diskontiranjem jednokratnih novcanih tokova.

PV = C, * [ = 50.000 % 0,821927 = 41.096 kn

m] = 50.000 * [m]

Dakle, ulazu¢i danas iznos u visini 41.096 kn uz zadane uvjete na trzistu, zaklada koju su
osnovali djed i baka bit ¢e u moguénosti za pet godina studentu isplatiti iznos od 50.000 kn.

Primjer 2.

Unuk je saznao da ¢e za pet godina primiti iz zaklade koju su osnovali njegovi djed 1 baka iznos
od 50.000 kn. Unuka zanima koliko danas vrijedi 50.000 kn koje ¢e primiti za pet godina?
Prevladavaju¢a kamatna stopa na trZiStu kapitala je 4 %. Zadatak izraCunajte koriStenjem
financijskih tablica.

SadaSnju vrijednost utvrdit ¢emo diskontiranjem iznosa od 50.000 kuna pomocu diskontnog
faktora koji se nalazi u II. financijskim tablicama za diskontnu stopu od 4 % i za razdoblje od
pet godina. U sjeciStu stupca 4 % i retka razdoblje 5 godina nalazi se diskontni faktor koji iznosi
0,822.

PV =Cy = C, * PVIF, , = 50.000 % 0,822 = 41.100 kn
Iznos od 50.000 kn koji ¢e unuk primiti za pet godina danas vrijedi 41.100 kn.

Primjer 3.

S ciljem podmirenja obveza u visini 200.000 kn, koje dospijevaju na naplatu za godinu dana,
te obveza u visini 300.000 kn, koje dospijevaju na naplatu za dvije godine, poduzece ,,A* d. d.
razmislja o ulaganju odredenog iznosa novca u obliku Stednje u banci kako bi protekom prve i
druge godine raspolagalo navedenim iznosima potrebnim za podmirenje obveza. Uz kamatnu
stopu od 5 %, koliko bi poduzece ,,A*“ d. d. trebalo uloziti novca danas, kako bi ostvarilo dva
navedena iznosa u buduénosti?

U ovom slucaju potrebno je diskontirati poznate buduc¢e novc¢ane tokove. S obzirom na to da se
ovdje radi o nejednolikim viSestrukim novc¢anim tokovima, kod izra¢una sadasnje vrijednosti
svaki se od iznosa zasebno diskontira, a do sadaSnje vrijednosti cjelokupnog gotovinskog toka
dolazi se zbrajanjem pojedinacnih diskontiranih iznosa.
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Stoga prvo diskontiramo iznos od 200.000 kn.
PV, = C; * PVIF59,1 goaina = 200.000 % 0,952 = 190.400 kn
Potom diskontiramo iznos od 300.000 kn.

PV, = Cy * PVIFs0,5 goaine = 300.000 % 0,907 = 272.100 kn

Ukupan iznos sredstava koje je potrebno uloziti danas da bi za jednu godinu, odnosno dvije
godine donijela 200.000 kn, odnosno 300.000 kn dobiva se zbrajanjem pojedinacnih sadasnjih
vrijednosti.

Ukupna PV = PV; + PV, = 190.400 kn + 272.100 kn = 462.500 kn

Primjer 4.

Poduzece ,,B“ d. d. ulozilo je sredstva u obveznicu koja je vjecna renta te koja poduzecu ,,.B
d. d. obecava beskonacne jednolike nov¢ane tokove u visini 10.000 kn godisnje. Poduzece ,,B*
d. d. zanima kolika je sadaSnja vrijednost perpetuiteta od 10.000 kn ako je kamatna stopa 6 %.

S obzirom na to da se ovdje radi o beskona¢nim jednolikim novéanim tokovima, odnosno o
perpetuitetima, sadaSnja se vrijednost utvrduje koristenjem sljedec¢e formule:

— C _10.000
T r 0,06

= 166.666,7 kn.

SadaSnja vrijednost perpetuiteta u visini 10.000 kn iznosi 166.666,7 kn.

Primjer 5.

Poduzece ,,C* d. d. dobilo je obec¢anje od svog duznika da ¢e mu vratiti dug u visini 80.000 kn.
Poduzecu ,,C* d. d. ponudena je opcija da mu duznik odmah vrati navedeni iznos ili da mu
duznik svake godine u razdoblju od sljedeéih pet godina isplacuje iznos od 20.000 kn. Koju bi
opciju poduzeée ,,C*“ d. d. trebalo izabrati ako je kamatna stopa 5 %?

S obzirom na to da se ovdje radi o ogranicenom jednolikom gotovinskom toku, odnosno
anuitetu od 20.000 kn koji bi se ostvarivao u pravilnim godi$njim vremenskim intervalima u
sljede¢ih pet godina, sadasnja se vrijednost moze utvrditi koriStenjem kamatnog faktora
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sadasnje vrijednosti anuiteta koji se nalazi u IV. financijskim tablicama za diskontnu stopu od
5 % i za razdoblje od pet godina.

U sjeciStu stupca 5 % 1 retka razdoblje 5 godina nalazi se kamatni faktor sadaSnje vrijednosti

za anuitet koji iznosi 4,329.

Slijedom navedenoga anuitet diskontiramo koriStenjem sljedec¢e formule:

PVA = A * PVIFA,, = 20.000 * 4,329 = 86.580 kn

S obzirom na to da je sadaSnja vrijednost opcije da poduzeée ,,C* d. d. prima anuitete od 20.000
kn u sljedecih pet godina (86.580 kn) veca nego da odmah primi 80.000 kn, poduzeéu ,,C* d.
d. vise se isplati da mu duznik dug vraca periodi¢no.
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7. Financijske institucije

Financijske institucije obavljaju klju¢nu funkciju u kanaliziranju sredstava od strana s viskom
sredstava (dobavljaci sredstava) prema stranama s nedostatkom sredstava (korisnici sredstava).
U ekonomiji bez financijskih institucija imali bismo, kao $to je prikazano slikom 7.1., izravni
prijenos sredstava (novca) od dobavljaca sredstava korisniku sredstava.

financijska
potraZivanja

Korisnici sredstava > —> Dobavljaci

sredstava
(ku¢anstva)

(korporacije)

“«— —

gotovina

Slika 7.1. Protok sredstava u svijetu bez financijskih institucija
Izvor: Saunders, A. i Cornett, M. M., Financijska trZista i institucije — Moderno videnje, Poslovni dnevnik
Masmedia, Zagreb, 2006., str. 12.

Zbog razlicitih troskova i rizika koje nosi izravni prijenos sredstava, financijski je sustav razvio
za ulagace (dobavljace sredstava) alternativan i neizravan nacin kanaliziranja sredstava prema
korisnicima sredstava. To je neizravan prijenos do krajnjeg korisnika sredstava preko
financijskih institucija.'*

Financijske institucije su poslovna poduzeca koja prikupljaju novcana sredstva, usmjeravaju ih
u financijske plasmane i obavljaju financijske usluge. Od svih ostalih, nefinancijskih poduzeca,
financijske se institucije razlikuju po tome S§to posluju s nematerijalnom — financijskom
imovinom, tj. s nov€anim oblicima 1 s financijskim instrumentima koji reprezentiraju novac i
financijsku imovinu.

Novcéana sredstva prikupljaju primanjem orocenih novcanih depozita, depozita na
transakcijskim ra¢unima, uzimanjem kredita, emisijama zaduZnica, emisijama dionica,
uplatama mirovinske S$tednje ¢lanova, prodajom udjela investicijskih fondova ili polica
osiguranja. Tako prikupljena sredstva plasiraju u obliku kredita, kupnjom vrijednosnica i
manjim dijelom ulaganjem u realnu imovinu i u druge investicije.

Vecina financijskih institucija su financijski posrednici koji pribavljaju nov€ana sredstva
kreiraju¢i potrazivanja investitora prema sebi, a zatim ih plasmanima pretvaraju u vlastita
potrazivanja prema svojim duznicima.

132 Saunders, A. i Cornett, M. M., Financijska trzista i institucije — Moderno videnje, Poslovni dnevnik Masmedia,
Zagreb, 2006., str. 11.-14.
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Najvaznija financijska institucija je banka, a sve ostale financijske institucije uobicajeno je
nazivati nebankovnim financijskim institucijama. Drugi, zastupljeniji pristup, dijeli financijske
institucije, uz srediSnju banku, na depozitne i nedepozitne.

Depozitne financijske institucije prikupljaju sredstva primanjem transakcijskih depozita na
racunima placanja, Stednih uloga po videnju ili ro¢ne Stednje, namjenskih i nenamjenskih
depozita i plasiraju ih najvise u obliku kredita.

Nedepozitne financijske institucije prikupljaju i pribavljaju nov¢ana sredstva od novc¢ano
suficitarnih jedinica i plasiraju ih nov¢ano deficitarnim na razlicite nacine, ali ne smiju kreirati
obveze primanjem depozita.'*’

Hrvatsko financijsko trziSte, prikazano u tablici 7.1., karakterizira raznolikost i brojnost
financijskih institucija.

Tablica 7.1. Financijske institucije na hrvatskom financijskom trzistu u 2014. godini
Financijske institucije na hrvatskom financijskom trzistu u 2014.

e 29 poslovnih banaka

e 1 Stedna banka

e 5 stambenih Stedionica

e 25 kreditnih unija

e Hrvatska banka za obnovu i razvitak

e 25 drustava za osiguranje

e 1 drustvo za reosiguranje

e 40 drusStava za posredovanje u osiguranju

e viSe od 350 druStava i obrta za zastupanje u osiguranju

e 24 drustva za upravljanje investicijskim fondovima

e 78 UCITS investicijskih fondova

e 26 alternativnih investicijskih fondova

e Fond hrvatskih branitelja Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji

e Umirovljenic¢ki fond

e 9investicijskih drustava (brokerska drustva)

e 4 mirovinska drustva za upravljanje obveznim mirovinskim fondom

e 4 mirovinska drustva za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondom

e 12 obveznih mirovinskih fondova

e 22 dobrovoljna mirovinska fonda

¢ 1 mirovinsko osiguravajuce drustvo

e 23 leasing drustva

e 25 faktoring drustva

Izvor: Hrvatski ured za osiguranje, Trziste osiguranja u Republici Hrvatskoj u 2014.,
www.huo.hr/Listanje_PDF/Trziste_osiguranja RH 2014/index.htmi#/14 [9. 11. 2015.] i
hitp://www.hnb. hr/temeljne-funkcije/supervizija/popis-kreditnih-unija [1. 6. 2016.]

Hrvatsko financijsko trziSte izrazito je bankocentricno, gdje banke u ukupnoj imovini
financijskih posrednika zauzimaju ¢ak 72,62 %, dok su udjeli ostalih financijskih posrednika,

133 Leko, V., Financijske institucije i trziSta — pomoéni materijali za izu¢avanje, Mikrorad d.o.o., Zagreb, 2008.,
str. 16.-17.
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prikazani u tablici 7.2., znacajno niZi. S obzirom na njihovu brojnost, u nastavku ¢e biti
objasnjeni neki od najvaznijih bankovnih i nebankovnih financijskih posrednika.

Tablica 7.2. Udjeli financijskih posrednika u ukupnoj imovini financijskih posrednika na kraju
2014. godine

Financijski posrednik _ Y%
Poslovne banke 72,62
Obvezni mirovinski fondovi 12,16
Drustva za osiguranje 6,87
Leasing drustva 3,51
UCITS investicijski fondovi 2,38
Stambene Stedionice 1,43
Dobrovoljni mirovinski fondovi 0,60
Alternativni investicijski fondovi 0,44

Izvor: Hrvatski ured za osiguranje, Trziste osiguranja u Republici Hrvatskoj u 2014.,
www.huo.hr/Listanje PDF/Trziste_osiguranja_RH 2014/index.htmi#/14 [9. 11. 2015.]

7.1. Depozitne financijske institucije

Uz poslovne banke, bankarski sektor financijskih posrednika u Republici Hrvatskoj ¢ine jo$
stambene $tedionice te Stedne banke i kreditne unije.!** Stambene $tedionice poti¢u nacionalnu
Stednju i stambeno zbrinjavanje tako Sto prikupljaju Stednju fizi¢kih osoba s ciljem da je nakon
zakonski propisanog roka plasiraju tim istim osobama u obliku povoljnih stambenih kredita.
Stedne banke i kreditne unije nastale su transformacijom $tedno-kreditnih zadruga, a njihovo
poslovanje regulira i nadzire Hrvatska narodna banka.!*

7.1.1. Banke

Banka (tal. banco - klupa) predstavlja novcarski zavod, financijsku instituciju kojoj je glavna
djelatnost posredovanje u nov€anim i kreditnim poslovima. Banka prima novc¢ana sredstva u
polog (depozit) i plasira ih u kredite i tzv. nov€ane investicije, bavec¢i se usto i financijskim
uslugama. Depozitni i kreditni poslovi najvaznije su obiljezje banke, a ona ih obavlja istodobno
i kontinuirano kao svoje temeljne aktivnosti. Prema veéini definicija banka je »institucija koja
istodobno prima depozite po videnju i odobrava poslovne kredite«, tj. depozitno-kreditna
institucija. Kao predstavnik svih pozajmljivaca s jedne i svih uzajmljivaca s druge strane, ona

134 Hrvatsko zakonodavstvo upotrebljava termin ,.kreditna institucija“ koji obuhvaca poslovne banke, Stedne banke
i stambene Stedionice. [ako je kreditna institucija §iri pojam od banke, ovi se pojmovi u literaturi smatraju gotovo
sinonimima.

135 www.hnb.hr/financijska_stabilnost/hfinancijska_stabilnost.htm [13. srpnja 2015.]
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uz zadacdu prijenosa novcanih sredstava ima i1 vaznu alokativnu, usmjeravajucu funkciju, koja
joj omoguéuje snazan utjecaj na razvoj nacionalnog gospodarstva.'3¢

Dakle, osnovne funkcije bankarstva jesu:

1. funkcija primanja depozita i
2. funkcija kreditiranja.

Upravo depozitna i1 kreditna funkcija odvajaju banke od svih drugih institucija. Depoziti su
primljena sredstva koja za banku predstavljaju obvezu. Iz primljenih depozita banke odobravaju
kredite koji predstavljaju imovinu banke. S obzirom na to da se depoziti knjiZe u pasivi bilance
banke, kaze se da banka placa pasivne kamatne stope za depozite, a buduéi da su krediti u aktivi
bilance banke, kaze se da banke naplacuju aktivne kamatne stope. Razlika izmedu aktivne (vise)
i pasivne (nize) kamatne stope je kamatna marza.'?’

Sukladno najznacajnijim funkcijama koje banke obavljaju, dominantni dio aktive banaka
predstavljaju krediti nefinancijskim subjektima, dok najznacajniji dio pasive banaka zauzimaju
depoziti nefinancijskih subjekata, a $to je vidljivo i iz tablica 7.3.1 7.4.

Tablica 7.3. Struktura imovine kreditnih institucija u RH na dan 30. 4. 2015.

IMOVINA
Gotovina i depoziti kod HNB-a
Gotovina 6.581.887
Depoziti kod HNB-a 43.885.936
Depoziti kod financijskih institucija 21.549.615
Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi HNB-a 13.943.259
Vrijednosni papiri 38.414.128
Derivatna financijska imovina 2.645.211
Krediti financijskim institucijama 6.239.722
Krediti ostalim komitentima 252.081.195
Ulaganja u podruzZnice i pridruZena drustva 2.975.670
Preuzeta imovina 1.628.504
Materijalna imovina (minus amortizacija) 4.377.622
Kamate, naknade i ostala imovina 5.926.989
Manje: Ispravak vrijednosti za gubitke na skupnoj 0
osnovi
UKUPNO IMOVINA 400.249.738

Izvor: hitp.//www.hnb.hr/statistika/hstatistika.htm [23. 7. 2015.]

136 http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=5713 [9. srpnja 2015.]
137 Leko, V., op. cit., str. 45.-46.
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Tablica 7.4. Struktura pasive kreditnih institucija u RH na dan 30. 4. 2015.

7. FINANCUSKE INSTITUCIJE

OBVEZE

Krediti od financijskih institucija

Kratkorocni krediti 2.486.813
Dugoroc¢ni krediti 11.667.462
Depoziti 290.765.232
Transakcijski rac¢uni 66.268.863
Stedni depoziti 18.391.168
Oroceni depoziti 206.105.201
Ostali krediti 19.420.386
Kratkorocni krediti 3.223.294
Dugorocni krediti 16.197.092
Derivatne financijske obveze i ostale financijske obveze 2.893.839
kojima se trguje
Izdani duznicki vrijednosni papiri 305.688
Kratkoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 5.734
Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 299.954
Izdani podredeni instrumenti 2.299.519
Izdani hibridni instrumenti 2.508.258
Kamate, naknade i ostale obveze 12.779.272
UKUPNO OBVEZE 345.126.469
KAPITAL
Dionicki kapital 34.289.063
Dobit (gubitak) tekuée godine 888.436
ZadrZana dobit (gubitak) 16.375.591
Zakonske rezerve 1.057.280
Statutarne i ostale kapitalne rezerve 2.573.412
Revalorizacijske rezerve 902.494
Dobit (gubitak) prethodne godine -963.006
UKUPNO KAPITAL 55.123.270
UKUPNO OBVEZE [ KAPITAL 400.249.739

Izvor: http://'www.hnb.hr/statistika/hstatistika.htm [23. 7. 2015.]

Uz ove, suvremena banka obavlja i niz drugih poslova na financijskom trZistu, ali to ne dovodi
u pitanje navedena osnovna obiljezja. Najvazniji usluzni poslovi banaka jesu posredovanje u
domacdem 1 medunarodnom platnom prometu, posredovanje na financijskim trziStima, ¢uvanje
i upravljanje vrijednostima (depo poslovi), upravljanje tudom imovinom, garantni poslovi i

S1.138

138 Leko, V., op. cit., str. 45.-46.
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7.1.1.1.  Povijest banaka

Vec¢ 3000. godine pr. Kr. u starom Babilonu obavljali su se poslovi naturalnog kreditiranja, dok
se privatne banke javljaju izmedu 7. 1 5. st. pr. Kr. U anti¢koj Grekoj prvi se bankovni poslovi
obavljaju kraj ¢uvenih hramova, a pocevsi od 7. st. pr. Kr. javljaju se prvi privatni mjenjaci,
trapeziti (gré. tpamela - stol), prikazani na slici 7.2., a koji su uz poslove deponiranja i
kreditiranja razvili i poslove razmjene raznih oblika novca. U drevnome Rimu bankovni se
poslovi razvijaju prema grékom uzoru gdje se mjenjaci zovu argentariji (1at. argentum - srebro,
novac). I u Gr¢koj i u Rimu poznat je ve¢ teku¢i racun i ziroposao (gré. diaypopn - zapis,
namira; lat. transcriptio).

Slika 7.2. Prikaz bankara na antickom reljefu
Izvor: http://'www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=5713 [9. 7. 2015.]

U srednjem vijeku dolazi do jac¢eg razvitka bankarstva, posebice u sjevernoj Italiji (Lombardiji)
gdje se pojavljuju mjenjaci zvani campsores (tal. cambio - mijenjanje) 1 bankari (tal. banchieri,
od tal. banco, njem. Bank - klupa, na kojoj su na trgu drzali zdjelice s raznim vrstama novca).
Oni primaju i novac u pohranu uz priznanice, koje su polaga¢i mogli unov¢iti kod poslovnih
prijatelja tih bankara u drugim mjestima. Ve¢ sredinom 12. st. trgovci u Mletcima osnivaju
drustvo za Cuvanje depozita, a prva banka u Italiji bila je Casa di San Giorgio u Genovi (1407.).
Drzavne banke Mletacke Republike bile su Banco di Rialto (1587. — 1617.) i Banco del Giro
(1617. —1806.), koje su medu svojim komitentima izgradile ziropromet. U sjevernoj Italiji prvi
je put upotrijebljena u 13. st. i mjenica, vazno sredstvo poslovnog prometa i kreditiranja.

Tijekom 17. stolje¢a dolazi do osnivanja velikog broja banaka u zapadnoeuropskim drzavama.
Tako je amsterdamska Wisselbanka, osnovana 1609. godine, uvela poseban bankovni (knjizni)
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novac, a u Njemackoj ga uvodi HamburSka Zirobanka (1619. — 1875.). Njezin knjiZzni novac
vrijedio je u velikom dijelu Europe. Gospodarski uspon, koji u Europi pocinje nakon otkri¢a
Amerike, trazi sve vece kredite i tako nastaje banknota. Prva posebna notna banka osnovana je
1694. godine u Engleskoj (Bank of England) prema planu Williama Patersona. Godine 1716.
John Law osnovao je u Parizu asignatnu banku, koja je zbog prevelikog izdavanja asignata

propala ve¢ 1720. godine izazvavsi goleme financijske poremeéaje u Francuskoj.'*

Razdoblje 19. stoljeca pa sve do pocetka Prvoga svjetskog rata karakterizira poveéanje broja
filijala postojecih banaka i propadanje manjih banaka, dok je razdoblje izmedu dvaju svjetskih
ratova obiljezio proces specijalizacije banaka 1 osnivanje velikog broja Stedionica.

Novije razdoblje povijesnog razvoja bankarstva praceno je razli¢itim trendovima poput
financijske globalizacije kod koje dolazi do stvaranja slobodnih financijskih tijekova izmedu
velikih financijskih sredista, Sto opet vodi stvaranju jedinstvenog medunarodnog financijskog
trziSta. Pod utjecajem procesa financijske globalizacije dolazi do jacanja financijskog trzista 1
relativnog slabljenja bankarstva, a zbog sve izrazenijeg procesa sekuritizacije, tj. stvaranja

......

disintermedijacije, odnosno slabljenja posredovanja koje se odvijalo preko banaka.

U takvim uvjetima banke su reagirale despecijalizacijom s ciljem stvaranja univerzalne
financijske institucije za pruzanje svih vrsta financijskih usluga kako bi odgovorile sve vecoj i
snaznijoj konkurenciji nebankovnih institucija.'*® Despecijalizacija banaka i njihovo nastojanje
da obavljaju sve financijske poslove doveli su i komercijalne banke do polifunkcionalnosti,
tako da su banke i u Europi i SAD-u danas ,,banke potpune usluge** — ,, fiull service“ banke.'*!

7.1.1.2.  Vrste banaka

Kroz povijest banke su Sirile svoju djelatnost stalno je obogacujuci sve ve¢im i vecim brojem
novih aktivnosti. Tako je jednom segmentu banaka — tzv. srediSnjim bankama dodijeljena uloga
najvise izvrSne monetarne vlasti koja se brine o koli¢ini novca u optjecaju, nov€anoj likvidnosti,
primjeni odredaba financijskog prava i sl. Zbog toga se danas u okviru svake nacionalne
ekonomije razlikuju dva podsustava bankarskog sustava i to:

e podustav srediSnje banke i
e podsustav komercijalnih banaka,

139 http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=5713 [9. 7. 2015.]
140 Nikoli¢, N. i Pegari¢, M., op. cit., str. 140.-141.
141 1 eko, V., op. cit., str. 47.
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pri ¢emu preko podsustava srediSnje banke drzava ostvaruje regulativnu i1 kontrolnu ulogu u
sferi novca, dok se preko podsustava komercijalnih banaka obavlja ,,komercijalno* poslovanje

s novcem.'#

SrediSnja (centralna, emisijska) banka posebna je, najvaznija monetarna institucija i vrhovna
novcana vlast svake moderne drzave. Po svojim funkcijama i karakteristikama razlikuje se od
svih drugih financijskih institucija jer kontrolira zakonima uspostavljeni jedinstveni novcani,
kreditni 1 bankovni sustav, a sve vise i1 sustav svih depozitno-kreditnih financijskih institucija.
Ponekad se naziva i ,,bankom banaka®“. Temeljni joj je zadatak odrzavanje stabilnosti cijena.
Pod uvjetom da to ne Steti ostvarenju ove temeljne zadace, srediSnja banka treba isto tako
pruzati potporu i ostvarivanju ciljeva opée ekonomske politike kao Sto su visoka zaposlenost,
odrzivi neinflatorni razvoj, visoki stupanj konkurencije i sl.

SrediSnja banka razvila se iz univerzalnog tipa tadasnjih banaka koje su, medu ostalim,
emitirale 1 novac. Prva sredi$nja banka bila je Sverige Riksbank, osnovana 1668. godine. Bank
of England osnovana je 1694. godine, a Sustav federalnih rezervi (Federal Reserve System —
FED) utemeljen je u SAD-u tek 1913. godine.

Povijest srediSnjih banaka pokazuje da su u pocetku osnivane kao privatne banke ili je privatnim
univerzalnim bankama dodjeljivana privilegija emisije novcanica i kovanog novca. Neke od
najvaznijih, kao npr. Bank of England, ne samo da su osnivane kao privatne ve¢ su im i izvorni
ciljevi bili druk¢iji od dana$nje prirode sredisnjih banaka. S vremenom su osnivane kao drzavne
institucije, podrzavljene su ili je osiguran odlucujuci utjecaj drzave.

Potpune funkcije karakteristiéne za danaSnje srediSnje banke one preuzimaju nakon velike
svjetske gospodarske krize 1929. - 1932. godine kad se pokazalo da monetarni ¢initelji i krize
bankovnih sustava mogu izazivati velike negativne posljedice u gospodarstvu. Kriza je
pokazala da banke zahvaljuju¢i mobilizaciji i koncentraciji golemih novcanih kapitala, a
posebice zbog sposobnosti umnazanja novca kroz kreditnu aktivnost, pri ¢emu su preuzimale
prevelike rizike, mogu biti vaZan uzrok poremecaja i kriza u gospodarstvu. Ovim se pojavama
nastojalo ovladati zakonskim ograni¢enjima, ali i tako $to su sredi$njim bankama dodijeljene
puno Sire odgovornosti nego do tada. Povjerena im je ne samo kontrola nacionalnog optjecaja
novca ve¢ 1 druge, nadzorne i kontrolne funkcije, ¢ime one postaju vazno tijelo drzave
odgovorno za provodenje ekonomske politike djelovanjem na ponasSanje gospodarskih
subjekata, tj. od emisijske postaju srediSnje banke u suvremenom smislu.

Najvaznije funkcije srediSnje banke jesu:

1. Reguliranje koli¢ine novca u optjecaju i kreditne aktivnosti banaka. Ovu funkciju
banka ostvaruje instrumentima novcane politike: eskontno-diskontnom politikom,
kupnjom i prodajom vrijednosnica na otvorenom trzistu (politika otvorenog trzista),
politikom obvezne rezerve, ponekad i ponegdje selektivnom kreditnom politikom ili
izravnim kvantitativnim odredivanjem kreditne aktivnosti banaka.

142 Nikoli¢, N. i Pe&ari¢, M., op. cit., str. 142.
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Odrzavanje likvidnosti banaka i Stednih depozitnih institucija. Kada uobicajeni
trziSni kanali nisu dovoljni za prilagodbu likvidnosti depozitnog sektora i kada
likvidnosna naprezanja mogu dovesti do kolapsa cijelog novcanog i kreditnog trzista,
nuzna je kreditna intervencija sredis$nje banke kako bi se o¢uvala stabilnost bankovnog
sustava, potpomoglo funkcioniranje kreditnog sustava i sprijecila panika i bijeg
ekonomije u gotovinu. Sredi$nja banka ima ulogu ,,posljednjeg kreditnog uto¢ista® ili
,kreditora u krajnjoj nuzdi* jer ona moZze odobriti kredit i onda kada to poslovne banke
viSe ne mogu, zato $to ima sposobnost neogranicene kreacije primarnog novca.
Odrzavanje medunarodne likvidnosti, tj. briga za bilancu plac¢anja propisivanjem
monetarnih mjera koje na nju utjecu, formiranjem deviznih pri¢uva, sudjelovanjem na
deviznom trziStu, reguliranjem i kontrolom platnog prometa i kreditnih poslova s
inozemstvom te deviznom kontrolom.

Emisija novca. SrediSnje banke jedine su institucije koje su od drzave ovlastene
emitirati tzv. primarni novac kroz kreditiranje banaka, kupnju drzavnih vrijednosnica,
kupovinu deviza i sl. Kao pasivna protustavka ovim poslovima u bilanci sredi$nje banke
nalaze se depoziti banaka i1 gotovina (novcanice i kovani novac) srediSnje banke u
optjecaju. Emisija novc¢anica i kovanica ekskluzivno je pravo sredi$nje banke.
Suradnja s medunarodnim 1 regionalnim monetarnim i financijskim institucijama,
ostvarivanje medudrzavnih financijskih sporazuma i suradnje i sl.

Poslovi analiza, statistike, pribavljanja informacija i objavljivanja podataka.

Odredeni poslovi za ra¢un drZzave (,,banka drzave*).!*

Ulogu sredisnje banke Republike Hrvatske, kako je odredeno Ustavom Republike Hrvatske,
ima Hrvatska narodna banka. Polozaj, zadade, vlasniStvo nad kapitalom sredisnje banke,
njezine ovlasti i ustroj te njezin odnos s tijelima Republike Hrvatske, bankama i medunarodnim

institucijama i organizacijama uredeni su Zakonom o Hrvatskoj narodnoj banci (Narodne
novine br. 75/08 i 54/13.)

Navedenim Zakonom odredeno je da je pri ostvarivanju svojeg cilja i u izvrSavanju svojih
zadataka Hrvatska narodna banka samostalna i neovisna. Cilj Hrvatske narodne banke jest
odrzavanje stabilnosti cijena, a zadatci Hrvatske narodne banke jesu:

utvrdivanje 1 provodenje monetarne i devizne politike,
drzanje i upravljanje medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske,
izdavanje novcanica i kovanog novca,

izdavanje 1 oduzimanje odobrenja i suglasnosti u skladu sa zakonima kojima se ureduje
poslovanje kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni promet, institucija
za elektronicki novac i platnih sustava te devizno poslovanje i poslovanje ovlastenih
mjenjaca,

143 Leko, V., op. cit., str. 21.-25.
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e obavljanje poslova supervizije 1 nadzora u skladu sa zakonima kojima se ureduje
poslovanje kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni promet, institucija
za elektronicki novac i platnih sustava,

e vodenje racuna kreditnih institucija i obavljanje platnog prometa po tim racunima,
davanje kredita kreditnim institucijama i primanje u depozit sredstava tih institucija,

o uredivanje i unapredivanje sustava platnog prometa,

e obavljanje zakonom utvrdenih poslova za Republiku Hrvatsku,

o donosenje podzakonskih propisa u poslovima iz svoje nadleznosti,
o pridonosenje stabilnosti financijskog sustava u cjelini i

« obavljanje ostalih, zakonom utvrdenih poslova.!#*

Hrvatska narodna banka je sastavni dio Europskog sustava srediSnjih banaka (ESSB) te je
obvezna u skladu s odredbama Ugovora o funkcioniranju Europske unije, Statuta ESSB-a 1
Europske sredi$nje banke i izravno primjenjivih propisa Europske unije i Zakona o HNB-u
raditi na ostvarivanju ciljeva i izvrSavanju zadataka ESSB-a.

Sukladno ¢lanku 130. Ugovora o funkcioniranju Europske unije i1 ¢lanku 7. Statuta ESSB-a 1
ESB-a, Hrvatska narodna banka i ¢lanovi njezinih tijela neovisni su pri ostvarivanju svojega
cilja i u izvrSavanju svojih zadataka koji se temelje na Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci,
Ugovoru o Europskoj uniji, Ugovoru o funkcioniranju Europske unije i Statutu ESSB-a i ESB-
a. Hrvatska narodna banka i ¢lanovi njezinih tijela ne traze niti su vezani na upute institucija i
tijela Europske unije, vlada drzava ¢lanica Europske unije i drugih tijela.!*®

Komercijalne (poslovne, depozitne, kreditne) banke su banke kratkoro¢nog kreditiranja
proizvodnje i prometa. Prikupljaju depozite koji su depozitni novac, pa kroz kreditnu aktivnost
multipliciraju novac, zbog ¢ega su pod ¢vrstim nadzorom sredi$nje banke. U izvorima sredstava
najvise imaju kratkoro¢ne depozite, sredstva na racunima placanja, kratkoroc¢ne vrijednosnice 1
pozajmice, a odobravaju kratkorocne kredite za financiranje tekuce proizvodnje i1 obrta,
trgovine, potrosacko kreditiranje. Nositelji su domacdeg i medunarodnog platnog prometa, a
sudjeluju i u financiranju medunarodne razmjene.

Razvojne banke (industrijske, gradevinske, hipotekarne, investicijske) banke su dugoro¢nog
kreditiranja gospodarskog razvoja. Prikupljaju dugorocno slobodna sredstva Stednje 1
dugoro¢nim ih kreditima usmjeravaju poduzetnicima za ulaganja u osnovna sredstva i u
kapitalnu izgradnju.

Razvojne banke mogu biti specijalizirane privatne poslovne banke, posebne drzavne banke,
regionalne ili medunarodne banke (primjerice IBRD — Medunarodna banka za obnovu i razvoj).

144 Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci (Narodne novine 75/08 i 54/13), http://www.hnb.hr/propisi/zakoni-htm-
pdf/h-zakon-hnb-75-2008 54-2013.pdf [22.7.2015.]
145 http://www.hnb.hr/o-hnb/ho-hnb.htm [22. 7. 2015.]
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Europske univerzalne banke, pa i americke ,,komercijalne* banke, uz obavljanje ostalih poslova

takoder sudjeluju u financiranju razvoja odobravajuéi dugoro¢ne kredite.!*¢

7.1.1.3.  Bankovni poslovi

Na temelju najvaznijih djelatnosti banaka moguce je definirati najznacajnije bankovne poslove,
a oni se dijele:

e na aktivne poslove
e pasivne poslove
e neutralne poslove i
e vlastite poslove.

AKktivni bankovni poslovi u svezi su s davanjem kredita,'*’ pasivni su u svezi s uzimanjem
kredita ili prikupljanjem potrebnih novcanih sredstava, dok su neutralni bankovni poslovi u
svezi s posredovanjem u platnom prometu. Vlastiti bankovni poslovi su oni koje banka obavlja
u svoje ime i za svoj racun.

Pasivni bankovni poslovi su oni kod kojih se banka pojavljuje kao duznik prema svojim
komitentima 1 pretpostavka su za obavljanje aktivnih ili kreditnih poslova. Medu najznacajnije
pasivne bankovne poslove spadaju:

e depozitni poslovi
e zaduzivanje kod drugih banaka i
e emisija vrijednosnih papira.

Deporzitni poslovi predstavljaju najvaznije pasivne bankovne poslove. Opcenito, depoziti su sva
novCana sredstva koja se polazu na banke kao npr. ulozi na Stednju, ulozi na tekuéim i
zirorac¢unima, ulozi na deviznim rac¢unima, oro¢eni depoziti i sl. Uobicajeno je da banka na
deponirana sredstva placa kamate ¢ija visina ovisi o prirodi i karakteru depozita.

Depoziti se prema ro¢nosti dijele:
e na kratkoro¢ne depozite ili depozite po videnju (a vista depoziti) i

e na dugorocne depozite.

146 L eko, V., op. cit., str. 41.-42.
147 Detaljno objasnjeni u poglavlju o kreditima.
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Kratkoro¢ne depozite ili depozite po videnju banka isplacuje u svako doba po zahtjevu
deponenta ili preko njih vrsi tekuéa placanja deponenta zbog Cega Cine kratkoro¢ne izvore
banke ili kratkoro¢ni depozitni potencijal banke.!*®

Dugoroc¢ni bankovni depoziti predstavljaju znacajan oblik pasivnih poslova kojima banka
dolazi do potrebnih financijskih sredstava za financiranje investicija. U praksi ih najces¢e ¢ine
oroceni depoziti i dugoro¢ni depoziti javnog sektora. Kod oro¢enih depozita vlasnik — fizicka
ili pravna osoba, zakljucuju s bankom ugovor da ta ulozena sredstva nece koristiti u
ugovorenom roku. Na ovako orocene depozite banka placa ve¢u kamatu od one koju placa po
depozitima po videnju. S druge strane, ovako uloZenim sredstvima banka se moZze koristiti na
dulji rok i odobravati iz tih sredstava dugoro¢ne kredite. Depoziti javnog sektora (drzave, javnih
ustanova 1 institucija) odnose se prvenstveno na depozite drzave namijenjene izgradnji raznih

gospodarskih ili negospodarskih objekata te nov€ane fondove javnih ustanova i institucija i
S1.149

Banka moZe do potrebnih novc€anih sredstava do¢i zaduzZivanjem kod drugih banaka. U tom
slucaju govori se o medubankovnom kreditiranju. Takoder, do potrebnih novcanih sredstava
banka moze do¢i i emitiranjem razlicitih oblika vrijednosnih papira poput dionica ili obveznica.

Neutralni bankovni poslovi su oni kod kojih se banka pojavljuje kao posrednik koji za svoje
komitente obavlja razne posrednicke poslove i za to naplacuje troSkove poslovanja i proviziju.
Najznacajnije neutralne bankovne poslove Cine:

e posredovanje u platnom prometu

e poslovi cuvanja vrijednosnica ili depo poslovi

e poslovi kupnje ili prodaje vrijednosnih papira

e preuzimanje jamstava i posredovanje kod emisije vrijednosnih papira i
e otvaranje akreditiva i izdavanje kreditnih pisama.'*°

Pod platnim prometom razumijevaju se sva placanja Sto ih obavljaju pravne i fizicke osobe, a
nastaju kao rezultat materijalno-pravnog odnosa. Pla¢anja se mogu obavljati u zemlji i
inozemstvu. Promatran kao bankovni posao, platni promet ¢ine sva plac¢anja koje fizicke i
pravne osobe obavljaju preko banke pri cemu se banka ne pojavljuje niti u ulozi duznika niti u
ulozi vjerovnika. Platni promet preko banke moze se odvijati u dva oblika i to kao gotovinski
1/ili bezgotovinski platni promet. Gotovinski platni promet odvija se prvenstveno na blagajni
banke gdje se odvijaju uplate 1 isplate za racun bancinih komitenata, dok bezgotovinski
karakterizira placanje bez upotrebe gotovog novca tako §to se novac samo u knjigama prenosi
s racuna na racun.

U obavljanju poslova cuvanja vrijednosnica banka prima na ¢uvanje 1 upravljanje razne
pokretne vrijednosti fizickih ili pravnih osoba. Budu¢i da se radi o formiranju nenovcéanih
depozita, ti se poslovi jo§ nazivaju i depo poslovima. Najcesée se kao nenovcani depoziti

148 Nikoli¢, N. i Pegari¢, M., op. cit., str. 148.-152.
149 K atunari¢, A., Banka — principi i praksa bankovnog poslovanja, ,,Zagreb, Samobor, 1988. str. 245.
130 Thidem, str. 265.-266.
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primaju vrijednosni papiri, ali se mogu deponirati i ostale vrijednosti kao $to su zlato, nakit i sl.
Depo poslovi mogu biti otvoreni, zatvoreni i Cuvani pri ¢emu otvoreni depo poslovi
predstavljaju takvu pohranu vrijednosnica kod koje se zna sadrzaj pohranjenih stvari. Zatvoreni
depo poslovi predstavljaju takvu pohranu vrijednosnica kod koje se ne zna sadrzaj pohranjenih
stvari, dok se kod cCuvanih depo poslova vrijednosnice pohranjuju u posebno cuvanim
pretincima i osiguranim prostorijama.

Za svoje komitente banka moze obavljati i poslove kupnje i prodaje vrijednosnih papira za koje
banka naplacuje odgovaraju¢u proviziju. U slucaju da kupoprodaju vrijednosnih papira
obavljaju na burzi, banke angaziraju burzovne posrednike — brokere koji izvrSavaju naloge
banCinih komitenata. Promatrani u Sirem smislu, ovi neutralni bankovni poslovi
podrazumijevaju i1 poslove kupnje i prodaje deviza, valuta 1 drugih vrijednosti u ime i za racun
svojih komitenata.

Preuzimanje jamstava i posredovanje kod izdavanja vrijednosnih papira predstavljaju vrlo
Ceste neutralne bankovne poslove. Preuzimanje jamstava predstavlja davanje bankovne
garancije odredenom korisniku da ¢e banka isplatiti odredeni iznos naveden u garanciji ako to
ne ucini njezin komitent. Pritom je banka unaprijed osigurana za sva eventualna buduca
placanja po osnovi garancije jer se garancija daje na temelju pokri¢a koje trazitelj ima kod
banke, bilo da se radi o novcu na ra¢unu kod banke ili prethodno odobrenom bankovnom
kreditu. Posredovanje kod emisije vrijednosnih papira je neutralni bankovni posao kod kojega
banka obavlja sve tehnicke operacije u svezi s emisijom vrijednosnih papira, od zakljuc¢ivanja
ugovora s emitentom vrijednosnih papira do njihova plasmana.'>!

Vlastiti bankovni poslovi su poslovi koje banka obavlja za svoje ime i svoj racun s ciljem
ostvarivanja profita. Medu najznacajnije vlastite bankovne poslove spadaju:

e poslovi arbitraze
e burzovne Spekulacije 1
e osnivanje industrijskih poduzeca.

Kod poslova arbitraze banka zaraduje na temelju razlika u cijenama (tecajevima) vrijednosnih
papira na raznim burzama i to tako da vrijednosne papire kupuje na onim burzama gdje su
jeftiniji 1 prodaje ih na onim burzama gdje su skuplji. Kod poslova burzovne $pekulacije banka
zaraduje poslujuc¢i samo na jednoj burzi i to na nacin da kupuje vrijednosne papire kada im se
cijene (tecajevi) snize i prodaje ih kada im cijene (tecajevi) porastu. Banke mogu ostvariti
zaradu 1 ulaganjem svog kapitala u odredena industrijska poduzeéa. Postaju¢i dioni¢arima u
takvim poduzeéima, banke stje¢u pravo sudjelovanja u raspodjeli njihove dobiti.!*?> Kod nas u
Hrvatskoj ovaj bankarski posao je ¢est u nesto izmijenjenu obliku s obzirom na to da velik broj
banaka postaje vlasnikom nelikvidnih, nerentabilnih poduzeca s osnove naplate svojih

151 Nikoli¢, N. i Pe&ari¢, M., op. cit., str. 155.-157.
152 Thidem, str. 148.-158.
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potrazivanja. Razumljivo, ovi poslovi predstavljaju jedan prijelazni oblik koji znatno opterecuje

bankarski sustav u cjelini.!>

U Hrvatskoj su bankovni poslovi, odnosno usluge podijeljeni na osnovne i1 dodatne, a prema
Zakonu o kreditnim institucijama (Narodne novine br. 159/13 i 19/15) osnovne financijske
usluge obuhvacaju:

1) primanje depozita ili drugih povratnih sredstava,

2) odobravanje kredita i zajmova, ukljucujuci potrosacke kredite i zajmove te hipotekarne
kredite 1 zajmove ako je to dopusteno posebnim zakonom, i financiranje komercijalnih
poslova, ukljucujuéi izvozno financiranje na osnovi otkupa s diskontom i bez regresa
dugoro¢nih nedospjelih potrazivanja osiguranih financijskim instrumentima (engl.
forfeiting),

3) otkup potrazivanja s regresom ili bez njega (engl. factoring),

4) financijski najam (engl. leasing),

5) izdavanje garancija ili drugih jamstava,

6) trgovanje za svoj racun ili za racun klijenta:

—  instrumentima trzi$ta novca

—  prenosivim vrijednosnim papirima

— stranim sredstvima pla¢anja, uklju¢uju¢i mjenjacke poslove
— financijskim ro¢nicama i opcijama

— valutnim i kamatnim instrumentima,

7) platne usluge u skladu s posebnim zakonima,

8) usluge vezane uz poslove kreditiranja, npr. prikupljanje podataka, izrada analiza i
davanje informacija o kreditnoj sposobnosti pravnih i fizickih osoba koje samostalno
obavljaju djelatnost,

9) izdavanje drugih instrumenata plac¢anja i upravljanje njima ako se pruzanje tih usluga
ne smatra pruzanjem usluga u smislu tocke 7., a u skladu s posebnim zakonom,

10) iznajmljivanje sefova,

11) posredovanje pri sklapanju poslova na nov€anom trzistu,

12) sudjelovanje u izdavanju financijskih instrumenata 1 pruzanje usluga vezanih uz
izdavanje financijskih instrumenata u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziste
kapitala,

13) upravljanje imovinom klijenata i savjetovanje u vezi s tim,

14) poslovi skrbnistva nad financijskim instrumentima i usluge vezane uz skrbnistvo nad
financijskim instrumentima u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziste kapitala,

15) savjetovanje pravnih osoba glede strukture kapitala, poslovne strategije 1 sli¢nih pitanja
te pruzanje usluga koje se odnose na poslovna spajanja i stjecanje dionica i poslovnih
udjela u drugim drustvima,

16) izdavanje elektroni¢kog novca i

17) investicijske 1 pomoc¢ne usluge i aktivnosti propisane posebnim zakonom kojim se
ureduje trziste kapitala, a koje nisu ukljucene u usluge iz toc¢aka 1. do 16.

153 Katunari¢, A., op. cit., str. 271. i www.moj-bankar.hr/Kazalo/V/Vlastiti-bankarski-poslovi [13. 7. 2015.]
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Nadalje, istim Zakonom definiraju se i dodatne financijske usluge koje obuhvacaju:

1) poslove vezane uz prodaju polica osiguranja u skladu s propisima kojima se ureduje
osiguranje,

2) pruzanje usluga upravljanja platnim sustavima u skladu s odredbama posebnog zakona,

3) druge usluge koje kreditna institucija moze pruzati u skladu s odredbama posebnog
zakona i

4) druge usluge ili poslovi koji s obzirom na nacin pruzanja i rizik kojem je kreditna
institucija izlozena, imaju slicne karakteristike kao i osnovne financijske usluge, a

navedene su u odobrenju za rad kreditne institucije.!>*

7.2. Nedepozitne financijske institucije

Nedepozitne financijske institucije, sli¢no kao 1 banke, prikupljaju i plasiraju novac obavljajuci
pritom posrednicku funkciju izmedu financijski suficitarnih i financijski deficitarnih jedinica.
Razlikuju se od banaka po tome §to ne obavljaju depozitno kreditne poslove kao osnovnu
djelatnost.

7.2.1. Investicijski fondovi

Investicijski fond je subjekt za zajednicka ulaganja Cija je jedina svrha i namjena prikupljanje
sredstava javnom ili privatnom ponudom te ulaganje tih sredstava u razli¢ite vrste imovine u
skladu s unaprijed odredenom strategijom ulaganja investicijskog fonda, a isklju¢ivo u korist
imatelja udjela u tom investicijskom fondu. Investicijski fond moze biti:

e otvoreni investicijski fond s javnom ponudom (engl. Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities - UCITS) ili
e alternativni investicijski fond (AIF).

Poslovanje investicijskih fondova uredeno je Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima
s javnom ponudom (Narodne novine br. 16/13 i 143/14) i Zakonom o alternativnim
investicijskim fondovima (Narodne novine br. 16/13 i 143/14).

U okviru svoje nadleznosti, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) provodi
nadzor nad druStvima za upravljanje otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom i
druStvima za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima sa sjediStem u Republici
Hrvatskoj, drzavi Clanici ili trecoj drzavi, koja nude udjele investicijskih fondova kojima
upravljaju na podrucju Republike Hrvatske te ostalim subjektima. HANFA je nadlezna i za

154 Zakon o kreditnim institucijama (Narodne novine br. 159/13 i 19/15) http://www.hnb.hr/propisi/zakoni-htm-

pdf/h-zakon-o-kreditnim-institucijama-159-2013 19-2015.pdf [15. 7. 2015.]
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nadzor Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji (Fond HB) 1
Umirovljenickog fonda.

Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom propisuju se uvjeti za
osnivanje i rad UCITS fondova i drustava za upravljanje UCITS fondovima te se ureduje nacin
izdavanja i1 otkupa udjela UCITS fondova, trgovanje udjelima UCITS fondova, delegiranje
poslova na tre¢e osobe te nadzor nad radom i poslovanjem UCITS fondova, drustava za
upravljanje UCITS fondovima, depozitara i osoba koje nude udjele u UCITS fondovima.

Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima propisuju se uvjeti za osnivanje i rad
alternativnih investicijskih fondova (AIF-a) i drustava za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima (UAIF-a) te se ureduje nacin izdavanja i otkupa udjela AIF-a,
trgovanje udjelima AlF-a, delegiranje poslova na tre¢e osobe te nadzor nad radom i
poslovanjem UAIF-a, AIF-a, depozitara i osoba koje nude udjele u AIF-ima.

Sazeto re¢eno, UCITS fondovi namijenjeni su Sirokom krugu ulagatelja, dok su AIF-ovi
predvideni uglavnom za ulagatelje s viSe iskustva i znanja u podru¢ju ulaganja (tzv.
profesionalne 1 kvalificirane ulagatelje). UCITS fondovi stroZe su i detaljnije regulirani te je
njihovo poslovanje ujednaceno na razini cijele Europske unije. Jedna od bitnih razlika izmedu
UCITS fondova i AIF-ova jest u tome $to je AIF-ovima omogucen §iri raspon ulaganja u razne
vrste imovine u koje UCITS fondovima nije dopusteno ulagati.

Fond hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji je otvoreni
investicijski fond, koji je osnovala Vlada Republike Hrvatske s ciljem da imovina Fonda bude
podijeljena na hrvatske branitelje 1 clanove njihovih obitelji. Fond HB osnovan je i posluje po
Zakonu o Fondu hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i clanova njihovih obitelji.

Umirovljenic¢ki fond posluje po Zakonu o Umirovljenickom fondu i osnovan je u svrhu
obeste¢enja korisnika mirovina.!>®

7.2.1.1.  Otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom

UCITS fond je otvoreni investicijski fond s javnom ponudom. To znaci da se novac prikuplja
na temelju ponude otvorene za sve koji Zele ulagati, bilo da se radi o malom ili profesionalnom
ulagatelju. Mali ulagatelji su uglavnom fizicke osobe koje ne posjeduju toliko investicijskog
znanja i iskustva kao profesionalni ulagatelji poput, primjerice, financijskih institucija kao §to

135 http://www.hanfa.hr/HR /nav/255/naslovni-tekst---investiciski-fondovi.html [27. 6. 2015.] i Investicijski

fondovi, HANFA, http://www.hanfa.hr/getfile/42495/HANFA-Inv-Fond.pdf [27. 6. 2015.]
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su banke, drustva za osiguranje, investicijski fondovi, druStva za upravljanje investicijskim
fondovima i sli¢no.

UCITS fond osniva drustvo za upravljanje investicijskim fondovima koje ima odobrenje za rad
nadzornog tijela drzave u kojoj se nalazi. U Hrvatskoj je to HANFA. Ako Zeli osnovati UCITS
fond, drustvo za upravljanje mora HANFA-i prvo priloziti prospekt fonda, koji predstavlja
temeljni dokument jer su u njemu opisane bitne karakteristike fonda (npr. naziv fonda, vrste
imovine u koju fond ulaze, ogranienja ulaganja, rizici ulaganja, naknade koje se naplacuju,
podatci o drustvu za upravljanje, depozitaru i revizoru fonda i sl.).

Prospekt predstavlja poziv na kupnju udjela UCITS fonda. 1z sadrzaja prospekta moze se
takoder jasno vidjeti u koje vrste imovine, geografska podrucja ili npr. specificne sektore
industrije ulaze pojedini fond. Tako, primjerice, fondovi mogu biti orijentirani na ulaganje u
obveznice, dionice, depozite i dr. Isto tako, mogu biti viSe orijentirani na izdavatelje s hrvatskog
trziSta, regionalnog trzista ili pak mogu ulagati na drugim krajevima svijeta, poput Japana ili
SAD-a.

Prije objave prospekta UCITS fonda, uz to $to mora zatraZiti njegovo odobrenje, drustvo za
upravljanje treba zatraziti i odobrenje za rad tog fonda od HANFA-e, nakon ¢ega drustvo
pocinje s prikupljanjem sredstava za kupnju imovine. U toj fazi poziva na ulaganje udjelic¢are
ili ulagatelje — ljude koji su u fond voljni uloziti svoj novac. U Hrvatskoj je za otvorene
investicijske fondove s javnom ponudom zakonski potrebno prikupiti minimalno pet milijuna
kuna tijekom pocetne ponude udjela. Pocetna ponuda udjela smije trajati najvise 30 dana i za
to vrijeme udjeli¢arima se ne smiju obracunavati nikakve naknade.

UCITS fond se naime mora osigurati da ima dovoljnu koli¢inu kapitala za ulaganje. Ako
drustvo za upravljanje ne uspije u tih 30 dana prikupiti iznos od pet milijuna kuna, ono je duzno
vratiti novac ulagateljima, i to bez ikakve naknade. Ako se trazeni iznos skupi u navedenom
razdoblju, sredstva se za racun UCITS fonda ulazu u razliite vrste imovine, ovisno o
strategijama, zakonskim odredbama 1 prospektu UCITS fonda. Naravno, potrebno je naglasiti
da je imovina UCITS fonda vlasniStvo osoba koje imaju udjel u fondu, a ne druStva za
upravljanje, stoga takva imovina ne moze biti predmet likvidacijske ili stecajne mase drustva
za upravljanje niti moze biti predmet ovrhe radi namirenja potraZivanja prema tom drustvu.

Kako bi sve iSlo onako kako je zamiSljeno prospektom i ostalim dokumentima, svako druStvo
za upravljanje ima osobe zaduzene za donoSenje investicijskih odluka. To su zaposlenici
druStva s potrebnim znanjem i iskustvom koji odlu¢uju o nacinu ulaganja prikupljenih
sredstava. Drustvo za upravljanje za svoj rad obracunava naknadu, koja se zove naknada za
upravljanje. Osim te naknade postoje i ulazna i izlazna naknada, koje se naplac¢uju ako je to
predvideno prospektom fonda i ako druStvo za upravljanje ne donese odluku da ih nece
naplacivati. Ulaznu naknadu drustvo ulagatelju naplacuje prilikom uplate u fond, a izlaznu
naknadu prilikom isplate iz fonda.

Skup imovine koju fond ima u svom vlasni$tvu naziva se portfelj, no vrijednost imovine koja
se nalazi u portfelju nije kona¢no definirana, ve¢ je, naravno, podlozna promjenama zbog raznih
trziSnih kretanja. Kao posljedica tih promjena mijenja se i cijena pojedinog udjela u fondu.

110



7. FINANCUSKE INSTITUCIJE

Kako bi se olakSalo pracenje cijene udjela u UCITS fondu, drustvo za upravljanje duzno je
objavljivati cijene udjela u elektronickom obliku na svojim internetskim stranicama na dnevnoj
razini jer cijena udjela u UCITS fondu treba biti izraCunana za svaki radni dan. Osim toga,
drustvo za upravljanje duzno je objavljivati i mjeseCni izvjeStaj o poslovanju fonda u
elektroni¢kom obliku — takoder na svojim internetskim stranicama. Na taj se nacin moguce
informirati 1 pratiti Sto se dogada s uloZenim sredstvima. Ostvarenu zaradu predstavlja razlika
izmedu cijene po kojoj je kupljen i one po kojoj je prodan udjel fonda. Spomenuta razlika moze
biti 1 gubitak, a rezultat ulaganja treba, ako one postoje, biti umanjen za ulazne odnosno izlazne
naknade.

Imovina UCITS fonda nije pohranjena kod drustva za upravljanje fondom, ve¢ kod depozitara
- kreditne institucije ili podruznice kreditne institucije koja ima odobrenje HANFA-e za
obavljanje poslova depozitara. Depozitar je zapravo skrbnik koji cuva imovinu UCITS fonda
na posebnom racunu. Depozitar takoder vodi racune za imovinu UCITS fonda, osigurava da se
izdavanje, otkup i isplata udjela UCITS fonda odvija u skladu sa zakonom, kontrolira da se
imovina UCITS fonda ulaze u skladu s proklamiranim ciljevima i odredbama prospekta i
zakona te provjerava izra¢un neto imovine UCITS fonda, pa posljedi¢no i cijenu udjela.'>®

Udjeli u UCITS fondovima su slobodno prenosivi nematerijalizirani financijski instrumenti.

Imatelj udjela u UCITS fondu ima pravo raspolagati svojim udjelima (kupoprodaja, darovanje,
prijenos i sl.) i opteretiti ih (zalozno pravo, fiducijarni prijenos). Takoder, udjeli u UCITS fondu
se na zahtjev ulagatelja otkupljuju iz imovine toga fonda. Imatelj udjela u UCITS fondu moze
izvrsiti 1 zamjenu udjela u UCITS fondu Sto je istodobno otkup udjela u UCITS fondu i
izdavanje udjela u drugom UCITS fondu kojim upravlja isto drustvo za upravljanje, od strane
istog ulagatelja, 1 to za nov€ana sredstva koja se ulagatelju ispla¢uju na ime otkupa udjela u
UCITS fondu. Prilikom izdavanja ili otkupa udjela UCITS fonda ulagatelju se naplacuje cijena
udjela te ulazna i izlazna naknada. Naknade se iskazuju odvojeno od cijene udjela, a mogu biti
prihod drustva za upravljanje ili UCITS fonda.'®’

7.2.1.2.  Alternativni investicijski fondovi

Premda se i alternativni investicijski fondovi (AIF) osnivaju sa svrhom prikupljanja novca
od ulagatelja kao i UCITS fondovi, oni se medusobno ipak razlikuju. Naime, AIF prikuplja
sredstva temeljem javne, ali i privatne ponude.'*® Prikupljena novéana sredstva mogu se nakon

1%6 Investicijski fondovi, HANFA, http://www.hanfa.hr/getfile/42495/HANFA-Inv-Fond.pdf [27. 6. 2015.]

157 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (Narodne novine br. 16/13 i 143/14),
http://www.hanfa.hr/getfile/42019/ZO1FJP%20%28NN%2016-2013.%20143-2014%29.pdf

[27.6.2015.]

158 Javna ponuda svaka je obavijest dana u bilo kojem obliku i bilo kojim sredstvom priopéavanja te upuéena
neograni¢enom broju osoba. Ona sadrzi dovoljno informacija o uvjetima ponude i o ponudenim udjelima AIF-a
da se na temelju njih ulagatelj moze odluciti na upis tih udjela. Privatna ponuda je obavijest dana na isti na¢in kao
i javna ponuda te sadrzi iste informacije, ali je po nekoj svojoj karakteristici uvjetovana, primjerice minimalnim
iznosom ulaganja, ciljanom skupinom ulagatelja ili brojem ulagatelja.
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toga uloziti u financijske instrumente, kao 1 kod UCITS fonda, ali se takoder moZe ulagati i u
druge, nesto rizi¢nije vrste imovine, primjerice robe, nekretnine, poslovne udjele i drugo. Dakle,
AlIF-ovima se nudi $iri izbor imovine u koju se moze ulagati.

AlIF-ovi imaju pravila fonda (dokument kojim se ureduju sve karakteristike, prava te obveze
fonda i ulagatelja), a prospekt imaju samo odredene vrste AIF-ova za koje je to propisano.
Neovisno o tome je li AIF fond s privatnom ili javnom ponudom, on moze biti otvoren ili
zatvoren. Otvoreni AIF-ovi osnovani u Hrvatskoj nemaju pravnu osobnost, dok zatvoreni imaju
(osnovani su kao dionic¢ko drustvo ili druStvo s ograni¢enom odgovornosti). Udjeli otvorenog
AlF-aiudjeli zatvorenog AIF-a osnovanoga u obliku dioni¢kog druStva mogu se nuditi javnom
ili privatnom ponudom.

Udjeli zatvorenog AIF-a osnovanoga u obliku drustva s ograni¢enom odgovornosti mogu se
nuditi samo privatnom ponudom, dakle nisu kao UCITS fondovi otvoreni za ulaganje $iroj
javnosti, ve¢ samo kvalificiranim ili profesionalnim ulagateljima. Kvalificirani ulagatelji su
zapravo mali ulagatelji koji moraju posjedovati dovoljno iskustva i struénog znanja kako bi bili
sposobni razumjeti rizike ulaganja u AIF. Vrste AlF-ova i nacini na koje se mogu nuditi
prikazani su na slici 7.3.

Alternativni

investicijski
fondovi
I

Otvoreni
(nema pravnu Zatvoreni
osobnost)

drustvo s
ograni¢enom
odgovornoséu

dionic¢ko
drustvo

s javnom s privatnom
ponudom ponudom

s javnom 1 privatnom s privatnom

ponudom ponudom

Slika 7.3. Vrste alternativnih investicijskih fondova u RH
Izvor: Zakon o alternativnim investicijskim fondovima (Narodne novine br. 16/13 i 143/14)

Otvoreni AIF s javnom ponudom po nekim svojim karakteristikama sli¢an je UCITS fondu. U
kontekstu dokumenata koje je potrebno objavljivati, promidzbe, ucestalosti izra¢una vrijednosti
neto imovine i cijena udjela te osoba koje mogu u njega ulagati ne razlikuje se znacajno od
UCITS fonda. Ipak, za razliku od UCITS fonda, AIF-u s javnom ponudom dopusteno je
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ulaganje u odredene vrste imovine u koje UCITS fondovi ne smiju ulagati te mu je dopusteno
preuzimanje nesto vecih rizika nego UCITS fondu.

Zatvoreni AIF mozZe se osnovati u obliku dioni¢kog druStva ili druStva s ograni¢enom
odgovornosti. Ako je osnovan kao dioni¢ko drustvo, moze se nuditi i javnom i privatnom
ponudom. Dionicama zatvorenog AIF-a moze se trgovati na uredenom trzistu (popularno
nazivanom burza) i njihova ¢e cijena u tom slucaju ovisiti isklju¢ivo o ponudi i potraznji.
Zatvoreni AIF moze ulagati u razne vrste imovine te postoje znacajno manja ogranicenja
ulaganja nego za UCITS fondove. Zatvoreni AIF s javnom ponudom moze biti specijaliziran i
za ulaganje u nekretnine (zemljisSta, zgrade, drustva povezana s ulaganjem u nekretnine).

Vrste AlF-ova s privatnom ponudom koje se mogu osnovati u Hrvatskoj mogu biti osnovni AIF
i posebne vrste AlF-ova kao Sto su AIF rizi¢nog kapitala (engl. private equity), AIF
poduzetni¢kog kapitala (engl. venture capital), AIF s privathom ponudom za ulaganje u
nekretnine, fond fondova, hedge fond, specijalizirani AIF, europski fond poduzetnickog
kapitala, europski fond socijalnog poduzetnistva i drugi.

Za razliku od AlF-ova s privatnom ponudom, u koje mogu ulagati samo profesionalni i

kvalificirani ulagatelji, u AIF s javnhom ponudom mogu ulagati i mali ulagatelji.!>

Dakle, otvoreni AIF je zasebna imovina, bez pravne osobnosti, koju osniva druStvo za
upravljanje alternativnim investicijskim fondovima (UAIF) 1 kojom UAIF upravlja u svoje ime
1 za zajednicki racun imatelja udjela u toj imovini. Zatvoreni AIF je pravna osoba osnovana u
obliku dionickog drustva ili drustva s ograni¢enom odgovornosti koju osniva UAIF i kojom
UAIF upravlja u njezino ime i za njezin racun, a ¢iji udjeli na zahtjev imatelja udjela nisu
otkupivi iz imovine zatvorenog AlF-a. Za osnivanje AIF-a potrebno je ishoditi odobrenje
HANFA-e.

Udjel predstavlja udjel u otvorenom AIF-u, odnosno dionicu ili poslovni udjel u zatvorenom
AlF-u. Udjeli u otvorenom AIF-u su slobodno prenosivi nematerijalizirani financijski
instrumenti. Prema tome, ulagatelj je imatelj udjela u otvorenom AIF-u, odnosno dionic¢ar ili
imatelj poslovnog udjela u zatvorenom AIF-u.

AlF-ovi s javnom ponudom oglasavaju se na isti nac¢in kao i UCITS fondovi, dok javno
oglasavanje AlIF-a s privatnom ponudom u svrhu prikupljanja potencijalnih ulagatelja nije
dopusteno.

Nudenje udjela u AIF-ima, pored UAIF-a, mogu obavljati i druge pravne osobe na temelju
ugovora o poslovnoj suradnji koje tada nastupaju kao prodajni zastupnici UAIF-a na temelju
ugovora.

Sli¢no kao i kod UCITS-a, ulagatelj moze otkupiti udjele u otvorenom AIF-u, a UAIF ih
otkupljuje te se udjeli isplacuju iz imovine AIF-a. Ulagatelj moze otuditi sve ili dio svojih udjela
u AIF-u i zahtijevati isplatu tih udjela iz imovine AIF-a, a UAIF ima obvezu otkupiti te udjele
pod vazeéim uvjetima. Takoder, moguca je 1 zamjena udjela u otvorenom AlF-u, a predstavlja

159 Investicijski fondovi, HANFA, http://www.hanfa.hr/getfile/42495/HANFA-Inv-Fond.pdf [27. 6. 2015.]
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istodobni otkup udjela u jednom AIF-u i izdavanje udjela u drugom otvorenom AIF-u kojim
upravlja isti UAIF, od strane istog ulagatelja, i to za nov¢ana sredstva koja se ulagatelju
isplac¢uju na ime otkupa udjela u AIF-u.

Osnovni dokument AIF-a koji ureduje sve bitne karakteristike te prava i obveze AlF-a jesu
Pravila AIF-a, a s kojima ulagatelj treba biti upoznat prije poduzimanja ulaganja. Pravila AIF-
a moraju, medu ostalim, sadrzavati opis investicijske strategije i ciljeva AlF-a, opis vrsta
imovine u koju AIF moze ulagati, tehnika koje moze upotrijebiti te svih povezanih rizika i
investicijskih ograni¢enja.'®® U tablici 7.5. prikazan je broj razli¢itih vrsta investicijskih
fondova koji posluju u Hrvatsko;j.

Tablica 7.5. Investicijski fondovi u RH

DrusStva za upravljanje otvorenim investicijskim fondovima s javnom 18
ponudom

Otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom (UCITS) 84
DrusStva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima 16
Alternativni investicijski fondovi (AIF) 28

otvoreni AIF 23
zatvoreni AIF 5

Investicijski fondovi osnovani posebnim zakonima 2
Fond HB 1
Umirovljenicki fond 1

Izvor: http://www.hanfa.hr/registar/20/drustva-za-upravljanje-ucits-fondovima ,

http.//www. hanfa.hr/registar/2 1/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima,
http://www.hanfa. hr/registar/22/ucits-fondovi? &page=0, http.//www.hanfa.hr/registar/23/aif-fondovi [27. 6.
2015.]

7.2.2. Drustva za osiguranje

Svrha osiguranja je prenoSenje rizika s pojedinca na drustvo za osiguranje (osiguratelja)
sklapanjem ugovora o osiguranju. Na taj se nacin pojedinac nastoji zastiti od opasnosti (rizika)
koje mu mogu ugroziti Zivot ili nanijeti Stetu na imovini, pri ¢emu je osnovna karakteristika tih
rizika da se odnose na buduénost, da su neizvjesni i da ne ovise o nasoj volji. Cijena osiguranja
je premija osiguranja koja se izra¢unava na principu velikih brojeva, odnosno vjerojatnosti
nastupanja osiguranog slucaja. Premija se prikuplja od velikog broja osoba (ugovaratelja
osiguranja) koje se osiguravaju od istog rizika pri ¢emu je osnovna pretpostavka da ¢e samo
mali broj osoba (osiguranika) zaista imati $tetu koja moze biti materijalna ili nematerijalna. U

160 Zakon o alternativnim investicijskim fondovima (Narodne novine br. 16/13 i 143/14),
http://www.hanfa.hr/getfile/42020/ZA1F%20%28NN%2016-2013.%2014-2014%29.pdf [27. 6. 2015.]
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slucaju nastupanja osiguranog sluc¢aja (Stete) drustvo za osiguranje isplatit ¢e odStetu osobi koja
se osigurala od tog §tetnog dogadaja.'®! Pojednostavljeno re¢eno, posao drustva za osiguranje
svodi se na primanje periodi¢nih uplata u obliku premije od ugovaratelja osiguranja u zamjenu
da ée im se nadoknaditi potencijalne buduée $tete na osiguranoj imovini ili Zivotu.'6?

Osiguratelj je pravna osoba koja na trziStu osiguranja pruza uslugu osiguranja odnosno obavlja
poslove osiguranja. Poslove osiguranja u Republici Hrvatskoj moZe obavljati:

e drustvo za osiguranje sa sjediStem u Republici Hrvatskoj koje je dobilo dozvolu
nadzornog tijela (HANFA-e) za obavljanje poslova osiguranja;

e drustvo za uzajamno osiguranje sa sjediStem u Republici Hrvatskoj koje ima
odobrenje HANFA-¢ za obavljanje poslova osiguranja;

e drustvo za osiguranje iz druge drzave ¢lanice koje ima pravo obavljati poslove
osiguranja putem slobode pruzanja usluga ili poslovnog nastana;

e drutvo za osiguranje iz Svicarske Konfederacije koje ima odobrenje nadleznoga
nadzornog tijela za obavljanje poslova osiguranja i koje ima pravo obavljati poslove
osiguranja putem poslovnog nastana i

e podruznica drustva za osiguranje iz trece drzave koje je dobilo dozvolu HANFA-e za
obavljanje poslova osiguranja putem poslovnog nastana.

Drustvo za osiguranje moze biti osnovano samo kao:
e dionicko drustvo,

e curopsko drustvo ili kao

e drustvo za uzajamno osiguranje.'®?

Svaki osiguratelj (drustvo za osiguranje) ima odredeni samopridrZzaj koji podrazumijeva
maksimalni iznos Steta koji ono moze isplatiti, odnosno predstavlja granicu pokrica
osiguratelja. Samopridrzaj ovisi o opsegu osiguranja, ucestalosti Steta, strukturi i1 teZini
preuzetih rizika. Kako bi se zastitio od nemogucénosti isplate Steta u sluc¢aju nastupanja velikih,
odnosno katastrofalnih Steta, osiguratelj sklapa ugovor o reosiguranju s reosigurateljem,
odnosno drustvom za reosiguranje, kojim dio svojih obveza prenosi na reosiguratelja placajuci
za to reosigurateljnu premiju. Reosiguratelj je pravna osoba koja obavlja poslove reosiguranja.
Poslove reosiguranja u Republici Hrvatskoj mogu obavljati:

161 Trziste osiguranja, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Zagreb, 2009., str. 10.,
http://www.hanfa.hr/getfile/39205/trziste_osiguranja.pdf, [1.7.2015.]

162 Trziste osiguranja, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Zagreb, 2009., str. 16.,
http://www.hanfa.hr/getfile/39205/trziste_osiguranja.pdf [1. 7.2015.]

163 Zakon o osiguranju (Narodne novine br. 30/15), http://www.narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_03_30 611.html [1. 7. 2015.]
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e drustva za reosiguranje i drustva za osiguranje sa sjediStem u Republici Hrvatskoj koja
su dobila dozvolu HANFA-e za obavljanje poslova reosiguranja;

e drustva za reosiguranje i drustva za osiguranje sa sjediStem u drugoj drzavi ¢lanici koja
imaju odobrenje nadleznog tijela za obavljanje poslova reosiguranja i koja imaju pravo
obavljati poslove reosiguranja putem slobode pruzanja usluga ili poslovnog nastana;

e drustvo za reosiguranje iz Svicarske Konfederacije koje ima odobrenje nadleznog tijela
za obavljanje poslova reosiguranja i koje ima pravo obavljati poslove reosiguranja
putem slobode pruzanja usluga ili poslovnog nastana 1

e drustvo za reosiguranje trece drzave koje ima odobrenje nadleznog tijela za obavljanje
poslova reosiguranja i koje ima pravo obavljati poslove reosiguranja putem slobode
pruzanja usluga ili poslovnog nastana.

Pri tome se pod poslovima reosiguranja razumijeva sklapanje i ispunjavanje ugovora o
reosiguranju kojima se viSak rizika iznad samopridrzaja drustva za osiguranje prenosi na
drustvo za reosiguranje.

Reosiguranje ne mijenja odnos izmedu osiguratelja 1 ugovaratelja osiguranja (osiguranika), te
ugovaratelj osiguranja najéeSée ne zna niti ne mora znati da je ugovor o reosiguranju
sklopljen. ¢4

Poslovima osiguranja smatraju se sklapanje i ispunjavanje ugovora o nezivotnom i zivotnom
osiguranju, osim obveznih socijalnih osiguranja. Drustvo za osiguranje smije obavljati samo
poslove osiguranja u pojedinoj vrsti osiguranja za koju je dobilo dozvolu nadzornog tijela za
obavljanje poslova osiguranja.

Nezivotna osiguranja dijele se na 18 vrsta osiguranja prikazanih u tablici 7.6., dok je pet vrsta
zivotnih osiguranja prikazano u tablici 7.7.

164 Trziste osiguranja, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Zagreb, 2009., str. 18.,
http://www.hanfa.hr/getfile/39205/trziste_osiguranja.pdf [1.7.2015.]

i Zakon o osiguranju (Narodne novine br. 30/15), http://www.narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 03 30 611.html [1. 7. 2015.]
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Tablica 7.6. Vrste neZivotnih osiguranja

OSIGURANIJE OD ZDRAVSTVENO
NEZGODE OSIGURANIJE
OSIGURANJE TRACNIH OSIGURANJE ZRACNIH
VOZILA LETJELICA
OSIGURANJE ROBE U OSIGURANJE OD POZARA
PRIJEVOZU I ELEMENTARNIH STETA
OSIGURANIJE OD OSIGURANJE OD
ODGOVORNOSTI ZA ODGOVORNOSTI ZA
UPOTREBU MOTORNIH UPOTREBU ZRACNIH
VOZILA LETJELICA
OSTALA OSIGURANJA OD
ODGOVORNOSTI OSIGURANIJE KREDITA
(OISIGUIEANIIE I8 AVZN 18] OSIGURANJE TROSKOVA
PN CET T PRAVNE ZASTITE
GUBITAKA

Izvor: Zakon o osiguranju (Narodne novine br. 30/15) http.//www.narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_03 30 611.html [1. 7. 2015.]

Tablica 7.7. Vrste zivotnih osiguranja

OSIGURANIJE ZA SLUCAJ
VIENCANJA ILI
SKLAPANJA ZIVOTNOG
PARTNERSTVA ILI
RODENJA

ZIVOTNA OSIGURANJA

OSIGURANIJE S

LIS KAPITALIZACIJOM ISPLATE

Izvor: Zakon o osiguranju (Narodne novine br. 30/15) http.//www.narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_03 30 611.html [1. 7. 2015.]
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OSIGURANIJE CESTOVNIH
VOZILA

OSIGURANIJE PLOVILA

OSTALA OSIGURANJA
IMOVINE

OSIGURANJE OD
ODGOVORNOSTI ZA
UPOTREBU PLOVILA

OSIGURANIJE JAMSTAVA

PUTNO OSIGURANIJE

OSIGURANIJE ZIVOTA I
RENTNO OSIGURANJE
KOD KOJIH
UGOVARATELJ
OSIGURANIJA SNOSI
RIZIK ULAGANJA

POSLOVI UPRAVLJANJA
SREDSTVIMA ZAJEDNICKIH
MIROVINSKIH FONDOVA
KOJI UKLJUCUJU OCUVANIJE
KAPITALA ILI PLACANJE
MINIMALNIH KAMATA

U Hrvatskoj se drustva za osiguranje mogu osnovati isklju¢ivo za provodenje Zivotnih
osiguranja ili isklju¢ivo za provodenje nezivotnih osiguranja, dok jos uvijek na trzistu djeluju i
slozena ili kompozitna drustva za osiguranje osnovana prema prije vaze¢im zakonima koji su
dopustali osnivanja drusStava za istodobno provodenje i Zivotnih i1 neZivotnih osiguranja.
Kretanje broja drustava za osiguranje i drustava za reosiguranje u razdoblju od 2004. do 2014.

godine u Republici Hrvatskoj prikazano je grafikonom 7.1.
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4 N

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

B drustva za zivotno osiguranje M druStva za neZivotno osiguranje

m slozena drustva drustva za reosiguranje

N /

Grafikon 7.1. Kretanje broja druStava za osiguranje i reosiguranje u Hrvatskoj 2004. - 2014.
Izvor: Godisnje izvjesce, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, 2013., str. 97.,
hitp://www.hanfa.hr/getfile/42467/HANFA_GI1%202013 _FINALNA%20VERZIJA ZA%20WEB 13 02 2015.pdf
[1.7.2015.] i Godisnje izvjesée, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, 2014., str. 79.,
hitp://www.hanfa.hr/getfile/426 1 7/Hanfa%20G1%2014.pdf [1. 7. 2015.]

Kao §to postoje zastupnici za razne proizvode, primjerice automobile ili lijekove, postoje i
zastupnici u osiguranju. Njihov je posao da osobama zainteresiranima za osiguranje u ime
drustva za osiguranje predlaZzu sklapanje ugovora o osiguranju. Za to imaju pravo na odredenu
naknadu. Osim poslova zastupanja u osiguranju, zastupnici u osiguranju mogu nuditi udjele u
investicijskim fondovima i mirovinske programe. Za djelatnost zastupanja u osiguranju
potrebna je dozvola HANFA-e za pravne osobe te ovlastenje za fizicke osobe. U Hrvatskoj
poslove zastupanja u osiguranju obavljaju:

e ovlaSteni zastupnici u osiguranju
e drustva za zastupanje u osiguranju
e druStva za osiguranje

e kreditne institucije

e Financijska agencija

e HP - Hrvatska posta d.d.

e  obrti za zastupanje u osiguranju 1
e investicijska drustva.'6

165 Osiguranje, HANFA, str. 11., http://www.hanfa.hr/getfile/42496/HANFA-Osiguranje.pdf [1. 7. 2015.]1
Zakon o osiguranju (Narodne novine br. 30/15), http://www.narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_03_30_611.html [1. 7. 2015.]
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7.2.3. Drustva za leasing

Rije¢ leasing dolazi od engleske rije¢i fo lease, Sto znaci iznajmiti. U Hrvatskoj se usluge
leasinga intenzivnije nude od kraja devedesetih godina, a u razdoblju koje je uslijedilo doslo je
do ekspanzije trzista leasinga i broja leasing drusStava.

Zakon o leasingu definira posao leasinga kao posao u kojem davatelj leasinga pribavlja objekt
leasinga tako da od dobavljaca objekta leasinga kupnjom stekne pravo vlasnistva nad objektom
leasinga te primatelju leasinga odobrava koriStenje tog objekta /easinga kroz odredeno vrijeme,
a primatelj leasinga obvezuje se za to placati naknadu.

Davatelj leasinga osoba je koja, nakon $to je kupila objekt leasinga od dobavljaca, daje taj
objekt primatelju leasinga na koristenje. Davatelj leasinga u Hrvatskoj mogu biti samo ona
leasing drusStva sa sjediStem u Hrvatskoj koja imaju odobrenje HANFA-e za obavljanje poslova
leasinga. Uz njih, poslove leasinga mogu obavljati 1 podruZnice leasing druStava iz drugih
drzava c¢lanica Europske unije te podruznice /easing druStava iz drugih stranih drzava koje su
dobile HANFA-ino odobrenje za pruzanje usluga leasinga. Poslove financijskog leasinga
mogu, u skladu s propisima kojima se ureduje poslovanje kreditnih institucija u Hrvatskoj,
obavljati i kreditne institucije sa sjedistem u Hrvatskoj.

Primatelj leasinga osoba je koja se na osnovi ugovora o leasingu koristi objektom leasinga 1 za
to pla¢a ugovorenu naknadu. Moze biti fizicka osoba i pravna osoba pri cemu primatelj leasinga
sam bira objekt leasinga kod dobavljaca i obraéa se davatelju leasinga u svrhu financiranja tog
objekta.

Dobavlja¢ objekta leasinga pravna je ili fizicka osoba koja prodaje objekt leasinga davatelju
kako bi davatelj dalje taj isti objekt dao u leasing.

Prilikom sklapanja posla leasinga primatelj leasinga obrac¢a se davatelju sa zahtjevom za
financiranje odredenog objekta leasinga. Kao objekt leasinga najcesée se pojavljuju osobni
automobili, gospodarska vozila, strojevi, oprema, postrojenja, nekretnine i plovila. U praksi bi
davatelj leasinga najcesée bilo leasing drustvo koje financira objekt leasinga, a objekt leasinga
bio bi, primjerice automobil, za koji primatelj /easinga pla¢a mjese¢nu naknadu. Dobavlja¢
objekta leasinga, u ovom slucaju automobila, bila bi autokuca. U iznimnim slucajevima
dobavlja¢ objekta leasinga moze biti 1 sam davatelj leasinga.

Vlasnik objekta leasinga uvijek je davatelj leasinga. Cesto se ¢uju pojmovi pravni vlasnik i
ekonomski vlasnik objekta /easinga. Biti pravni vlasnik objekta leasinga znaci biti 1 stvarni
vlasnik tog objekta. Npr. kod objekata koji se registriraju, poput vozila, kao vlasnik je u
prometnoj dozvoli uvijek upisan davatelj leasinga. Za razliku od pravnog, ekonomsko je
vlasniS§tvo pojam povezan s evidentiranjem objekta leasinga u poslovnim knjigama. Prilikom
zavrsetka ugovora o financijskom leasingu pravo vlasnistva nad objektom leasinga uglavnom
se prenosi na primatelja leasinga, dok se kod zavrSetka ugovora o operativnom leasingu objekt
leasinga vraéa davatelju leasinga.
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Leasing se s obzirom na sadrzaj i obiljezja posla, sukladno slici 7.4., dijeli na financijski 1
operativni leasing, pri ¢emu je jasno razdvojeno pravo vlasnistva od prava koriStenja objekta.

LEASING

OPERATIVNI
(POSLOVNI)

FINANCIJSKI

Slika 7.4. Osnovni oblici /easing aranzmana
Izvor: Orsag, S., Vrijednosni papiri — Investicije i instrumenti financiranja, Revicon, Sarajevo, 2011., str. 299.

Posao operativnog leasinga znaci da davatelj leasinga na temelju ugovora o operativnom
leasingu daje primatelju leasinga na koristenje objekt leasinga na odredeno razdoblje te ga
primatelj po isteku ugovora vraca davatelju. Primatelj leasinga za navedeno koristenje placa
naknadu, koja ne mora uzimati u obzir cjelokupnu vrijednost objekta leasinga, te nema
mogucnost kupnje, ve¢ nakon isteka ugovora objekt leasinga obvezno vraca davatelju u
ugovorenom stanju. Rizici 1 koristi povezani s vlasniStvom nad objektom leasinga veéim
dijelom ostaju na davatelju leasinga, tj. ne prenose se na primatelja.

Posao financijskog leasinga znac¢i da davatelj leasinga na temelju ugovora o financijskom
leasingu daje primatelju /easinga na koristenje objekt /easinga na odredeno razdoblje te ga
primatelj po isteku ugovora moze ste¢i. Primatelj /easinga za navedeno koriStenje davatelju
placa naknadu, koja uzima u obzir cjelokupnu vrijednost objekta leasinga, te snosi troskove
amortizacije tog objekta leasinga i opcijom kupnje moze nad njim steci pravo vlasnistva po
cijeni koja je u trenutku kupnje manja od stvarne vrijednosti objekta leasinga. Gotovo svi rizici
i koristi povezani s vlasni§tvom nad objektom leasinga prenose se s davatelja leasinga na

primatelja leasinga.'®®

166 I easing, HANFA, www.hanfa.hr/getfile/42494/HANFA-Leasing.pdf [5. 7. 2015.]
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Grafikon 7.2. Kretanje broja leasing drustava u RH 2004. - 2014.

Izvor: Godisnje  izvjesce  2013.,  Hrvatska  agencija  za  nadzor  financijskih  usluga,
hitp://www.hanfa.hr/getfile/42467/HANFA_GI1%202013 _FINALNA%20VERZIJA ZA%20WEB 13 02 2015.pdf
[5. 7. 2015.] i Godisnje izvjesée za 2014. godinu, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga,
http://www.hanfa.hr/getfile/426 1 7/Hanfa%20G1%2014.pdf [5. 7. 2015.]

U Republici Hrvatskoj u srpnju 2015. godine poslovala su 23 leasing drustva, dok je njihovo
kretanje u razdoblju od 2004. do 2014. godine prikazano grafikonom 7.2. Smanjenje broja
leasing druStava tijekom 2007. godine posljedica je obveze uskladenja leasing druStava s
odredbama Zakona o leasingu.

7.2.4. Mirovinski fondovi

Sustav mirovinskog osiguranja temelji se na tri stupa. Prvi i drugi stup predstavljaju obvezno
mirovinsko osiguranje, dok treéi stup predstavlja dobrovoljno mirovinsko osiguranje.

Prvi stup naziva se stupom generacijske solidarnosti, §to znaci da se od osoba koje rade
izdvajaju doprinosi za mirovinsko osiguranje, a iz tih se doprinosa ispla¢uje mirovina sadasnjim
korisnicima prava na mirovinu. Osim doprinosima osiguranika, prvi stup financira se i iz
drzavnog proracuna. Za provedbu mirovinskog osiguranja na temelju generacijske solidarnosti
nadlezan je Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje (HZMO). Svi koji su u radnom odnosu ili
obavljaju samostalnu ili profesionalnu djelatnost obveznici su izdvajanja doprinosa u prvi stup
mirovinskog osiguranja. Osiguranici ovog stupa mirovinskog osiguranja izdvajaju 15 % od
bruto plaée.'®” Prvi stup mirovinskog osiguranja je obvezan i jedan je za sve osiguranike, za
razliku od drugog stupa, koji je takoder obvezan, ali u njemu postoji pravo na izbor fonda.

167 Moze se izdvajati i 20 % ako su osiguranici samo u I. stupu mirovinskog sustava.
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Drugi stup mirovinskog osiguranja predstavlja individualnu kapitaliziranu Stednju.
,»Individualna® znaci da je rije¢ o osobnoj imovini ¢lana, odnosno da se uplacena sredstva
evidentiraju na osobnom racunu ¢lana, dok ,,kapitalizirana“ znaci da se prilikom uplaé¢ivanja u
odabrani obvezni mirovinski fond ostvaruje i neki prinos od tog ulaganja. Premda se u ovaj stup
obvezno upladuje, i to 5 % od bruto place, osiguranici imaju vecu slobodu utoliko S$to sami
mogu birati obvezni mirovinski fond i kategoriju obveznog mirovinskog fonda u koju ¢e
uplacivati taj iznos. Vazno je naglasiti da se u okviru ovog stupa mirovinskog osiguranja faza
prikupljanja sredstava odvija preko obveznih mirovinskih fondova, dok se faza isplate mirovina
odvija isklju¢ivo preko mirovinskih osiguravajucih drustava.

Treci stup mirovinskog osiguranja predstavlja dodatak koji osoba moze dobrovoljno izabrati, i
kao takav je stvar osobnog izbora. Jednako kao 1 drugi stup, tre¢i stup predstavlja individualnu
kapitaliziranu Stednju. Prikupljanje sredstava u okviru tre¢eg stupa mirovinskog osiguranja
odvija se preko dobrovoljnih mirovinskih fondova, dok isplatu mirovina obavljaju mirovinska
osiguravajuca drustva, a iznimno i mirovinska drustva, koja mogu obavljati privremenu isplatu
mirovina iz dobrovoljnih mirovinskih fondova. Iz napisanoga proizlazi da tre¢i stup, osim $to
je dobrovoljan, nosi i veéu razinu fleksibilnosti od prva dva stupa, koja se ponajvise ocituje u
¢injenici da osoba sama bira ucestalost 1 visinu uplata u fond.

Mirovinski fond imovina je bez pravne osobnosti i u njemu se prikuplja novac koji uplacuju
njegovi ¢lanovi, koji su ujedno i vlasnici fonda. Zadaca je drustva koje upravlja mirovinskim
fondom ulaganje tog novca radi povecanja vrijednosti imovine fonda. Cilj je takva ulaganja
svakom ¢lanu fonda omoguditi isplatu $to ve¢e mirovine u buduc¢nosti. Konac¢no, iznos na
osobnom racunu c¢lana, koji se vodi u SrediSnjem registru osiguranika (REGOS), ovisit ¢e o
iznosu doprinosa koje poslodavac uplacuje u fond 1 o nacinu upravljanja pojedinim fondom.
Mirovinski fond osniva i njime upravlja mirovinsko drustvo. Premda je mirovinsko drustvo
osnivac, fond je takoreci vlasnistvo ¢lana koje se dijeli s ostalim ulagateljima.

Dakle, kao $to je ve¢ reeno, mirovinski fondovi iz drugog i tre¢eg stupa mirovinskog sustava
medusobno se razlikuju. Drugi stup ¢ine obvezni mirovinski fondovi, dok tre¢i stup ¢ine
dobrovoljni mirovinski fondovi.

Sto se ti¢e obveznih mirovinskih fondova (drugi stup), zakonom je regulirano da svaki mjesec
poslodavac mora izdvajati 5 % bruto place osiguranika za njegov osobni racun u obveznom
mirovinskom fondu, ali ovdje ipak osiguranik moze sam izabrati mirovinsko drustvo i obvezni
mirovinski fond odredene kategorije u koji ¢e se ti doprinosi uplaéivati. Taj odabir odrazit ¢e
se na visinu mirovine koju ¢e osiguranik jednog dana ostvarivati.

Ulaganjem u dobrovoljne mirovinske fondove osiguranici sami odreduju koji ¢e iznos mjese¢no
uplacivati. S navrSenih 50 godina zivota osiguranik ostvaruje pravo na mirovinu iz tre¢eg stupa.

Uvodno je istaknuto kako je zada¢a mirovinskog drustva takoder ulaganje prikupljenog novca
radi poveéanja vrijednosti imovine fonda. Budu¢i da mirovinsko drustvo upravlja fondom, ono
odlucuje u Sto ¢e obvezni mirovinski fond ulagati novac uplac¢en od doprinosa. S obzirom na to
da se radi o novcu od kojeg ¢e se jednog dana ispladivati mirovine trenuta¢no zaposlenih osoba,
postoje mnoga zakonska ograni¢enja koja brinu da se poStuju nacela sigurnosti, razboritosti i
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opreza te da se Sto viSe smanji rizik ulaganja. Obvezni mirovinski fondovi ulaZzu u razne vrste
imovine poput obveznica i dionica, ali i u druge vrste imovine kao $to su depoziti, udjeli u
investicijskim fondovima i sli¢no.

Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima iz 2014. godine uvedeni su obvezni mirovinski
fondovi kategorija A, Bi C.

Odabirom jednog od obveznih mirovinskih fondova kategorije A, zbog njegove strategije
ulaganja, pojedinac preuzima vecu koli¢inu rizika nego S$to je to slucaj s onima koji se odluce
za fondove kategorije B ili C. Strategijom ulaganja predvideno je da veéi dio imovine fonda
kategorije A smiju €initi prenosivi vlasni¢ki vrijednosni papiri, odnosno ¢ak do 55 % neto
vrijednosti imovine fonda smije biti izlozeno dionickom trzistu. Koli¢ina rizika koja proizlazi
iz ulaganja u dionice u nacelu je veca od koli¢ine rizika koja se preuzima ulaganjem u duznicke
vrijednosne papire, jer su dionice opcenito izloZenije riziku promjene cijena nego §to su to
duznicki vrijednosni papiri. Ipak, strategijom ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije
A odredeno je kako najmanje 30 % imovine mora biti uloZeno u prenosive duznicke vrijednosne
papire 1 instrumente trziSta novca €iji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava €lanica ili
drzava ¢lanica Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD) te Hrvatska narodna
banka ili sredi$nja banka druge drzave ¢lanice odnosno drzave ¢lanice OECD-a. Clan fonda
kategorije A moze se biti najkasnije do deset godina prije odlaska u starosnu mirovinu, nakon
¢ega REGOS rasporeduje ¢lanstvo u fond kategorije B.

,Zlatna sredina“ rije¢i su koje najbolje opisuju obvezne mirovinske fondove kategorije B zbog
toga Sto je kolicina rizika veé¢a od one koju preuzimaju osobe koje se opredijele za fondove
kategorije C, a manja od rizika koji preuzimaju osobe koje se opredijele za fondove kategorije
A. Medutim, spomenuta zlatna sredina u koli¢ini rizika povezana je takoder sa strategijom i
ograni¢enjima ulaganja koji su propisani za fond te kategorije. Najmanje 50 % imovine fonda
kategorije B mora biti uloZeno u prenosive duznicke vrijednosne papire i1 instrumente trziSta
novca Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava ¢lanica ili drzava ¢lanica OECD-a te
Hrvatska narodna banka ili sredi$nja banka druge drzave Clanice odnosno drzave ¢lanice
OECD-a. Kroz ogranicenje ulaganja u prenosive vlasnicke vrijednosne papire od najvise 35 %
imovine fonda postize se manja izloZzenost toj vrsti imovine nego kod fondova kategorije A.
Clanom fonda kategorije B moZe se biti do pet godina prije planiranog odlaska u starosnu
mirovinu. Nakon ispunjenja tog uvjeta REGOS rasporeduje ¢lanstvo u fond kategorije C.

Strategija obveznih mirovinskih fondova kategorije C podrazumijeva preuzimanje najmanjeg
rizika izmedu navedenih triju kategorija. S tim u skladu, tom je fondu ulaganje u prenosive
vlasni¢ke vrijednosne papire zabranjeno, a najmanje 70 % imovine mora biti ulozeno u
prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca ¢€iji je izdavatelj Republika
Hrvatska, druga drzava ¢lanica ili drZava c¢lanica OECD-a te Hrvatska narodna banka ili
sredi$nja banka druge drZave ¢lanice odnosno drZave ¢lanice OECD-a. Kao §to je ve¢ receno,
pojedince, koji spadaju u generaciju kojoj je ostalo pet godina do odlaska u starosnu mirovinu,
REGOS rasporeduje u fond kategorije C. No, ta kategorija je dostupna i ako pojedinac ne spada

u gore navedenu generacijsku skupinu, ve¢ jednostavno zeli uloziti svoju imovinu u skladu s
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navedenom strategijom ulaganja.'!®® Popis drustava za upravljanje obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima, mirovinskih osiguravajuc¢ih drustava te obveznih i dobrovoljnih
mirovinskih fondova u RH prikazan je u tablici 7.8.

Tablica 7.8. Popis drustava za upravljanje mirovinskim fondovima, mirovinskih osiguravaju¢ih
te obveznih 1 dobrovoljnih mirovinskih fondova u RH (srpanj, 2015.)

Drustva za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima 4
Obvezni mirovinski fondovi 12

Drustva za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima 4
Dobrovoljni mirovinski fondovi 22

Mirovinska osiguravajuca drustva 1

Izvor: http://www.hanfa.hr/registar/31/, hitp://www.hanfa.hr/registar/30/, hitp://www.hanfa.hr/registar/33/,
hitp://www.hanfa.hr/registar/32/, http://www.hanfa.hr/registar/26/ [6. 7. 2015.]

168 Mirovinski sustav, HANFA, http://www.hanfa.hr/getfile/42493/HANFA-Mirovinski.pdf [6.7.2015.]i
Zakon o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine br. 19/14),
http://www.hanfa.hr/getfile/40445/ZOMF%20%28NN%20192014%29%20sa%20sadr%C5%BEajem.pdf [6. 7
2015.]
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2013 19-2015.pdf [15. 7. 2015.]

Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci (Narodne novine br. 75/08 1 54/13),
http://www.hnb.hr/propisi/zakoni-htm-pdf/h-zakon-hnb-75-2008 54-2013.pdf [22. 7.
2015.]
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Web-izvori:

1.

2.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Investicijski fondovi, HANFA, http://www.hanfa.hr/getfile/42495/HANFA-Inv-Fond.pdf

http://www.hanfa.hr/registar/20/drustva-za-upravljanje-ucits-fondovima, [27. 6. 2015.]

http://www.hanfa.hr/registar/2 1/drustva-za-upravljanje-alternativnim-
investicijskimfondovima, [27. 6. 2015.]

http://www.hanfa.hr/registar/22/ucits-fondovi?&page=0, [27. 6. 2015.]

http://www.hanfa.hr/registar/23/aiffondovi [27. 6. 2015.]

Godisnje izvjeSce, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, 2013., str. 97.,
http://www.hanfa.hr/getfile/42467/HANFA_GI%202013 FINALNA%20VERZIJA_ZA
%20WEB_13_02_2015.pdf [1.7.2015.]

Godisnje izvjeSce, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, 2014., str. 79.,
http://www.hanfa.hr/getfile/42617/Hanfa%20G1%2014.pdf [1. 7. 2015.]

Osiguranje, HANFA, http://www.hanfa.hr/getfile/42496/HANFA-Osiguranje.pdf [1. 7.
2015.]

TrziSte osiguranja, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Zagreb, 2009.,
http://www.hanfa.hr/getfile/39205/trziste_osiguranja.pdf [1. 7. 2015.]

Leasing, HANFA, www.hanfa.hr/getfile/42494/HANFA-Leasing.pdf [5. 7. 2015.]

Godisnje izvjesc¢e 2013., Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga,
http://www.hanfa.hr/getfile/42467/HANFA_GI%202013 FINALNA%20VERZIJA_ZA
%20WEB_13_02_2015.pdf [5.7.2015.]

Godisnje izvjesce za 2014. godinu, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga,
http://www.hanfa.hr/getfile/42617/Hanfa%20G1%2014.pdf [5. 7. 2015.]

Mirovinski sustav, HANFA, http://www.hanfa.hr/getfile/42493/HANFA-Mirovinski.pdf
[6.7.2015.]

http://www.hanfa.hr/registar/31/[6. 7. 2015.]

http://www.hanfa.hr/registar/30/ [6. 7. 2015.]

http://www.hanfa.hr/registar/33/ [6. 7. 2015.]

http://www.hanfa.hr/registar/32/ [6. 7. 2015.]

http://www.hanfa.hr/registar/26/ [6. 7. 2015.]

http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=5713 [9. 7. 2015.]

www.moj-bankar.hr/Kazalo/V/Vlastiti-bankarski-poslovi [13. 7. 2015.]
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www.hnb.hr/financijska_stabilnost/hfinancijska stabilnost.htm [13. 7. 2015.]

http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/supervizija/popis-kreditnih-unija [1. 6. 2016.]

http://www.hnb.hr/o-hnb/ho-hnb.htm [22. 7. 2015.]

Hrvatski ured za osiguranje, TrziSte osiguranja u Republici Hrvatskoj u 2014.,
www.huo.hr/Listanje PDF/Trziste_osiguranja RH 2014/index.html#/14 [9. 11. 2015.]
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8. Financijska trziSta

Financijska trziSta omogucuju prenoSenje financijskih sredstava od subjekata koji imaju visak
raspoloZivih sredstava onima koji imaju manjak sredstava. Ona obavljaju vaznu ekonomsku
ulogu preusmjeravanja sredstava od subjekata koji su ustedjeli nov€ane viskove troSe¢i manje
od dohotka do subjekata kojima nedostaju nov€ana sredstva jer Zele trositi viSe od dohotka.

Tok sredstava izmedu njih prikazan je na slici 8.1.

SREDSTVA SREDSTVA

Financijski
posrednici

v

Duznici —
potrosaci:

NI
kreditori:

1. Kuéanstva 1. Poduzeca

2. Poduzeéa lnallCIJ jska 2. Vlada

3. Vlada 3. Kucanstva
IZRAVNE FINANCIJE |

4. Stranci
Slika 8.1. Tok sredstava kroz financijski sustav
Izvor: Mishkin, F. S. i Eakins, S. G., Financijska trzista + institucije, MATE, Zagreb, 2005., str. 16.

4. Stranci

Glavni stedise - kreditori su kucanstva, ali tu ulogu igraju i poduzeca te drzava, a ¢ak se i stranci
i njihove vlade ponekad nadu s viskovima sredstava koje nastoje koristiti za odobravanje
kredita. Najvazniji duznici - potrosaci su poduzeca i drzava, ali i stranci i kucanstva takoder
posuduju radi financiranja kupnje automobila, kuca i sl.

U izravnim financijama duznici posuduju novcana sredstva izravno od kreditora tako $to im na
financijskim trziStima prodaju vrijednosnice (vrijednosni papiri ili financijski instrumenti).
Vrijednosnice su imovina osobe koja ih kupi, ali i obveza (dug) za pojedinca ili poduzece koje

ih prodaje (izdaje ili emitira).'®’

Financijska trZiSta razlikuju se prema dvjema glavnim dimenzijama:

e primarnom u odnosu na sekundarna trzista i

169 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G., Financijska trZi$ta + institucije, MATE, Zagreb, 2005., str. 16.-18.
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e trziSta novca u odnosu na trzista kapitala.!”

Financijsko trziste na kojem poduzeéa (ili drzava) prodaju nova izdanja vrijednosnih papira
(poput obveznica ili dionica) naziva se primarno trZiste. Primjerice, izdavanje novih dionica
povecava koli¢inu gotovine na raspolaganju poduzecu koje ih je izdalo i broj dionica u rukama
javnosti. Medutim, osim $to financijska trziSta pomazu u pribavljanju novcanih sredstava, ona
omogucuju investitorima medusobnu trgovinu vrijednosnicama. Kupnje i1 prodaje postojecih
vrijednosnih papira nazivaju se sekundarne transakcije, a trziSte na kojem investitori trguju ve¢
izdanim vrijednosnim papirima naziva se sekundarno trziSte.!”' Podjela financijskih trzi$ta na
primarna i sekundarna prikazana je na slici 8.2.

FINANCIJSKO
TRZISTE

PRIMARNO SEKUNDARNO
TRZISTE TRZISTE

Slika 8.2. Primarno i sekundarno financijsko trziste
Izvor: Orsag, S., Vrijednosni papiri — Investicije i instrumenti financiranja, Revicon, Sarajevo, 2011., str. 6.

Najces¢i nacin razlikovanja pojedinih financijskih trziSta polazi od kriterija rocnosti
vrijednosnih papira. Tako razlikujemo trziSte novca i trziSte kapitala. TrZiSte novca je
financijsko trziSte na kojem se trguje samo kratkoro¢nim duznickim instrumentima, a trZziSte
kapitala je financijsko trziSte na kojem se trguje instrumentima dugorocnog duga (npr.
obveznice) i instrumentima vlasni¢kih udjela (npr. dionice).!”? Podjela financijskih trzista
prema ro¢nosti prikazana je na slici 8.3.

170 Saunders, A. i Cornett, M. M., Financijska trzita i institucije — Moderno videnje, Masmedia, Zagreb, 2006.,
str. 4.

171 Brealey, R. A., Myers, S. C. i Marcus, A. J., Osnove korporativnih financija, 5. izdanje, MATE, Zagreb, 2007.,
str. 31.

172 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G., op. cit., str. 16.-20.
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FINANCIJSKO TRZISTE

TRZISTE NOVCA TRZISTE KAPITALA

Slika 8.3. Podjela financijskih trzista

Izvor: Orsag, S., Vrijednosni papiri — Investicije i instrumenti financiranja, Revicon, Sarajevo, 2011., str. 7.

8.1. Trziste novca

Pod trziStem novca razumijeva se trziSte kratkoro¢nih vrijednosnih papira koji su izuzetno
likvidni 1 blizu su toga da budu novac.

Transakcije na trziStu novca ne odvijaju se na nekom odredenom mjestu, ve¢ trgovci dogovaraju
kupnju 1 prodaju telefonski i/ili elektronickim putem. Bitna je karakteristika trziSta novca da su
to trziSta na veliko, $to znaci da je vec€ina transakcija vrlo velike vrijednosti.

TrziSta novca nude jeftin izvor sredstava poduzecima ili drzavi kojima su potrebna kratkorocna
sredstva, a vec¢ina ulagaca na trziStu novca ne pokusava ostvariti neobi¢no visoke prinose, ve¢
se koristi trziStem novca kao privremenim ulaganjem koje im omogucuje veéi prinos nego
drzanje gotovine u bankama.!”

U Sirem smislu ovo trziSte obuhvaca i dogovorno trziSte kratkoro¢nih kredita te medubankovno
trziste novca, odnosno trziste novca izmedu financijskih institucija.!”

173 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G., op. cit., str. 215.-218.
174 Orsag, S., Vrijednosni papiri — Investicije i instrumenti financiranja, Revicon, Sarajevo, 2011., str. 7.-8.
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&.1.1. Instrumenti trziSta novca

Instrumenti trziSta novca su kratkoro¢ni vrijednosni papiri niskog rizika i vrlo likvidni. Zbog
visokog stupnja sigurnosti i likvidnosti, karakteristi¢nih za ove vrijednosnice, vrlo su blizu tome
da 1 budu novac.

Vrijednosnice trZiSta novca imaju nekoliko zajednickih osnovnih karakteristika:
e uglavnom se prodaju u velikim apoenima,
e imaju nizak rizik neplacanja,
e dospijevaju unutar godine dana od datuma prvotnog izdanja i
e obi¢no imaju aktivno sekundarno trziste.!”

Postoje razni instrumenti trziSta novca ¢ija je svrha udovoljiti razli¢itim potrebama sudionika
na trziStu. U nastavku ¢e se obraditi neki od najzastupljenijih instrumenata trZiSta novca.

8.1.1.1.  Trezorski zapisi

Trezorski zapisi su kratkorocni duznicki vrijednosni papiri koje izdaju vlade, odnosno
ministarstva financija pojedinih zemalja, s ciljem pokri¢a deficita u drzavnom proracunu i za
financiranje dospjelog duga. Prodaju se na aukcijama. Medutim, postojeci trezorski zapisi
mogu se kupovati i prodavati na aktivnom sekundarnom trzistu. S obzirom na to da ih izdaju
vlade, trezorski zapisi prakti¢éno nemaju rizik od neplacanja. Takoder, uzimajuéi u obzir njihovu
kratkoroénu prirodu i aktivno sekundarno triste, trezorski zapisi imaju mali rizik likvidnosti.!”®
Vlade ne placaju kamate na trezorske zapise. Umjesto toga izdaju se po diskontiranoj cijeni u
odnosu na nominalnu vrijednost. Dakle, ulaga¢ pla¢a manje za vrijednosnicu nego Sto ¢e ona

vrijediti po dospije¢u, a povecanje cijene donosi prinos.!”’

U Hrvatskoj trezorske zapise od 1996. godine, u skladu s godiSnjim planom zaduZivanja, izdaje

Ministarstvo financija po jedinstvenoj prodajnoj cijeni ostvarenoj na aukcijama.!’®

175 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G., op. cit., str. 215.-216.

176 Saunders, A. i Cornett, M. M., op. cit., str. 124.

177 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G., op. cit., str. 221.

178 Posljednji kalendar izdanja trezorskih zapisa objavljen je u 2011. godini (www.mfin.hr/hr/trezorski-zapisi-
kalendar-izdavanja [31. 8. 2015.])
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Trezorski zapisi izdaju se u apoenu od 1.000.000 kn ili, ako je planirani iznos izdanja izrazen u
eurima, u apoenu od 1.000 eura. S obzirom na to da je rije¢ o kratkoro¢nim vrijednosnim
papirima, rokovi dospije¢a su najéesée 91, 182 i 364 dana.!”

Sudionici na aukciji trezorskih zapisa Salju ponude za kupnju, a Ministarstvo financija ima
pravo prihvatiti ponudu u cijelosti ili djelomicno, ali moze i odbiti sve pristigle ponude.

Ministarstvo financija najkasnije dva radna dana prije odrzavanja aukcije trezorskih zapisa
raspisuje aukciju, pri ¢emu se poziv za sudjelovanje na aukciji trezorskih zapisa objavljuje i na
web-stranici Ministarstva financija. Aukcije trezorskih zapisa odrzavaju se utorkom, a uplata i
iskup Cetvrtkom.

Ponude za kupnju trezorskih zapisa rangiraju se u skladu s visinom ponudene diskontirane
cijene, pocevsi od najvise prema najnizoj cijeni. Utvrduje se najniza prihvatljiva diskontirana
cijena te se u skladu s njom odreduje jedinstvena prodajna cijena za cijelu seriju izdanja.'®’

Trazenu diskontiranu cijenu investitor utvrduje u skladu s visinom godis$nje kamatne stope koju
zeli ostvariti na svoj ulog. Primjerice, zeli li investitor ostvariti kamatu od 4 % ulaganjem u
trezorski zapis koji ima rok dospijeca 91 dan, diskontiranu cijenu utvrdit ¢e prema sljedecoj
formuli:

D = 100 100 *n * i
B 365 +ix*n

pri ¢emu je:

D — diskontirani iznos

n — broj dana do dospijeca

i — kamatna stopa/100.

U navedenom primjeru:

D = 100 100 * 91 = 0,04 — 99013
- 365+0,04%«91 7

179U 2008. 1 2012. godini Ministarstvo je izdalo trezorske zapise s dospijeéem od dvije godine radi visokih potreba
financiranja kratkoro¢nih deficita Drzavnog proracuna.
130 Pravila i uvjeti aukcije trezorskih zapisa,

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Pravila%?20i%?20uvjeti%20aukcije%20trezorskih%20zapisa%20.pdf [31. 8.
2015.]
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Dakle, investitor ¢e uz zeljenu kamatnu stopu od 4 %, za trezorski zapis roka dospijeca od 91
dan, ponuditi 99,013 % nominalne vrijednosti.

Primjer poziva za sudjelovanje na aukciji trezorskih zapisa Ministarstva financija prikazan je
na slici 8.4., dok su rezultati te aukcije prikazani u tablici 8.1.

POZIV ZA SUDJELOVANJE NA AUKCIJI TREZORSKIH ZAPISA
MINISTARSTVA FINANCIJA

DATUM AUKCIE: 1. RUJNA 2015.
OBJAVA REZULTATA: 1. RUINA 2015. DO 14:00 SATI
DATUM UPLATE: 3. RUJNA 2015. DO 12:00 SATI
VRIJEME ODRZAVANJA AUKCIJE: OD 9:00 DO 11:00 SATI

182 dana 364 dana

Planirani iznos izdanja 50.000.000,00 100.000.000,00  700.000.000,00
(HRK)

Oznaka vrijednosnog RHMF-T-549B RHMF-T-609B RHMF-T-635B
papira

ISIN HRRHMFT549B7 HRRHMFT609B9 HRRHMFT635B4
3. prosinca 2015. 3. ozujka 2016. 1. rujna 2016.

Slika 8.4. Poziv za sudjelovanje na aukciji trezorskih zapisa Ministarstva financija
Izvor: Ministarstvo financija, http://www.mfin.hr/hr/trezorski-zapisi-poziv-na-aukciju [31. 8. 2015.]

Rezultati aukcije objavljuju se istog dana, a sadrze:

e ukupan iznos prihvac¢enih ponuda
e ukupan iznos pristiglih ponuda
e najviSu, najniZu te prosjecnu cijenu svih pristiglih ponuda i

jedinstvenu prodajnu cijenu.
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Tablica 8.1. Rezultati aukcije trezorskih zapisa Ministarstva financija od 1. rujna 2015.

Vrsta emisije 364 dana

Ostvaren iznos emisije 436.000.000,00
Ukupan iznos pristiglih ponuda 536.000.000,00
Oznaka trezorskog zapisa RHMF-T-635B
HRRHMFT635B4
NajviSa ponudena cijena uz kamatnu stopu 98,720
1,30%
Najniza ponudena cijena uz kamatnu stopu 98,430
1,60%
Vagana prosjecna ponudena cijena 98,532
uz kamatnu stopu 1,49%
Ostvarena jedinstvena prodajna cijena uz kamatnu stopu 98,530
1,50%
Udio nebankovnog sustava u ukupnom iznosu emisije 22,02%
Dospijeée 1. rujna 2016.

Izvor: Ministarstvo financija, http.//www.mfin.hr/adminmax/docs/REZUL%201.9.2015...pdf [10. 9. 2015.]

8.1.1.2.  Blagajnicki zapisi

Blagajnicki zapisi su kratkoro¢ni prenosivi nematerijalizirani vrijednosni papiri koje izdaje
Hrvatska narodna banka.

Blagajnicki zapisi izdaju se na aukcijama, nominirani su u kunama, a imaju rok dospije¢a od
35 dana. Izdaju se uz diskont, tako da se nominalna vrijednost blagajnickih zapisa umanjuje za
iznos pripadaju¢ih kamata.

Sve obveze koje proistjecu iz kupnje blagajnic¢kih zapisa namiruju se na dan aukcije.

Blagajnicke zapise na aukcijama u svoje ime 1 za svoj ratun mogu kupovati sljedece kreditne
institucije:

e Dbanke, Stedne banke i podruznice stranih banaka sa sjediStem u Republici Hrvatskoj
koje su dobile odobrenje za rad od Hrvatske narodne banke i
e Hrvatska banka za obnovu i razvitak.
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Hrvatska narodna banka utvrduje datum odrzavanja aukcije blagajnickih zapisa te o tome
obavjestava kreditne institucije najkasnije na dan odrzavanja aukcije, a moze i otkupiti vlastite
blagajni¢ke zapise i prije isteka roka na koji su izdani.'®!

Medutim, HNB nije primjenjivao mogu¢nost izdavanja blagajnickih zapisa od 23. travnja 2004.
godine kada je odrzana zadnja aukcija blagajnickih zapisa!®? &iji su rezultati prikazani u tablici
8.2.

Tablica 8.2. Aukcija blagajnickih zapisa u kunama od 23. travnja 2004. godine (u mil. kuna)

Broj aukcije: 02/2004.

Rok dospijeca 35
dana
Ukupan iznos pristiglih ponuda 248
NajniZa ponudena kamatna stopa 2,00%
NajviSa ponudena kamatna stopa 5,75%
Ukupan iznos prihvacenih ponuda 23
Ukupan iznos odbijenih ponuda 225
Vagana kamatna stopa 2,51%
Vagana diskontna cijena 99,760
Stanje blagajnickih zapisa na dan 23. 4. 2004.
106
po rokovima dospijeca
35 dana
106

Izvor: Hrvatska narodna banka, www.hnb.hr/monet/hmonet.htm [23. 9. 2015.]

U zemljama s razvijenim trziStem drzavnih vrijednosnica sredi$nje banke obi¢no ne izdaju
vlastite vrijednosnice, ve¢ na likvidnost bankovnog sustava utjecu putem operacija drzavnim
vrijednosnicama na sekundarnom trzistu, najéesce repo poslovima.'8

8.1.1.3.  Komercijalni zapisi

Komercijalni zapisi su neosigurani kratkoro¢ni duznic¢ki instrumenti koje izdaju tvrtke radi
prikupljanja gotovine, obi¢no za financiranje kratkoro¢nih potreba. Tvrtke s jakim kreditnim
rejtingom obi¢no mogu izdavanjem komercijalnog zapisa pozajmiti novac po nizoj kamatnoj
stopi nego izravnim pozajmljivanjem (putem kredita) od banaka.

81 Odluka o blagajnickim zapisima Hrvatske narodne banke (NN 203/03 i 133/10),
http://www.hnb.hr/propisi/odluke-centralno/h-odluka-o-bz-hnb-a.pdf [1. 9. 2015.]

182 www.hnb.hr/monet/hmonet.htm [23. 9. 2015.]

183 Bajo, A., Primorac, M. i Andabaka Badurina, A., Osnove upravljanja javnim dugom, Institut za javne financije,
Zagreb, 2011, str. 140. prema Mohanty, M. S., Improving liquidity in government bond markets: what can be
done?, BIS Paper, br. II. Basel: Bank for International Settlements

135



8. FINANCIJSKA TRZISTA

Poput trezorskih zapisa prinosi na komercijalne zapise izrazeni su na diskontnoj osnovi —

diskontni povrat vlasnicima komercijalnog zapisa je godiSnja postotna razlika izmedu cijene
placene za zapis i nominalne vrijednosti.

Komercijalne zapise izdavatelj prodaje izravno kupcu, ali se moZe prodavati i neizravno preko

brokera i dilera. Za trziSte komercijalnih zapisa je karakteristicno da nema snazno sekundarno

trziste.

184

Prednosti financiranja izdavanjem komercijalnih zapisa za izdavatelja jesu:

financiranje po trziSno konkurentnoj stopi i smanjivanje troSkova financiranja,

prilagodavanje veli¢ine izdanja, rocnosti i dinamike financiranja sukladno potrebama
izdavatelja,

spajanje ponude i potraznje odnosno strukturiranje takva komercijalnog zapisa koji ¢e
najbolje odgovarati potrebama izdavatelja s jedne strane i potrebama ulagatelja s druge
strane $to ulagatelji u konacnici honoriraju snizavanjem zahtijevanog prinosa na isti
komercijalni zapis,

izgradivanje trziSnog ugleda izdavatelja te omogucavanje jednostavnije i uinkovitije
provedbe izdanja vrijednosnih papira izdavatelja s duljim ili neograni¢enim rokom
dospijeca u buducnosti,

ucinkovito upravljanje radnim kapitalom,
oslobadanje kreditnih linija prema poslovnim bankama,

Sirenje baze ulagatelja - znacajniji ulagatelji u komercijalne zapise poduzeéa su
investicijski fondovi, drustva za osiguranje, mirovinski fondovi, brokerske kuée,
fizi¢ke osobe 1 dr.,

oslobadanje imovine od hipoteke - komercijalni zapis je neosiguran financijski
instrument i

nakon uspostave programa izdavatelji mogu pribaviti nov€ana sredstva u vrlo kratkim
rokovima bez opsezne papirologije.

Najznacajniji rizici financiranja izdavanjem komercijalnih zapisa za izdavatelja jesu:

teCajni rizik — rizik porasta ili pada vrijednosti obveza na temelju izdanog financijskog
instrumenta u stranoj valuti izrazenog u domacoj valuti,

rizik promjene kamatnih stopa — rizik porasta ili pada trzi$nih prinosa/kamatnih stopa
u odnosu na prinos/kamatnu stopu koju izdavatelj plac¢a na izdane financijske
instrumente (tzv. troSak financiranja) i

184 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G., op. cit., str. 228.-230. i Saunders, A. i Cornett, M. M., op. cit., str. 134.-138.

136



8. FINANCIJSKA TRZISTA

» reputacijski rizik — rizik nepovoljnog utjecaja pojedinog dogadaja ili aktivnosti
poduzeca na ugled poduzeca (primjerice neuspjeh novog izdavanja financijskog
instrumenta, nemoguc¢nosti isplate kamate i/ili glavnice financijskog instrumenta,
nepostivanje regulatornih obveza u svezi s izvje$éivanjem dionicara i javnosti).'8

U tablici 8.3. nalazi se pregled izdanih komercijalnih zapisa od travnja 2002. do 31. prosinca
2013. godine, dok tablica 8.4. sadrzi prikaz trenuta¢nih izdanja komercijalnih zapisa.

Tablica 8.3. Pregled izdanih komercijalnih zapisa u RH od travnja 2002. do 31. prosinca 2013.
godine.

Iznos j Iznos

(mil. kn) Si (mil. kn) transi
Agram Brokeri d.d. AB 23,23 6 0 0
Atlantic Grupa d.d. RBA 110,00 4 0 0
Atlantska plovidba d.d. PBZ 130,00 3 0 0
Auto-Dubrovnik d.d. AB 60,04 5 14,21 1
Belisée d.d. PBZ 290,46 16 0 0
Dalekovod d.d. PBZ 835,86 22 0 0
Digitel M.S. d.o.o. RBA 186,95 4 0 0
Lura d.d. PBZ 177,00 4 0 0
Euro Daus d.d. AB 43,76 5 14,14 1
Euro Daus 1963 d.d. AB 16,30 3 0 0
Euroduhan d.d. AB 29,45 5 6,86 1
Euroagram nekretnine d.o.o. AB 16,26 3 0 0
Euroagram Tis d.o.o. AB 42,98 5 13,79 1
H1 Telekom d.d. HPB 233,92 5 0 0
HG Spot d.d. ZB 105,00 2 0 0
Hospitalija trgovina d.o.o. 7B 56,18 1 0 0
HP-Hrvatska posta d.d. HPB 110,00 1 0 0
Institut IGH d.d. ZB 310,73 4 0 0
Ingra d.d. PBZ 508,98 20 0 0
Istraturist d.d. 7B 70,00 1 0 0
Jadranka d.d. PBZ 104,08 9 0 0
Jadrolinija ESB 140,00 2 0 0
JGL d.d. PBZ 50,00 2 0 0
Kamgrad d.o.o. RBA 50,00 1 0 0
KING ICT d.o.o. RBA 56,30 2 0 0
Konstruktor inZenjering d.d. ZB/ESB 246,56 3 0 0
Kras d.d. PBZ 95,00 4 0 0
M SAN Grupa d.d. PBZ 245,50 8 0 0
Magma d.d. PBZ 576,25 17 0 0

135 http://www.pbz.hr/Default.aspx?art=3638#.VeVvtX1WDJE [1. 9. 2015.]
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Medika d.d. PBZ 381,20 10 0 0
Metronet telekomunikacije d.d. RBA 261,67 12 16,65 1
NEXE Grupa d.d. RBA 336,80 4 0 0
Oktal Pharma d.o.o. RBA 100,00 2 0 0
PBZ CARD d.o.o0. PBZ 220,00 3 0 0
Petrokemija d.d. PBZ 482,65 23 71,83 4
Pliva d.d. PBZ 450,00 3 0 0
Plodine d.d. PBZ 150,00 4 0 0
Podravka d.d. PBZ 330,00 8 0 0
Podravka d.d. - VK RBA 263,61 2 0 0
Rijeka promet d.d. PBZ 40,00 1 0 0
TEAM d.d. RBA 40,00 1 0 0
Uljanik Plovidba d.d. RBA 155,00 3 0 0
Varteks d.d. ZB 80,00 2 0 0
Waulf sport d.d. PBZ 8,50 1 0 0
Zagreb-MontaZa d.o.o. 7B 228,05 9 13,05 1
Z1TO d.o.o. ZB 117,68 4 0 0
UKUPNO 259 150,53 10
8.565,95

Izvor: hitp.//www.pbz.hr/Default.aspx?art=3638#.VeVvtXIWDdE [1. 9. 2015.]

Tablica 8.4. Izdanja komercijalnih zapisa na uredenom trziStu u RH (rujan 2015.)

Petrokemija d.d. HRPTKMMS542A2 5.000.000 1,00 HRK 28.4.2015. 13.10.2015.
Zagreb-montaza HRZGMNMS548A 13.050.000 1,00 HRK 16.12.2014. 25.11.2015.
d.o.o.

Izvor: Zagrebacka burza d.d., hitp://zse.hr/default.aspx?id=26476 [1. 9. 2015.],
http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=PTKM-M-5424 [1. 9. 2015.] i
hitp://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=ZGMN-M-5484 [1. 9. 2015.]

8.1.1.4.  Sporazum o reotkupu

Sporazum o reotkupu ili repo posao (engl. repurchase agreement) u slobodnom prijevodu
oznacava ugovor o prodaji 1 ponovnoj kupnji ili ugovor o reotkupu. Naime, repo je prodaja 1
ponovna kupnja vrijednosnih papira na unaprijed tocno dogovoreni datum (najces¢e za 3 do 14
dana) po unaprijed dogovorenoj cijeni. Pojednostavljeno bi se ovaj posao mogao definirati i
kao kratkoroc¢ni kredit osiguran vrijednosnim papirima.

Dakle, repo posao sastoji se od dvije transakcije, od kojih se jedna odnosi na prodaju, a druga
na ponovnu kupnju vrijednosnih papira.
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Primjerice, diler posjeduje vrijednosne papire koji mu trenuta¢no nisu potrebni, medutim -
potreban mu je novac. Diler ¢e prodati vrijednosne papire drugoj strani (npr. banci) i zauzvrat
dobiti novac. Druga ¢e strana dobiti vrijednosne papire i predati novac dileru. Nakon odredenog
vremena diler ¢e ponovno kupiti vrijednosne papire i vratiti drugoj strani novac uvecan za
kamatu. Druga ¢e strana prodati vrijednosne papire natrag dileru i primiti novac uvecan za
kamatu. Upravo kamate upucuju na pravu prirodu repo posla, a to je kreditiranje, ¢ime se

zapravo plac¢a koristenje tudeg novca. !

Osim kao instrumenti trziSta novca repo poslovi se mogu koristiti i kao instrument monetarne
politike pri ¢emu se sredi$nje banke koriste repo aukcijama kada Zele utjecati na koli¢inu novca
u optjecaju.

8.2. Trziste kapitala

Trziste kapitala predstavlja trziSte dugorocnih izvora financiranja. U najSirem smislu trziste
kapitala obuhva¢a dogovorno trziSte dugorocnih kredita i trziSte dugoroc¢nih vrijednosnih
papira. Trziste dugoro¢nih vrijednosnih papira predstavlja trziste kapitala u uzem smislu rijeci.
Trziste kapitala moze biti primarno ili sekundarno, a operacije na trzistu kapitala mogu se
odvijati spontano ili pak organizirano, odnosno na burzama ili preko Saltera (engl. over the
counter). Struktura trzista kapitala prikazana je na slici 8.5.

Temeljni sudionici trziSta kapitala jesu emitenti, izdavaci vrijednosnih papira, i njihovi kupci
koji se nazivaju investitorima, odnosno ulaga¢ima u vrijednosne papire. Uz ove pocetne
nuditelje i traZioce, na trzistu kapitala sudjeluju i financijski posrednici.'®’

136 Jeli¢, M., Institut za javne financije, http://www.ijf.hr/zaklada/2000/jelic.htm [1.9.2015.]
187 Orsag, S., Vrijednosni papiri — Investicije i instrumenti financiranja, op. cit., str. 12. i 16.
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TRZISTE KAPITALA

(u najSirem smislu)

DOGOVORNO TRZISTE TRZISTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

(trziste kredita) (trziste kapitala u uZem smislu)

l PRIMARNO | l SEKUNDARNO I
l SPONTANO | l ORGANIZIRANO |
PREKO
l SALTERA |l BURZA |
Slika 8.5. Struktura trziSta kapitala

Izvor: Orsag, S., Vrijednosni papiri — Investicije i instrumenti financiranja, Revicon, Sarajevo, 2011., str. 11.

Tipicni posrednici na trziStu kapitala jesu specijalizirani trgovci vrijednosnim papirima koji se
dijele:

1. na dilere 1
2. na brokere.

Uz trgovce na malo, dilere i brokere, javlja se i1 veletrgovina vrijednosnim papirima, a poslove
veletrgovine vrijednosnim papirima obavljaju:

3. investicijski bankari.

Investicijski bankari, posredujuci pri samoj emisiji dugoro¢nih vrijednosnih papira, obavljaju
vaznu ulogu na trziStu kapitala. Na primarnom trziStu vrijednosnih papira investicijski bankari
otkupljuju cjelokupnu emisiju od emitenta 1 plasiraju je krajnjim investitorima. Ovu funkciju
obavljaju kroz ,,potpisivanje” emisije. Potpisivanjem se obvezuju emitentu da ¢e otkupiti
cjelokupnu emisiju po unaprijed dogovorenim cijenama. Osim potpisivanja, investicijski
bankari obavljaju i niz drugih funkcija poput savjetovanja pri oblikovanju emisije vrijednosnih

papira i distribucije novoemitiranih vrijednosnih papira.'*®

138 Orsag, S., Vrijednosni papiri — Investicije i instrumenti financiranja, op. cit., str. 30.
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8.2.1. Instrumenti trziSta kapitala

Trzista kapitala su trziSta na kojima se trguje vrijednosnim papirima ¢ije je originalno dospijece
duZe od godinu dana. Najpoznatije vrijednosnice trzista kapitala su dionice'® i obveznice,
dakle, vlasni¢ki i duznicki financijski instrumenti. Kod nekih instrumenata financiranja mogu
se kombinirati karakteristike ovih osnovnih vrsta, pa se oznacavaju kao hibridni vrijednosni
papiri. Tipi¢ni primjeri hibridnih vrijednosnih papira jesu preferencijalne (povlastene) dionice
1 dohodovne obveznice. Dohodovne obveznice (engl. income bonds) obveznice su koje nose
varijabilne kamate. Naime, kod ove vrste obveznica veli¢ina periodi¢no isplacenih kamata ovisi
o ostvarenom poslovnom rezultatu poduzeca i o volji uprave poduzecéa da ih izglasa. Ove se
obveznice u pravilu emitiraju prilikom reorganizacije kapitala poduzeca koje je zapalo u
financijske poteskoce. Mogu se emitirati i kao redovni instrument financiranja kao svojevrsna
zamjena za vlasnicke instrumente.!*® Osim toga, u hibridne se vrijednosne papire mogu ubrojiti
1 oni koji su izvedeni iz emisije osnovnih vrijednosnih papira, odnosno iz njihova prometa na
trzistu kapitala. Takvi izvedeni vrijednosni papiri, dakle, izvedenice, Cesto su kratkog vremena
do istjecanja vazenja, ali se uobicajeno svrstavaju u dugoro¢ne vrijednosne papire kojima vise
odgovara dugo vrijeme vazenja.'”! Razvrstavanje dugoro¢nih vrijednosnih papira prikazano je
na slici 8.6.

189 Prema vremenu trajanja financijskog odnosa razlikuju se permanentni vrijednosni papiri i vrijednosni papiri s
odredenom dospjelosti. Pravo iz permanentnih vrijednosnih papira traje sve dok postoji njihov emitent. Ono je,
dakle, vremenski neograniceno jer dioni¢ko drustvo nastoji poslovati neogranic¢eno. U pravilu se permanentni
vrijednosni papiri svrstavaju u skupinu dugoro¢nih vrijednosnih papira.

190 Orsag, S. (red.), Priru¢nik za polaganje ispita za obavljanje poslova investicijskog savjetnika, HUFA, Zagreb,
2002., str. 181.

%1 Orsag, S., Vrijednosni papiri — Investicije i instrumenti financiranja, op. cit., str. 351.
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DUGOROCNI
(INVESTICIJSKI)
VRIJEDNOSNI

PAPIRI

VLASNICKI DUZNICKI
(KORPORACIISKI) HIBRIDNI (ZAIMOVNI)
| ;
POVLASTENE DOHODOVNE PRAVE
DIONICE IZVEDENICE OBVEZNICE OBVEZNICE

Slika 8.6. Razvrstavanje dugoro¢nih vrijednosnih papira
Izvor: prilagodeno prema Orsag, S., Vrijednosni papiri — Investicije i instrumenti financiranja, Revicon, Sarajevo,
2011, str. 352.

8.2.1.1. Dionice

Dionica (engl. share, stock) predstavlja udjel u dionickom kapitalu poduzeéa, odnosno
vlasniStvo. Dionicar posjeduje postotak udjela u poduzecu u skladu s postotkom drzanih
dionica.

Investitori u dionice mogu zaraditi povrat od dionica na dva nacina:

e kroz isplatu dividende i
e kroz porast cijene dionice tijekom vremena (kapitalni dobitak).

Medutim, iznos dividendi se lako moze promijeniti, a nitko ne jam¢i povecanje cijena dionica,

$to dionice ¢ini riskantnijim od obveznica.!*?

Trzista dionica omogucuju djelotvorno i jeftino nabavljanje dionickih sredstava za poduzeca.
U zamjenu, korisnici sredstava (poduzeca) daju dobavljac¢ima sredstava (dioni¢arima) vlasnicka
prava u poduzecu, kao i novcani tok u obliku dividendi.

Dakle, vlasnici dionica:

192 Mishkin, F. S. i Eakins, S. G., op. cit., str. 258.
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e imaju pravo na dividendu ako se izglasa (nakon isplate kamata vlasnicima obveznica i
nakon placanja poreza);

e imaju pravo na rezidualna potrazivanja ako poduzecée propadne;

e imaju glasacke povlastice, ali samo na skupstini dioni¢ara (obi¢ni dionicari) i

e mogu ostvariti kapitalni dobitak (samo ako dode do porasta vrijednosti dionice).

Postoje dvije vrste dionica:

e obicne ili redovite i
e povlastene ili preferencijalne.

Vlasnici obi¢nih dionica:

e imaju pravo na dividendu (ako se izglasa);

e imaju pravo glasa na skupstini dionicara;

e mogu ostvariti kapitalni dobitak ako dode do povecanja cijene dionice i

e imaju rezidualno pravo potrazivanja (pravo potrazivanja na aktivu poduzeca u slucaju
likvidacije ili stecaja).

Dakle, premda obi¢ni dioni€ari mogu potencijalno primiti neogranicen broj isplata dividendi
ako je poduzeée Cije su dionice kupili visokoprofitabilno, oni nemaju nekih posebnih ili
zajamc¢enih prava na dividende. Umjesto toga, isplatu i veli¢inu dividendi odreduje odbor
direktora/uprava poduzeca. Stoga obi¢ni dioniCari nemaju zakonsku zastitu ako ne prime
dividendu, ¢ak i ako je tvrtka visokoprofitabilna.

Nadalje, iako obi¢ni dioni¢ari nemaju nadzor nad svakodnevnim aktivnostima poduzeca (te
aktivnosti provode menadzeri zaposleni da djeluju u najboljem interesu obi¢nih dionicara), ipak
imaju kontrolu nad aktivnostima poduzeéa neizravno kroz pravo glasa.!*?

Takoder, obi¢ni dioni¢ari imaju najnizi prioritet potrazivanja u slucaju stecaja poduzeéa. Tek
kad su isplacena sva potrazivanja vise razine (npr. prema zaposlenicima poduzeéa, vlasnicima
obveznica, prema drzavi u vidu poreza i prema povlastenim dioni¢arima), na red dolaze obi¢ni
dionicari koji imaju pravo na ostatak aktive poduzeca.

Povlastena dionica je hibridni vrijednosni papir s karakteristikama i obveznice i obi¢ne
dionice. Povlastena dionica sli¢na je obicnoj dionici utoliko $to predstavlja vlasnicki udio u
poduzeéu izdavatelju, no poput obveznice ukljuéuje fiksnu ratu (dividendu).!**

Povlasteni dionicari:
e primaju fiksnu dividendu;
e nemaju pravo glasa;
e mogu ostvariti kapitalni dobitak ako dode do povecanja cijene dionice i

193 Dioni&ari pravo glasa mogu konzumirati na skupstini dioniara, prenijeti ga na upravu ili na druge dionicare ili
apstinirati od glasovanja. Medu razli¢itim odlukama na skupstini dioni¢ara vazno je glasovanje o izboru ¢lanova
nadzornog odbora i/ili izboru ¢lanova uprave.

194 Saunders, A. i Cornett, M. M., op. cit., str. 219.-223. i Mishkin, F. S. i Eakins, S. G., op. cit, str. 258.-259 .
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e imaju prednost pred obi¢nim dionicarima u isplati sredstava u slucaju likvidacije ili
steCaja poduzeca (ali nakon isplate vjerovnika).

Dividende povlastenih dioni¢ara mogu biti izrazene u apsolutnom iznosu ili u postotku
nominalne vrijednosti povlaStene dionice. Takoder, povlastene dionice mogu biti:

e Kumulativne povlastene dionice — zaostale (neisplacene) povlastene dividende se
prenose (kumuliraju) na sljedeée obracunsko razdoblje i imaju prioritet prema svim
drugim isplatama dividendi. Na ovaj se nacin razlikuju kumulativne i nekumulativne
povlastene dionice.

e Participativne povlastene dionice — nose prava participacije u zaradama poduzeca
koje ih je izdalo. Tada su, u pravilu, fiksni iznosi povlaStenih dividendi nizi nego kod
pravih povlastenih dionica (bez prava participacije). To se pravo najces¢e vezuje uz
izglasavanje isplate dividendi na obi¢ne dionice. Na ovaj se nacin razlikuju
participativne i neparticipativne povlastene dionice.'”?

Dionicari imaju i1 neka druga prava. To je pravo prodaje dionice neovisno o poduzecu koje ih
je izdalo 1 ograni¢enu odgovornost za dugove poduzeca, tako da mogu izgubiti samo novac koji
su platili za stjecanje dionice. Nadalje, dioniCari ¢esto imaju i pravo prvokupa dionica nove
emisije, kako bi se dionic¢ari zastitili od rizika prodaje nove emisije po nizim cijenama od onih
koje su imale prije emisije. Konac¢no, dionicari imaju i pravo primitka periodi¢nih izvjestaja i
pravo kontrole poslovnih knjiga poduzeca, a ovo posljednje pravo konzumira se neizravno kroz
institut neovisne revizije financijskih izvjestaja poduzeéa.'®

8.2.1.2. Obveznice

Obveznice (engl. bonds) dugoro¢ni su duznicki financijski instrumenti. Naime, ako poduzeca
trebaju novac za dugorocne investicije, obicno izdaju obveznice, koje su u stvari dugoro¢ni
zajmovi. Kad poduzeca izdaju obveznice, ona se obvezuju na placanje fiksne kamate i otplatu
duga. Dakle, obveznica je vrijednosni papir koji obvezuje izdavatelja na pla¢anje ugovorenih
iznosa vlasniku obveznice, koji je zapravo vjerovnik poduzeca.

Vazna obiljezja obveznice su stoga:

e nominalna vrijednost ili glavnica — vrijednost koju je poduzeée/izdavatelj obvezno
isplatiti imatelju obveznice o roku dospijeca; koriste se i nazivi al pari vrijednost ili
vrijednost pri dospijecu;

e rok dospijeca — vrijeme kada poduzece/izdavatelj obveznice mora isplatiti imatelju
obveznice nominalnu vrijednost i

195 Orsag, S., Mala $kola investiranja ili ,,razumni ulaga¢“, Rif, Zagreb, 2011., str. 55.
196 Thidem, str. 47.
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kuponska stopa — godisnji iznos kamate kao postotak nominalne vrijednosti. Ako je,
primjerice, kuponska stopa 12 %, na obveznicu nominalne vrijednosti 1.000 eura
izdavatelj placa imatelju obveznice 120 eura svake godine do dospijeca obveznice. Ovaj
fiksni iznos kamate koji se isplaéuje vlasniku obveznice naziva se kupon.'®’

Prema vrsti nov€anog toka koji obecavaju, obveznice mogu biti:

kuponske obveznice (engl. coupon bonds) — obecavaju kuponske isplate tijekom
odredenog broja godina i jednokratni iznos (otplatu nominalne vrijednosti ili glavnice)
o roku dospijeéa;'”®

obveznice bez kupona (engl. zero-coupon bonds) — ne obecavaju redovite kuponske
isplate, odnosno ovakva obveznica ima kuponsku stopu od nula posto. Ove se obveznice
izdaju po cijeni koja je znatno niza od nominalne vrijednosti, a investitorov prinos
proizlazi iz razlike izmedu cijene po kojoj je kupio obveznicu i iznosa glavnice koji se
isplacuje pri dospije¢u. S obzirom na to da se prodaje uz veliki diskont od svoje
nominalne vrijednosti, naziva se i diskontna obveznica;'*

obveznice koje su vjecna renta — obveznice koje nikad ne dospijevaju. Originalno ju
je izdala vlada Velike Britanije nakon Napoleonskih ratova kako bi se konsolidirao javni
dug. Britanska konzola primjer je ovakve obveznice prema kojoj britanska vlada ima

obvezu beskonaéno isplaéivati fiksne kamate.>*

Vrste obveznica, ovisno o nov€anom toku koji obe¢avaju, prikazane su na slici 8.7.
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obveznica
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bez dospijeca

Slika 8.7. Novc¢ani tokovi razli¢itih vrsta obveznica

Izvor:

Viducié, Lj., Financijski menadzment — teorija i politika, RRiF Plus, Zagreb, 2000., str. 147.

197 Brealey, R. A., Myers, S. C. i Marcus, A. J., op. cit.., str. 117.-118. i Van Horne, J. C. i Wachowicz, J. M.,
Osnove financijskog menadzmenta, deveto izdanje, MATE, Zagreb, 2002., str. 69.

198 Vidugi¢, Lj., Financijski menadzment — Teorija i politika, RRiF Plus, Zagreb, 2000., str. 147.

19 Brealey, R. A., Myers, S. C. i Marcus, A. J., op. cit., str. 135. 1 Van Horne, J. C. i Wachowicz, J. M., op. cit.,
str. 71.

200 Van Horne, J. C. i Wachowicz, J. M., op. cit., str. 69.-70.
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Osim prema modelu nov¢anog toka obveznice se mogu razlikovati i prema izdavatelju. Na taj
se nacin razlikuju sljedece obveznice:

e drZavne obveznice - izdaje ih Ministarstvo financija ili neka druga, od drzave ovlastena,
institucija. Kako za servisiranje obveza po ovim obveznicama jam¢i drzava, smatraju se
najsigurnijim obveznicama. Zbog toga najcesce nose i najnize prinose u usporedbi s drugim
utrzivim financijskim instrumentima. Na Zagrebackoj burzi uvrSteno je viSe izdanja
Ministarstva financija i drugih drzavnih obveznica. Rijec¢ je o kuponskim izdanjima. Iznimka
su drzavne obveznice Fonda za naknadu oduzete imovine koje su oblikovane kao obveznica
bez kupona. Uvrstena izdanja drzavnih obveznica u RH prikazana su u tablici 8.5.

Tablica 8.5. UvrStena izdanja drzavnih obveznica u Republici Hrvatskoj
Simbol Izdavatelj Broj izdanih

Nominala .

Datum

uvrstenja

| FNOI-D-161A  Fond za naknadu oduzete imovine = HRFNOID161A2 5.908.013 5,11 EUR  10.12.1999
FNOI-D-167A Fond za naknadu oduzete imovine =~ HRFNOID167A9 5.908.013 5,11 EUR 10.12.1999
FNOI-D-171A Fond za naknadu oduzete imovine = HRFNOID171A1 5.908.013 5,11 EUR 10.12.1999
FNOI-D-177A Fond za naknadu oduzete imovine =~ HRFNOID177A8 5.908.013 5,11 EUR 10.12.1999
FNOI-D-181A Fond za naknadu oduzete imovine ~ HRFNOID181A0 5.908.013 5,11 EUR 10.12.1999
FNOI-D-187A Fond za naknadu oduzete imovine =~ HRFNOID187A7 5.908.013 5,11 EUR 10.12.1999
FNOI-D-191A Fond za naknadu oduzete imovine ~ HRFNOID191A9 5.908.013 5,11 EUR 10.12.1999
FNOI-D-197A Fond za naknadu oduzete imovine = HRFNOID197A6 5.908.013 5,11 EUR 10.12.1999
RHMF-0O-15CA  Ministarstvo financija RH HRRHMFO15CA8  5.500.000.000 1,00 HRK 16.12.2005
RHMF-0-167A  Ministarstvo financija RH HRRHMFO167A5  3.500.000.000 1,00 HRK 25.07.2011
RHMF-0O-172A  Ministarstvo financija RH HRRHMFO172A5  5.500.000.000 1,00 HRK 09.02.2007
RHMF-0O-17BA  Ministarstvo financija RH HRRHMFO17BA6  4.000.000.000 1,00 HRK 26.11.2010
RHMF-0O-187A  Ministarstvo financija RH HRRHMFO187A3  6.000.000.000 1,00 HRK 11.07.2013
RHMF-0O-19BA  Ministarstvo financija RH HRRHMFO19BA2  1.000.000.000 1,00 EUR 30.11.2004
RHMF-0-203A  Ministarstvo financija RH HRRHMFO203A8  5.000.000.000 1,00 HRK 09.03.2010
RHMF-0-203E  Ministarstvo financija RH HRRHMFO203E0 1.000.000.000 1,00 EUR 09.03.2010
RHMF-0-227E  Ministarstvo financija RH HRRHMFO227E9 1.000.000.000 1,00 EUR 25.07.2011
RHMF-0-247E  Ministarstvo financija RH HRRHMFO247E7 1.400.000.000 1,00 EUR 11.07.2013
RHMF-0-257A  Ministarstvo financija RH HRRHMFO257A4  6.000.000.000 1,00 HRK 13.07.2015

Izvor: Zagrebacka burza, hitp://www.zse.hr/default.aspx?id=26476 [6. 9. 2015.]

e municipalne obveznice - obveznice lokalne uprave. Izdaju ih Zupanije 1/ili gradovi za
financiranje svojih potreba. Obveznica Istarske Zupanije prva je obveznica domaceg
suvremenog trziSta kapitala. Na Zagrebackoj burzi uvrSteno je viSe izdanja gradskih
obveznica, a pojavljivala su se i izdanja zupanija. Rije¢ je takoder o kuponskim
obveznicama. Trenuta¢na uvrstena izdanja municipalnih obveznica u RH prikazana su u
tablici 8.6.
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Tablica 8.6. Uvrstena izdanja municipalnih obveznica u Republici Hrvatskoj

Simbol Izdavatelj Broj izdanih Nominala Datum
uvrstenja
GDRI-O-167A Grad Rijeka HRGDRIO167A4 24.574.513 1,00 EUR 19.07.2006
GDST-O-15BA  Grad Split HRGDSTO15BA0 8.100.000 1,00 EUR 31.12.2007
GDST-O-177A  Grad Split HRGDSTO177A9 8.200.000 1,00 EUR 08.08.2008
GROS-O-17AA  Grad Osijek HRGROSO17AA9 25.000.000 1,00 HRK 05.11.2007
GRVI-O-17AA  Grad Vinkovci HRGRVIO17AAS 42.000.000 1,00 HRK 25.10.2007

Izvor: Zagrebacka burza, hitp://www.zse.hr/default.aspx?id=26476 [6. 9. 2015.]

e korporacijske obveznice - obveznice dionickih drusStava. Predstavljaju instrumente
formiranja dugoro¢nih dugova gospodarskih subjekata. Izdaju se, u pravilu, kao kuponske
obveznice,?’! a trenutna uvrstena izdanja korporativnih obveznica nalaze se u tablici 8.7.

Tablica 8.7. UvrStena izdanja korporativnih obveznica u Republici Hrvatskoj
Izdavatelj

Broj Nominala Datum

izdanih uvrstenja

ATGR-0-169A  Atlantic Grupa d.d. HRATGRO169A0 115.000.000 1,00 HRK 18.01.2012
DLKV-0-302A Dalekovod d.d. HRDLKVO302A0 16.177.185 1,00 HRK 03.02.2015
DLKV-0-302E Dalekovod d.d. HRDLKVO302E2 1.235.713 1,00 EUR 03.02.2015
HEP-O-17CA Hrvatska elektroprivreda d.d. HRHEP0O17CA4 700.000.000 1,00 HRK 31.12.2007
HOTR-0-173A  Hospitalija trgovina d.o.o. HRHOTRO173A5 7.715.000 1,00 EUR 07.02.2011
HP-0O-19BA HP-Hrvatska posta d.d. HRHP0O0O19BA4 400.000.000 1,00 HRK 18.02.2015
IGH-O-176A Institut IGH d.d. HRIGHOO176A8 10.000.000 1,00 EUR 23.07.2013
INGR-O-11CA  Ingrad.d. HRINGROI11CAl 162.425.661 1,00 HRK 07.12.2006
JDGL-0-166A JADRAN - GAL. LAB. d. d. HRIDGLO166A1 140.000.000 1,00 HRK 22.11.2011
JRLN-O-17AA  Jadrolinija HRJRLNOI17AA0Q 11.000.000 1,00 EUR 25.02.2013
MTEL-O-137A  Metronet telekomunikacije d.d. HRMTELO137A1 19.800.000 0,50 EUR 23.10.2009
NFDA-O- NETA Capital Croatia d.d. HRNFDAOAAOA6 1.530.000 1,00 HRK 05.12.2014
AAOA

OPTE-0O-142A OT-OPTIMA TELEKOM d.d. HROPTEO142A5 250.000.000 1,00 HRK 06.08.2015
RIBA-O-177A  Erste&Steierméarkische Bank d.d. HRRIBAO177A1 80.000.000 1,00 EUR 21.07.2011
RIBA-O-17BA  Erste&Steierméarkische Bank d.d. HRRIBAO17BAS8 300.000.000 1,00 HRK 04.02.2013

Izvor: Zagrebacka burza, hitp://www.zse.hr/default.aspx?id=26476 [6. 9. 2015.]

Ulaganje u obveznice nosi sa sobom rizik neplac¢anja za obveznicu zbog €ega se ulagaci u
obveznice oslanjaju na podatke o rejtingu obveznice koje izdaju agencije za rejting. Tri velike
agencije za rejting obveznica su Moody's, Standard&Poor's (S&P) i Fitch. Te agencije rangiraju
obveznice na temelju opazene vjerojatnosti neizvrSenja placanja izdavatelja i dodjeljuju ocjenu
na temelju broj¢ano—slovne ljestvice prikazane u tablici 8.8.

Rejting agencije razmatraju nekoliko ¢imbenika u odlu¢ivanju i dodjeli kreditnog rejtinga
emisijama obveznica. Primjerice, provodi se financijska analiza izdavateljevih operacija i
potreba, polozaja u sektoru i njegova cjelokupna financijska snaga i sposobnost placanja
obveznih kupona i glavnice na obveznicu. Agencije za rejting analiziraju izdavateljevu
likvidnost, profitabilnost i kapacitet zaduZivanja. Zatim za svaku odredenu emisiju ocjenjuju

201 Orsag, S., Mala 3kola investiranja ili "razumni ulaga¢", op. cit., str. 41.
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prirodu i odredbe zaduzne emisije, te postignutu zastitu i relativan polozaj zaduzne emisije u
slu¢aju stecaja i sl., a §to utjece na prava kreditora.???

Tablica 8.8. Simboli kreditnog rejtinga triju najpoznatijih svjetskih rejting agencija
Interpretacija/Agencija | Moody's Standard&Poor's | Fitch Ratings
Investicijski razred rejtinga

Najvisa kreditna Aaa AAA AAA
kvaliteta

Visoka kreditna Aal AA+ AA+
kvaliteta, rizicnije nego = Aa2 AA AA
prethodne Aa3 AA- AA-
Snazna sposobnost Al A+ A+
plac¢anja, ekonomska A2 A A
situacija utjeCe na A3 A- A-
placanje

Adekvatna sposobnost Baal BBB+ BBB+
placanja, srednja Baa2 BBB BBB
kategorija, Baa3 BBB- BBB-
zadovoljavajuce

Posljednji rejting u

investicijskom razredu
Spekulativni razred rejtinga

Razvija se spekulativni | Bal BB+ BB+
kreditni rizik zbog Ba2 BB BB
ekonomskih promjena Ba3 BB- BB-
Prisutan visok B1 B+ B+
spekulativni kreditni B2 B B
rizik, nije pogodno za B3 B- B-

investiranje, varira
financijska situacija

Visok rizik, sposobnost ~ Caal CCC+ CC+
ovisi 0 povoljnim Caa2 CCC CCC
poslovnim odlukama, Caa3 CCC- CCC-
financijskim i CC
ekonomskim uvjetima

trzista

Nenaplativo, najniza Ca C C
kategorija C D D

Izvor: Bajo, A. i Penava, J., Kreditne rejting agencije i kreditni rejting drzave, Riznica, 2012., br. 1, str. 51.,
www.efzg. hr/dok/FIN/abajo/45-57.pdf [7. 9. 2015.]

Kao S§to prikazuje tablica 8. 8., najvisa kreditna kvaliteta (najnizi rizik od neplaéanja) koje
rejting agencije dodjeljuju je trostruko A (Aaa za Moody's i AAA za S&P's i Fitch). Obveznice
s trostrukim A rejtingom imaju najnizi prinos, dok se s porastom procijenjenog rizika
neplacanja kreditni rejting snizava, a kamatne stope se povecavaju. Obveznice ocijenjene

202 Saunders, A. i Cornett, M. M., op. cit., str. 176.-177.

148



8. FINANCIJSKA TRZISTA

ocjenom manjom od Baa kod agencije Moody's 1 BBB kod agencija S&P's 1 Fitch smatraju se
$pekulativnim obveznicama i Cesto se nazivaju junk obveznice.
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9. Monetarna politika

Novac moze utjecati na mnoge ekonomske varijable koje su vazne za stanje gospodarstva, pa
se stoga politicari 1 nositelji ekonomske politike brinu oko provodenja monetarne politike,
upravljanja novcem i kamatnim stopama. Dakle, monetarna politika odnosi se na kontrolu
kamatnih stopa ili ponude novca.?%?

SrediSnje banke koriste se razli¢itim instrumentima monetarne politike kako bi mogle
indirektno djelovati na visinu kreditnog potencijala banaka 1 na likvidnost nov€anog sustava.
Instrumenti monetarne politike predstavljaju ,alat“ kojim se srediSnje banke sluze u
ostvarivanju svojih ciljeva.

Potencijalni ciljevi monetarne politike mogu biti: visoka zaposlenost, ekonomski rast, stabilnost
cijena, stabilnost kamatnjaka, stabilnost financijskih trzista i stabilnost na deviznom trzistu.
Istodobno ostvarivanje tih ciljeva je pozeljno, ali nije uvijek moguce. Stoga je orijentacija na
stabilnost cijena opc¢a karakteristika suvremene monetarne politike te predstavlja krajnji cilj
monetarne politike brojnih sredi$njih banaka.?** Tako je i cilj HNB-a odrzavanje stabilnosti
cijena.?®

9.1. Tradicionalni instrumenti monetarne politike

U razli¢itim drzavama s razli¢itim ekonomskim sustavima i s razli¢itim stupnjem razvijenosti
financijskih trzi$ta instrumenti monetarne politike znatno se razlikuju. Do kraja 20. stoljeca
nacionalne sredi$nje banke zemalja s razvijenim trziSnim gospodarstvom koristile su se Cetirima
tradicionalnim instrumentima i mjerama monetarne politike:

e diskontnom politikom

e politikom otvorenog trzista

e politikom obvezne pricuve i

e selektivnom kreditnom politikom.?%

203 Mishkin, F. S., Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista, MATE, Zagreb, 2010., str. 12. i 539.

204 Lovrinovi¢. 1. i Ivanov, M., Monetarna politika, RRiF Plus, Zagreb, 2009., str. 203.-206.

205 Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci (NN br. 75/08 i 54/13), www.hnb.hr/propisi/zakoni-htm-pdf/h-zakon-hnb-
75-2008_54-2013.pdf [20. 9. 2015.]

206 Lovrinovi¢. 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 209.
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9.1.1. Diskontna politika

Diskontna politika ili politika diskontnog prozora predstavlja najstariji instrument monetarne
politike srediS$njih banaka.

Bila je najvaznije sredstvo kreditne i monetarne politike do velike svjetske krize 1929. - 1932.
godine, a pojavila se kao instrument zlatnog standarda 1 njegova funkcioniranja. Naime, kad se
opazilo da odljev 1 priljev zlata dovodi ne samo do promjene u zlatnoj podlozi ve¢ i do
poremecaja u optjecaju, te na novéanom trzistu i u gospodarstvu uopce, pocelo se primjenjivati
manipuliranje diskontnom stopom ovisno o kretanju zlata.?’’

Prvotni mehanizam diskontne politike sastojao se u reguliranju visine diskontne stope, odnosno
kamatne stope uz koju nacionalne srediSnje banke odobravaju ostalim bankama kredite uz zalog
mjenice. Otud 1 njezin alternativni naziv eskontna politika, uvrijeZen u praksi europskih zemalja
prije prikljucenja monetarnoj uniji.

Promjenom u visini diskontne stope srediSnje banke mogu indirektno djelovati na visinu
novc€ane ponude i usmjeravati kretanje potraznje za novcem. Ako na primjer srediSnja banka
zeli smanjiti ponudu novca kako bi obuzdala ili sprijecila inflaciju, ona moze odrediti diskontnu
stopu na vi$oj razini od trenutacne razine trzi$nih kamatnjaka. Za sudionike nov¢anog trzista to
oznacava direktan signal da je novac postao skuplji jer za isti iznos zaduzenja kod srediSnje
banke treba platiti ve¢u kamatu. Nadalje, porast diskontne stope predstavlja najavu sredisnje
banke o vecoj restriktivnosti njezine monetarne politike. Javnost vecu diskontnu stopu shvaca
ne samo kao signal mogucéeg daljnjeg rasta cijene novca u buduénosti nego i kao signal
opasnosti od razvoja inflacije na koji je srediSnja banka reagirala pravodobno viSom kamatnom
stopom.

Povecanjem diskontne stope izvori pribave likvidnosti postaju skuplji, pa povecanje diskontne
stope djeluje na rast aktivnih kamatnih stopa uz koje poslovne banke odobravaju kredite
poduze¢ima, stanovniStvu i1 drugim subjektima. Kad novac postane skuplji i oskudniji, rast
diskontne stope djeluje i na rast pasivnih kamatnih stopa, pa posljedi¢no i na smanjenje
potraznje javnosti za gotovinom i depozitnim novcem, uz istodobno poveéanje potraznje za
Stednim i oro¢enim depozitima na koje banke placaju vec¢u kamatu. U konacnici smanjena
kreditna aktivnost banaka i porast nemonetarne pasive banaka (Stedni i oroCeni depoziti)
omogucuju smanjenje koli¢ine novca u optjecaju.

U obratnoj situaciji, kad srediSnja banka zeli poveéati ponudu novca kako bi povecanjem
potraznje za kreditima potaknula gospodarsku aktivnost, ona ¢e sniziti diskontnu stopu ispod
trziSne kamatne stope.?”® Uz nizu cijenu zaduZivanja poslovne banke mogu pribaviti viskove

207
208

Periin, L. i Sokman, A., Monetarno—kreditna politika, Informator, Zagreb, 1997., str. 182.
Hrvatska narodna banka snizila je diskontnu (eskontnu) stopu sa 7 % na 3 %; Odluka o diskontnoj (eskontnoj)

stopi Hrvatske narodne banke (NN br. 66/11), www.hnb.hr/propisi/odluke-centralno/eskontna stopa i.pdf [20. 9.
2015.] i Hrvatska narodna banka, Priopéenje za javnost sa sjednice Savjeta HNB-a, www.hnb.hr [21. 10. 2015.]
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likvidnosti posudivanjem kod srediSnje banke, Sto djeluje na pad kamatnjaka na
medubankovnom trzistu. Ako razdoblje visoke likvidnosti potraje, konkurencija medu bankama
dovest ¢e do pada svih kratkoro¢nih kamatnih stopa, te smanjiti troskove zaduZzivanja
stanovnistva, poduzeca i drugih subjekata kod banaka. Kao i u prethodnom slucaju, smanjenje
diskontne stope utjecat ¢e i na smanjenje pasivnih kamatnih stopa, pa ¢e smanjiti interes za
Stednjom, a povecati potraznju za novcem kao transakcijskim sredstvom.

Danas u monetarnoj praksi diskontnu politiku zamjenjuju suvremeni oblici ,,pogodnosti

zaduzivanja kod sredinje banke* i sve vise operacije pod nazivom repo poslovi.?*

9.1.2. Politika otvorenog trzista

Pojam otvorenog trziSta ovdje se ne upotrebljava u smislu nekog trzista koje je nezaSti¢eno
carinskim 1 slicnim mjerama, nego se odnosi na trziSte novca 1 kapitala gdje se na osnovu
vrijednosnih papira pribavlja nov€ani kapital, te se ulazu¢i u vrijednosne papire plasira

HOV&C.ZIO

Politika otvorenog trziSta predstavlja najvazniji instrument monetarne politike kojim
raspolaZzu srediSnje banke u zemljama s razvijenim financijskim sustavom. Odnosi se na
plasman i kupovinu vrijednosnica na otvorenom trzistu koji se provode sustavom aukcija Ciji je
inicijator i organizator srediSnja banka. Kao kupci i prodavatelji vrijednosnica javljaju se
ovlasteni primarni dileri, a to su u pravilu velike banke, te posredno institucionalni investitori.
Budu¢i da ove vrijednosnice predstavljaju visoko likvidni financijski instrument koji ujedno
nosi solidan nerizi€an prinos, postoji velik interes za njihovu kupovinu i razvijeno sekundarno

trziste.

Bit provodenja operacija na otvorenom trzistu vezana je uz upravljanje likvidno$¢u bankovnog
i financijskog sustava na dnevnoj, tjednoj, mjesecnoj i viSemjesecnoj razini. Ovisno o namjeri
srediSnje banke 1 potrebi povecanja ili smanjenja likvidnosti, srediSnje banke kupuju
vrijednosnice od poslovnih banaka ili prodaju vrijednosnice poslovnim bankama. Transakcije
kupnje vrijednosnica od poslovnih banaka izravno povecavaju likvidnost bankarskog sustava.
Uz vecu likvidnost banaka smanjuje se cijena novca na medubankovnom trzistu i povecava
kreditni potencijal banaka koje su, prodajom vrijednosnica sredi$njoj banci, pribavile likvidna
sredstva.

U uvjetima kad monetarna politika Zeli djelovati restriktivno 1 smanjiti likvidnost bankovnog
sustava, srediSnja banka prodaje vrijednosnice poslovnim bankama. Ucinak smanjene
likvidnosti oc€ituje se u smanjenju kreditnog potencijala banaka.

Operacije na otvorenom trziStu predstavljaju i najvazniji instrument monetarne politike u
Velikoj Britaniji, Japanu i Eurozoni. S druge strane, u zemljama s manje razvijenim

209 Lovrinovi¢. 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 209.-214.

210 Perigin, 1. i Sokman, A., op. cit., str. 184,
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financijskim trziStem daleko vece znacenje imaju krediti iz primarne emisije kao instrument
povecanja likvidnosti i obvezna rezerva kao instrument smanjenja likvidnosti.

SrediSnje banke ¢esto primjenjuju mehanizam kupnje vrijednosnica uz sporazum o reotkupu
(REPO sporazum) kojim se diler koji prodaje vrijednosnice srediSnjoj banci obvezuje da ¢e
odredenog dana i po odredenoj cijeni i uz dogovoreni kamatnjak ponovno otkupiti te iste
vrijednosnice. Isto tako, srediSnja banka se moze prilikom prodaje vrijednosnih papira na
otvorenom trziStu obvezati da ¢e nakon odredenog vremena po odredenoj cijeni ponovno
otkupiti te vrijednosne papire.

Instrumentom obratni repo sredi$nja banka djeluje u smjeru povecanja likvidnosti banaka
(potice pad kamatnjaka na medubankovnom trzistu), dok instrumentom repo srediSnja banka
djeluje u smjeru smanjenja likvidnosti banaka (poti¢e rast kamatnjaka na medubankovnom
trziStu). Obratni repo funkcionira kao kolateralizirani kredit koji sredi$nja banka odobrava
bankama uz kolateralu prihvatljivih vrijednosnica. Mehanizam provodenja instrumenta obratni
repo podrazumijeva objavu aukcije na koju se prijavljuju banke nude¢i kamatnjake i iznose
likvidnih sredstava koje zele pribaviti uz odgovarajuci iznos kolaterale. SrediSnja banka pritom
ima diskrecijsko pravo prihvatiti sve ponude banaka ili samo dio. Provodi se uz unaprijed
definirani rok dospijec¢a koji moze biti prekonoc¢ni, tjedan dana, mjesec dana, tri mjeseca ili
duze, ali manje od jedne godine.

Repo funkcionira kao kolateralizirani depozit koji srediSnja banka prima na polog od
zainteresiranih poslovnih banaka. Provodi se na aukcijama na koje poslovne banke dostavljaju
iznose svojih viskova likvidnosti koji uz ponudene kamatnjake zele poloziti kod srediSnje
banke. Dospije¢e moze biti prekono¢no, tjedan dana, mjesec dana ili duze, ali manje od jedne

godine.?!!

Osim navedenih operacija za prilagodbu likvidnosti, sredi$nja banka se koristi operacijama
izravne kupnje ili izravne prodaje vrijednosnica. Izravna kupnja ili izravna prodaja
vrijednosnica je takav nacin trgovanja kada srediS$nja banka kupuje ili prodaje vrijednosnice na
otvorenom trziStu bez ikakvih daljnjih obveza u vezi s tim transakcijama.

Navedeni oblici operacija na otvorenom trzistu prikazani su na slici 9.1.

21 Lovrinovi¢. 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 214.-219.
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OPERACIJE NA
OTVORENOM
TRZISTU

OPERACIJE ZA OPERACIJE ZA
POVECANIJE SMANJENJE
LIKVIDNOSTI LIKVIDNOSTI
SUSTAVA SUSTAVA

IZRAVNA KUPNJA {32111})1})\2\}2
OBRATNI REPO VRIJEDNOSNICA REPO VRIEDNOSNICA

(bez povratne prodaje) (bez povratne kupne)

Slika 9.1. Oblici operacija na otvorenom trzistu
Izvor: Lovrinovié. I. i Ivanov, M., Monetarna politika, RRiF Plus, Zagreb, 2009., str. 219.

9.1.3. Politika obveznih pricuva

Politika obveznih pri¢uva sastoji se u odredivanju stope obvezne pri¢uve i1 drugih uvjeta koji
odreduju visinu obveznih pricuva koje poslovne banke trebaju obracunati i izdvojiti na
depozite. U pravilu, srediSnje banke odreduju jedinstvenu stopu obvezne pri¢uve iako katkada
primjenjuju sustav diferenciranih stopa s obzirom na vrstu 1 visinu depozita.

Obvezna priuva izdvaja se na poseban racun kod srediSnje banke ¢ime se osigurava stabilnost
bankovnog sustava. Naime, ukupna sredstva obveznih pri¢uva predstavljaju svojevrsnu zastitu
deponenata od rizicnog ponasanja banaka, odnosno smanjujuéi kreditni potencijal banaka
sprje¢avaju prekomjerno odobravanje kredita. Druga uloga obvezne pricuve vezana je uz
obuzdavanje pretjerane kreditne aktivnosti poslovnih banaka, odnosno izbjegavanje situacija
da pretjerana koli¢ina novca u optjecaju izazove inflaciju.

Visinu stopa obvezne pri¢uve propisuje srediSnja banka ovisno o monetarnoj situaciji na trzistu.
Kad se ocijeni da je kreditna aktivnost komercijalnih banaka prevelika i da vodi inflaciji, stope
obveznih priuva se povecavaju, dok se u slucaju deflacije i opée recesije u gospodarstvu
smanjuju. Povecanjem stopa obvezne pri¢uve suzava se mogucénost odobravanja bankovnih
kredita. Time se neposredno smanjuje visina kreditnog i monetarnog multiplikatora.
Snizavanjem stope obvezne pricuve povecavaju se slobodna novcana sredstva koja poslovne
banke mogu iskoristiti za odobravanje kredita, poti¢e se rast kreditnog i monetarnog
multiplikatora te djeluje u smjeru povecanja ponude novca.
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Zbog brzog i u€inkovitog djelovanja politika obvezne pricuve vazan je instrument monetarne
politike u praksi svih sredi$njih banaka. Njezino znafenje posebno dolazi do izrazaja u
zemljama s manje razvijenim financijskim sustavom gdje se ne moze uspjesno primijeniti
politika otvorenog trzista. Takvu situaciju nalazimo u monetarnom sustavu Republike Hrvatske
gdje obvezna pri¢uva predstavlja glavni instrument restriktivnog djelovanja sredinje banke.>!?

9.1.4. Selektivna kreditna politika

Selektivna kreditna politika predstavlja kvalitativnu mjeru kontrole upotrebe kredita iz
primarne emisije 1 ukupnih novcanih tokova, primjerice za financiranje potreba turizma,
poljoprivrede i sl. Naime, njezinim koriStenjem, tj. kada srediSnja banka odobrava selektivne
kredite bankama, postiZe se kontrola upotrebe sredstava iz primarne emisije za tocno odredene
namjene. Na taj se naCin neposredno mogu ostvariti ciljevi tekuée gospodarske politike
usmjerene na jacanje odredenih grana i djelatnosti koje su posebno vazne za neku drzavu.

Procesom tranzicije centralno-planskih gospodarstava u trzisnu ekonomiju, u vecini europskih
postkomunisti¢kih zemalja, selektivna kreditna politika sluzbeno je ukinuta ili se primjenjuje u
vrlo malom opsegu. Osnovni razlog za to je diskriminacijski u¢inak koji instrument ukljucuje,
odnosno predstavlja oblik subvencije koji se kosi s nacelima slobodne konkurencije i trziSnog
natjecanja.’!

9.2. Politika kamatnjaka

Visina trZiSne kamatne stope, kao prosjecne vrijednosti svih kamatnih stopa, varijabla je koja
odreduje kretanje brojnih drugih makroekonomskih varijabli. Nizak kamatnjak potice rast
investicija 1 osobne potroSnje, a smanjuje interes za Stednjom. Zbog toga politika niskih
kamatnih stopa moze biti pogodan instrument poticanja rasta proizvodnje i zaposlenosti.
Snizavanje trziSnih kamatnih stopa odrazava se na porast obujma odobrenih kredita, pa
indirektno potice rast investicija, potroS$nje stanovnistva i potroSnje drzave. Uzlet financijskog
ciklusa prati uzlet poslovnog ciklusa, §to se odrazava ve¢im stopama gospodarskog rasta.
Medutim, s obzirom na to da su ekonomije podlozne utjecaju ¢imbenika koji povremeno
dovode do inflacije 1 naruSavaju monetarnu stabilnost, potrebno je koristiti se instrumentima
kojima je moguce izazvati rast trziSnih kamatnjaka i smanjenje likvidnosti.

212 Lovrinovi¢. 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 222.-224.
213 Ibidem, str. 224.-225.
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Ucinak smanjenja likvidnosti srediSnja banka moZe posti¢i pove¢anjem stope obvezne pricuve,
povecanjem diskontne stope ili pove¢anim operacijama prodaje vrijednosnica na otvorenom
trzistu.

Povecanje stope obvezne pricuve smanjuje slobodna nov€ana sredstva banaka, njihov kreditni
potencijal te kreditni i monetarni multiplikator. Stoga su se banke koje nemaju dovoljno viskova
likvidnosti prisiljene zaduziti na nov€anom trzistu ili prodati dio likvidne imovine $to dovodi
do rasta kamatnjaka. S obzirom na to da obvezna pricuva predstavlja grub i administrativni
instrument koji izaziva veliko nezadovoljstvo poslovnih banaka, srediSnje banke u razvijenim
trziSnim gospodarstvima nisu sklone ¢estim promjenama stope obvezne pricuve. Primjerice,
srediSnja banka SAD-a (The Federal Reserve — FED) upravlja likvidnoS¢u monetarnog sustava
ponajprije operacijama na otvorenom trziStu, dok na cijenu zaduzivanja poslovnih banaka kod
sredi$nje banke djeluje promjenama visine diskontne stope.>!*

9.3. Instrumenti i mjere monetarne politike Hrvatske narodne banke

Jedan od zadataka HNB-a jest utvrdivanje i provodenje monetarne i devizne politike u
Republici Hrvatskoj. Radi ostvarivanja utvrdene monetarne i devizne politike HNB moze
odrediti mjere i instrumente koji su potrebni za reguliranje kreditne aktivnosti i likvidnosti
banaka i za reguliranje koli¢ine novca u optjecaju te donositi mjere u svezi s kamatnim stopama
1 teCajem domace valute.

Radi provodenja utvrdene monetarne i devizne politike HNB moze u svoje ime izdavati vlastite
vrijednosne papire koji glase na domacu ili stranu valutu. Takoder, na financijskim trzistima
moze ugovarati kupnje, prodaje i zamjene vrijednosnih papira i drugih lakoutrzivih financijskih
instrumenata te prava i obveze u vezi s njima.

HNB moze odobravati kredite solventnim bankama sa sjediStem u Republici Hrvatskoj na
razdoblje ne dulje od Sest mjeseci. Za osiguranje povrata tih kredita mogu se upotrijebiti
financijski instrumenti odredeni Zakonom o HNB-u, zaduZnice koje je izdao HNB ili Republika
Hrvatska, koje su plative u Republici Hrvatskoj i1 koje ¢ine dio javne emisije te zaduZnice
odredene Zakonom o HNB-u.

HNB utvrduje posebnom odlukom kamatne stope na kreditne i diskontne poslove HNB-a.
Takoder, HNB posebnom odlukom propisuje obvezu banaka da izdvoje i odrzavaju obveznu
pri¢uvu na ra¢unu za namiru i u blagajni ili na izdvojenom ra¢unu u HNB-u. Obvezna pricuva
odreduje se u postotku propisanom s obzirom na vrstu, ro¢nost, veli¢inu i povecanje depozita i
drugih obveza banke. Odlukom o obveznoj pricuvi propisuje se i osnovica te na¢in obracuna
obvezne pri¢uve. Na izdvojena sredstva obvezne pricuve HNB moze placati banci naknadu, a
odluku o visini te naknade donosi HNB.?!>

214 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 226.-227.
215 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/hmonet.htm [21. 9. 2015.]
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U provodenju monetarne politike HNB-u su na raspolaganju Cetiri instrumenta i mjera 1 to:
e stalno raspolozive moguénosti
e obvezna pricuva
e devizne aukcije
e operacije na otvorenom trzistu i

e minimalno potrebna devizna potraZivanja.?'®

9.3.1. Stalno raspolozive moguc¢nosti

U stalno raspoloZzive mogucnosti HNB-a spadaju lombardni kredit, unutardnevni kredit 1
novcani depozit.

Lombardni kredit namijenjen je kreditnim institucijama (bankama i Stednim bankama) te
podruznicama stranih kreditnih institucija na zahtjev banke na kraju radnog dana. Lombardni
kredit odobrava se na temelju sklopljenog ugovora o lombardnom kreditu uz financijsko
osiguranje duzni¢kim vrijednosnim papirima prihvatljivih izdavatelja (Ministarstvo financija
RH, HNB, druge drzave ¢lanice Europske unije i sredi$nje banke drzava ¢lanica Europske unije,
Europska sredis$nja banka te druge osobe javnog ili privatnog prava koje imaju sjediste u
drzavama ¢lanicama Europske unije i medunarodne financijske institucije). Lombardni kredit
odobrava se u iznosu koji je jednak vrijednosti financijskog osiguranja umanjenoj za koeficijent
nadoknade. Moguénost koristenja je svakodnevna, a dospijece prekonoéno.?!” Kamatna stopa
na lombardne kredite u listopadu 2015. godine sniZena je s 5 % na 2,5 %.>'8

Unutardnevni kredit se mozZe odobriti kreditnim institucijama (banke i Stedne banke) i
podruZznicama stranih kreditnih institucija. Unutardnevni kredit odobrava se na temelju
sklopljenog ugovora o unutardnevnom kreditu uz financijsko osiguranje duznickim
vrijednosnim papirima. Unutardnevni kredit odobrava se u iznosu koji je jednak vrijednosti
financijskog osiguranja umanjenoj za koeficijent nadoknade. Banka je obvezna vratiti ovaj
kredit do kraja dana kada je koriSten, a za nevrac¢eni unutardnevni kredit HNB odobrava banci
lombardni kredit. HNB na unutardnevni kredit ne obraunava kamate.?'

Novcéani depozit, odnosno visak sredstava, kreditne institucije (banke i Stedne banke) i
podruznice stranih kreditnih institucija mogu deponirati kod HNB-a. Dospije¢e depozita je

216 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/instrumenti_i_mjere/2015/h-instrumenti-i-mjere_02-
2015.pdf [21. 9. 2015.]

217 Odluka o lombardnom kreditu (NN br. 71/13 i 98/15), http://www.hnb.hr/propisi/odluke-centralno/2013/h-
odluka-lombardni-kredit.pdf [21. 9. 2015.]

213 Hrvatska narodna banka, Priopéenje za javnost sa sjednice Savjeta HNB-a, www.hnb.hr [21. 10. 2015.]

219 Odluka o unutardnevnom kreditu, http://www.hnb.hr/propisi/odluke-centralno/2013/h-odluka-unutardnevni-
kredit.pdf [21. 9. 2015.]
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prekono¢no, odnosno poloZeni depozit HNB mora vratiti banci na pocetku sljedecega
obracunskog dana.??* Kamatna stopa na deponirana sredstva iznosi 0 %.?*!

9.3.2. Obvezna pricuva

Obveznu pri¢uvu obracunavaju, odrzavaju i izdvajaju kreditne institucije (banke i Stedne
banke) i podruznice stranih kreditnih institucija, dok obveznu pri¢uvu ne obracunavaju, ne
odrzavaju i ne izdvajaju Stedionice specijalne namjene (stambene Stedionice) i Hrvatska banka
za obnovu i razvitak.

Osnovica za obracun obvezne pricuve sastoji se:

a) od kunskog dijela, koji obuhvaca:
e primljene depozite i kredite u kunama (s valutnom klauzulom i bez valutne klauzule)
e izdane duznicke vrijednosne papire u kunama

e hibridne i podredene instrumente u kunama (s valutnom klauzulom i bez valutne
klauzule) i

e ostale financijske obveze u kunama;
b) od deviznog dijela, koji obuhvaca:
e primljene devizne depozite i kredite

e obveze po izdanim vrijednosnim papirima u devizama (osim vlasni¢kih vrijednosnih
papira banke)

e hibridne i podredene instrumente u devizama 1
e ostale financijske obveze u devizama.

Kunski i devizni dijelovi osnovice izracunavaju se posebno, a ¢ine ih prosjecna dnevna stanja
kunskih i deviznih izvora sredstava u jednom obracunskom razdoblju koje traje od prvoga do
posljednjeg dana kalendarskog mjeseca. Trenutacna stopa obvezne pri¢uve iznosi 12 %.?*?

220 Odluka o polaganju depozita kod Hrvatske narodne banke, http://www.hnb.hr/propisi/odluke-centralno/h-
odluka-polaganje-novcanog-depozita-kod-hnb.pdf [21. 9. 2015.]

221 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/instrumenti i _mjere/2015/h-instrumenti-i-mjere_02-
2015.pdf [21.9.2015.]

22 Odluka o obveznoj pri¢uvi (NN br. 133/10, 30/11, 109/11, 136/11, 12/12, 43/12, 142/13 i 121/14),
http://www.hnb.hr/propisi/odluke-centralno/h-obvezna%?20rezerva.pdf [22. 9. 2015.] i Uputa za provedbu Odluke
0 obveznoj pricuvi (NN br. 127/14), http://www.hnb.hr/propisi/odluke-centralno/h-uputa-za-provedbu-odluke-
obvezna-pricuva.pdf [22. 9. 2015.]
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Na sredstva obvezne pri¢uve HNB ne plaé¢a naknadu.???

9.3.3. Devizne aukcije

Devizne aukcije HNB-a s ciljem ofuvanja stabilnosti domace valute i odrzavanja likvidnosti
plac¢anja u zemlji i inozemstvu odrzavaju se prema diskrecijskoj odluci HNB-a. One mogu biti:

e obostrane (HNB kupuje i prodaje devize) i
e jednostrane (HNB kupuje ili prodaje devize).

Pristup deviznim aukcijama imaju banke, odnosno protustranke mogu biti samo banke.?**

Devizne aukcije predstavljaju osnovni instrument tecajne politike HNB-a preko kojih sredi$nja
kojoj poslovne banke u ponudama koje dostavljaju HNB-u naznacuju zeljene iznose (u eurima)
i cijenu (tecaj) deviznih transakcija. Na temelju pristiglih ponuda HNB donosi odluku o iznosu
intervencije i te¢aju.??®

U tablici 9.1. prikazani su rezultati devizne aukcije HNB-a odrzane 30. rujna 2015. godine.

Tablica 9.1. Devizna aukcija HNB-a

ODRZANA 30. rujna 2015. EUR ~ USD |

Prodano bankama 268.300.000,00
Jedinstveni tecaj pri prodaji

Prosjecno ostvareni tecaj pri prodaji 7,638161
Otkupljeno od banaka

Jedinstveni tecaj pri otkupu
Prosjecno ostvareni tecaj pri otkupu
Sve ponude odbijene

Ponuda banka

Prosjecni tecaj

Izvor: Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/hmonet.htm [6. 11. 2015.]

Kupnjom deviza od poslovnih banaka srediSnja banka kreira primarno novac, dok u obratnoj

transakciji (prodaje deviza) srediSnja banka smanjuje likvidnost banaka i poniStava veli¢inu

primarnog novca.??°

223 Do sijeénja 2004. godine HNB je na sredstva obradunanog deviznog dijela obvezne pricuve izdvojenoga na
devizne racune HNB-a placao naknadu u visini prosjecno ostvarenih kamata na plasmane u inozemstvu.

224 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/instrumenti i _mjere/2015/h-instrumenti-i-mjere_02-
2015.pdf [22.9.2015.]

225 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/tecajnl/h-o-tecaju.htm [22. 9. 2015.]

226 Lovrinovi¢, 1. i Ivanov, M., op. cit., str. 250.
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9.3.4. Operacije na otvorenom trzistu

Operacije na otvorenom trziStu mogu se odvijati u vidu:

e redovitih operacija
e operacija fine prilagodbe 1
e strukturnih operacija.??’

Operacije na otvorenom trziStu mogu se provoditi:

e operacijama povratne kupnje vrijednosnih papira (repo operacijama - podrazumijevaju
prodaju vrijednosnih papira od strane HNB-a uz istodobnu obvezu njihove kupnje na
ugovoreni dan);

e obratnim operacijama povratne kupnje vrijednosnih papira (obratnim repo
operacijama - podrazumijevaju kupnju vrijednosnih papira od HNB-a uz istodobnu
obvezu njihove prodaje na ugovoreni dan);

e izravnim kupnjama vrijednosnih papira i

e izravnim prodajama vrijednosnih papira.

U navedenim operacijama vrijednosni papiri su trezorski zapisi Ministarstva financija
Republike Hrvatske u kunama izdani s originalnim rokom dospije¢a do godine dana. Operacije
na otvorenom trzistu provode se na aukcijama ili bilateralnim dogovorom, a na inicijativu HNB-

a.228

Pravo sudjelovanja na aukcijama imaju:

e kreditne institucije (banke i Stedne banke) i

e podruznice stranih kreditnih institucija.**

Redovite operacije provode se obratnim repo aukcijama, dok se operacije fine prilagodbe 1
strukturne operacije provode repo aukcijama, obratnim repo aukcijama te operacijama izravne
kupnje i izravne prodaje.**°

Procedure provodenja operacija na otvorenom trzistu prikazane su u tablici 9.2.

227 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/instrumenti i mjere/2015/h-instrumenti-i-mjere 02-

2015.pdf [22.9.2015.]

228 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/operacije/operacije-na-otvorenom-trzistu/procedure-
provodenja-oot.pdf [22. 9. 2015.]

229 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/instrumenti i _mjere/2015/h-instrumenti-i-mjere_02-
2015.pdf [22.9.2015.]

20 Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/operacije/operacije-na-otvorenom-trzistu/procedure-
provodenja-oot.pdf [22. 9. 2015.]
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Tablica 9.2. Operacije na otvorenom trZistu

VRSTA OPIS INSTRUMENTA UCESTALOST DOSPIJECE NACIN
OPERACIJE _ PROVODE
Kreiranje Povlacenje NJA
likvidnosti likvidnosti
Redovite e Obratne repo - e Jednom e Za jedan tjedan o Aukcija
operacije aukcije tjedno
Operacije e Obratnerepo e Repo e Neredovite e Nestandardizirano e Aukcija
fine operacije operacije e Prema potrebi e Bilateralni
prilagodbe e Izravne e Izravne dogovor
kupnje prodaje
trezorskih trezorskih
zapisa zapisa
Strukturne e Obratne repo e Repo e Neredovite e Nestandardizirano e Aukcija
operacije operacije operacije e Prema potrebi e Bilateralni
e Jzravne e [zravne dogovor
kupnje prodaje
trezorskih trezorskih
zapisa zapisa

Izvor: Hrvatska narodna banka, http.//www.hnb.hr/monet/operacije/operacije-na-otvorenom-trzistu/procedure-
provodenja-oot.pdf [22. 9. 2015.]

Kako je prikazano u tablici 9.2., operacije fine prilagodbe i strukturne operacije odrzavaju se
neredovito i prema potrebi. Tablica 9.3. prikazuje rezultate obratne repo aukcije odrzane 30.
rujna 2015. godine, dok je prije toga odrzana 14. listopada 2009. godine.

Tablica 9.3. Redovita obratna repo aukcija odrzana 30. rujna 2015. (u mil. kuna)

Broj aukcije: R-37-2009.

Datum reotkupa 7.10. 2015.
Ukupan iznos pristiglih ponuda 1.188,50
Fiksna repo stopa 0,80%
Ukupan iznos prihva¢enih ponuda 1.188,50
Ukupan iznos odbijenih ponuda 0,00
Koeficijent raspodjele 100,00%

Izvor: Hrvatska narodna banka, http://www.hnb.hr/monet/hmonet.htm [6. 11. 2015.]

9.3.5. Minimalno potrebna devizna potrazivanja

Kreditne institucije (banke 1 Stedne banke) te podruznice stranih kreditnih institucija duZzne su
drzati minimalno potreban iznos deviznih potraZivanja u odnosu prema svojim deviznim
obvezama. Ta minimalno potrebna devizna potraZivanja iznose 17 % deviznih obveza, a
devizna potrazivanja jesu:
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e strana gotovina

e Cekovi koji glase na stranu valutu

e devizni tekuci rauni

e devizni depoziti kod HNB-a

e devizni depoziti po videnju

e devizni depoziti s preostalim rokom dospijeca do tri mjeseca

e dospjeli devizni depoziti

e vrijednosni papiri stranih financijskih institucija i stranih drzava koji se drze radi
trgovanja i koji su raspoloZivi za prodaju — instrumenti trziSta novca, obveznice i drugi
dugoro¢ni duznicki instrumenti;

e vrijednosni papiri stranih financijskih institucija i stranih drzava u devizama koji se drze
do dospijeca i koji se vrednuju po fer vrijednosti u RDG-u (kojima se aktivno ne trguje)
s preostalim rokom dospijeca do tri mjeseca — instrumenti trziSta novca, obveznice i
drugi dugoro¢ni duznicki instrumenti s preostalim rokom dospijeca do tri mjeseca i

e potrazivanja po kreditima u kunama i u kunama s valutnom klauzulom, danima
gospodarskim subjektima u sklopu Programa razvoja gospodarstva, i to u visini od 50
% 1znosa nedospjele glavnice koja je u skladu s navedenim Programom financirana iz
sredstava banaka.

Pod deviznim obvezama razumijevaju se:

e redovni devizni racuni,

e posebni devizni racuni pravnih osoba, devizni racuni i devizni Stedni ulozi po videnju
stanovniStva,

e obveze po izdanim vrijednosnim papirima u devizama (osim vlasni¢kih vrijednosnih
papira),

e obveze po izdanim duznickim vrijednosnim papirima u kunama s valutnom klauzulom
(jednosmjernom ili dvosmjernom),

e primljeni oro¢eni devizni depoziti,

e primljeni kunski depoziti s valutnom klauzulom (jednosmjernom ili dvosmjernom),

e primljeni devizni krediti,

e primljeni kunski krediti s valutnom klauzulom (jednosmjernom ili dvosmjernom),

e hibridni i podredeni instrumenti u devizama,

e hibridni i podredeni instrumenti u kunama s valutnom klauzulom i

e ostale financijske obveze u devizama.?*!

Postojanje minimalno potrebnih deviznih potrazivanja kao mjere monetarne politike HNB-a
vezano je uz visok udjel deviznih depozita i drugih deviznih obveza u pasivi bilanca banaka. S

231 Odluka o minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima (NN br. 59/08, 17/09, 23/09, 30/11, 18/12, 67/12,

104/13, 44/14 1 16/15), http://www.hnb.hr/propisi/odluke-centralno/2013/h-odluka-mimim-potrebnim-deviz-
potrazivanjima.pdf [23. 9. 2015.]
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druge strane, u aktivi banaka glavnina kredita odobrena je u kunama (uglavnom uz valutnu

klauzulu).?3?

232 Lovrinovi¢, L. i Ivanov, M., op. cit., str. 254.
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10. Javne financije

Javne financije, takoder poznate kao ekonomika javnog sektora ili javna ekonomika, grana su
ekonomike koja se bavi analizom politike drzavnih prihoda i rashoda, odnosno oporezivanjem
i potro$njom drZzave te njihovim utjecajem na alokaciju resursa i raspodjelu dohotka.?** Javne
financije se mogu definirati i kao znanstvena disciplina koja se bavi izuavanjem uvjeta,
pretpostavki i posljedica primjene financijskih instrumenata u prikupljanju, raspodjeli i troSenju
financijskih sredstava namijenjenih ispunjavanju i zadovoljavanju javnih potreba te upravljanju
njima.”*

Budu¢i da javne financije kao disciplina obraduju financijske pojave funkcioniranja javnog
sektora, potrebno je definirati i javni sektor. Javni sektor ¢ini drzava na svim razinama vlasti,
zatim razni drzavni fondovi i agencije, srediSnja banka te poduzeca u drzavnom vlasnistvu.
Najcesce se pri definiranju javnog sektora polazi od kriterija MMF-a koji u okviru ukupnog
javnog sektora razlikuje opcu drzavu i javna poduzeca. Opcu drzavu u Hrvatskoj ¢ine sve
institucije koje se izravno ili neizravno financiraju iz drzavnog proracuna i/ili proracuna
lokalnih i regionalnih jedinica te izvanproracunski korisnici. To su:

e srediSnja drzava koja ukljucuje sve korisnike drzavnog proracuna i izvanproraunske
korisnike;

e regionalna drZava koja ukljucuje Zupanije, Grad Zagreb te Zupanijske izvanproracunske
korisnike i

e lokalna vlast koja ukljucuje op¢ine i gradove te lokalna komunalna i nekomunalna
trgovacka drustva (tu se ubrajaju sva op¢inska 1 gradska tijela te sve institucije koje se
s 50 % 1 visSe sredstava financiraju iz gradskih ili opéinskih proracuna kao Sto su
primjerice vrti¢i, osnovne i srednje Skole, domovi umirovljenika i sl.).

Sto se ti¢e javnih poduzeéa, u monetarna javna financijska poduzeéa ubrajaju se Hrvatska
narodna banka, Hrvatska banka za obnovu i razvitak i Hrvatska poStanska banka.
Nemonetarna financijska javna poduzeca ukljucuju primjerice HANFA-u, Financijsku agenciju
(FINA)?* i Sredinje klirin§ko depozitarno drustvo (SKDD), dok nefinancijska javna poduzeéa
pruzaju usluge od posebnog drzavnog interesa i posebne vaznosti za provedbu ekonomske
politike Vlade Republike Hrvatske te pokrivaju podru¢ja prometa, infrastrukture i ostalih
usluga od opcéeg ekonomskog i druStvenog interesa. Tu primjerice spadaju Hrvatska posta,
Hrvatska elektroprivreda, Hrvatske Zeljeznice itd.?*® Struktura javnog sektora u Hrvatskoj
prikazana je na slici 10.1.

233 Rosen, H. S. i Gayer, T., Javne financije, Institut za javne financije, Zagreb, 2010, str. 2.1 15.

234 Jelgi¢, B. i Jel¢i¢, B., Javne financije, Birotehnika, Zagreb, 2000., str. 12.

235 § pravnog stajaliSta ovakva klasifikacija nije u potpunosti ispravna jer HANFA i FINA nisu javna poduzeca,
vec regulator i agencija koja pruza odredene financijske usluge.

236 Simurina, N. et al., Javne financije u Hrvatskoj, Ekonomski fakultet Zagreb, Zagreb, 2012., str. 14.—17.

168



10. JAVNE FINANCUE

JAVNI
SEKTOR

Opca Javna
drzava poduzeca

Financijska javna Nefinancijska
poduzeca javna poduzeca

Regionalna

M Lokalna drzava
drzava

Sredi$nja drzava

Monetarna javna
Nemonetarna

poc_luvz e_é a. financijska
(ukljuéujuéi odureéa
sredi$nju banku) P

Slika 10.1. Struktura javnog sektora u Hrvatskoj
Izvor: Simurina, N. et al., Javne financije u Hrvatskoj, Ekonomski fakultet Zagreb, Zagreb, 2012., str. 15.

Takoder, s obzirom na to da se javne financije bave prikupljanjem, raspodjelom i troSenjem
financijskih sredstava namijenjenih ispunjavanju 1 zadovoljavanju javnih potreba, treba
istaknuti da javno dobro predstavlja svako dobro koje sluzi za zadovoljenje javnih 1
zajednickih potreba na razini drzave. Nadalje, €isto javno dobro je dobro koje nije konkurentno
1 nije isklju€ivo u potrosnji. Dakle, da bi neko dobro bilo €isto javno dobro, treba zadovoljiti
sljedeca dva uvjeta:

e jednom kad se dobro pruzi, dodatni utroSak resursa zbog druge osobe koja trosi to dobro
jednak je nuli — nema rivalstva u potrosnji i

e sprjecavanje bilo koga u potrosnji dobra ili je vrlo skupo ili je nemogucée — potrosnja je
neiskljuéiva.?’

237 Rosen, H. S. i Gayer, T., op. cit., str. 60.-61.
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10.1. Javni prihodi

Za izvrSenje mnogih zadataka i mjera iz svoje nadleznosti drzava mora raspolagati odredenim
novéanim sredstvima. Ta sredstva se nazivaju javnim, odnosno drzavnim prihodima.>*

Drzava stjece svoje prihode u obliku poreza, doprinosa, carina, taksa, naknada i javnog duga.

DrZzava moze stjecati svoje prihode i na temelju vlasnistva nad kapitalom, prodajom imovine,

potporama i sli¢no.

239

Javni prihodi se mogu klasificirati primjenom razli¢itih kriterija:

Prema vremenu pritjecanja prihoda dijele se na redovite i izvanredne. Redoviti prihodi
obiljezeni su konstantno$¢u pritjecanja, u redovitim vremenskim intervalima, a to
njihovo obiljezje vezuje se uz Cinjenicu da se ubiru iz ekonomski obnovljivih izvora.
Oni, jasno, sluze za podmirenje redovitih rashoda. Izvanredni prihodi ubiru se
povremeno i sluze za pokrivanje izvanrednih drzavnih rashoda (koji se mogu javiti u
situacijama poput rata, velikih prirodnih nepogoda ili primjerice recesije). Primjer takva
izvanrednog rashoda je uvodenje tzv. kriznog poreza u sustavu poreza na dohodak.
Prema nacinu stjecanja prava na prihode dijele se na izvorne (originarne) i izvedene
(derivativne). [zvorni prihodi su oni prihodi koje drzava ostvaruje iz svoje gospodarske
aktivnosti, odnosno od svojih javnih poduze¢a (npr. Hrvatske vode, Hrvatske ceste),
dok se izvedeni prihodi drzave ostvaruju temeljem financijskog suvereniteta drzave,
odnosno drzava iz svog suvereniteta crpi pravo oporezivanja fizickih i pravnih osoba.
Prema namjeni troSenja dijele se na namjenske (destinirane) i na nenamjenske
(nedestinirane) prihode. Namjenski prihodi su oni kod kojih je unaprijed utvrdena
namjena troSenja. Tako se primjerice sredstva prikupljena oporezivanjem nafte i naftnih
derivata troSe za izgradnju 1 odrzavanje autocesta. Nenamjenski ili nedestinirani prihodi
sluZze za podmirenje svih postojecih javnih potreba. Dakle, nije im unaprijed utvrdena
namjena troSenja.

Prema financijskoj autonomiji i financijskom suverenitetu dijele se na prihode Sirih
teritorijalnih jedinica i na prihode uZih teritorijalnih jedinica. Prihodi Sirih
teritorijalnih jedinica su prihodi ¢ije pravo ubiranja ima srediSnja drZzava, odnosno u ovu
se skupinu ubrajaju drzavni porezi. U vecini drzava, pa tako i u Hrvatskoj, Sira
teritorijalna drzava ima iskljucive ovlasti uvodenja poreza, doprinosa, pristojba i drugih
davanja, a uze teritorijalne jedinice — iako imaju pravo samostalno ubirati i trositi
odredene vrste prihoda — mogu, eventualno, samo utjecati na postojanje odredenih
olaksica ili visinu poreznog opterecenja. Prihodi uzih teritorijalnih jedinica su prihodi
koje smiju ubirati 1 troSiti u cijelosti ili samo djelomi¢no uZe jedinice. U Republici
Hrvatskoj to su prihodi Zupanija, gradova i op¢ina. Uz ve¢ spomenute drzavne poreze
koje ubire srediSnja drzava i koji imaju karakter nenamjenskih prihoda, postoje i
zajednicki prihodi (porez na dohodak, porez na promet nekretnina) koji se u odredenom

238 Jelgi¢, B. i Jel¢i¢, B., op. cit., str. 19.

239

Jurkovi¢, P., Javne financije, Masmedia, 2002., Zagreb, str. 90.
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postotku dijele izmedu sredi$nje i1 lokalne drzave te Zupanijski, gradski ili op¢inski
porezi.>*

10.1.1. Porezi

Porezi zauzimaju najistaknutije mjesto medu mnogobrojnim prihodima koje ubire suvremena
drzava da bi njima podmirila rashode. Naime, porezi su najizdasniji fiskalni instrument drzave

kojim se u drzavnu blagajnu moze prikupiti najveéi iznos prihoda.

241

Osnovne karakteristike koje se u suvremenoj financijskoj teoriji vezu uz pojam poreza jesu:

Prisilnost pla¢anja poreza, Sto znac¢i da je porezni obveznik duzan ispuniti svoju
poreznu obvezu koja proizlazi iz zakona. U slu€aju da ne ispuni tu svoju obvezu, prema
poreznom obvezniku primjenjuju se zakonom regulirane sankcije.

Derivativnost (izvedenost) poreza znaci da su porezi prihod drzave koji ona ostvaruje
(izvodi) na osnovi svog financijskog, odnosno poreznog suvereniteta, $to znaci da ona
ima iskljuc¢ivo pravo uvodenja poreza. Za razliku od izvornih (originarnih) prihoda
kojima drzava raspolaze na osnovi prava vlasniStva (od drzavne imovine) ili ih pribavlja
iz vlastite gospodarske aktivnosti (javna poduzeca), porezi su izvedeni (derivativni)
prihod drzave. Dakle, porezi predstavljaju prihod koji je prije oporezivanja pripadao
fizickim 1 pravnim osobama, a oporezivanjem postaje vlasnistvo drzave.
Nepovratnost poreza ogleda se u ¢injenici da se jednom prikupljeni iznosi poreza vise
ne vracaju osobama od kojih su prikupljeni. Porezima prikupljeni prihodi postaju
vlasniStvo drzave i ona ih rasporeduje za namjene i na korisnike u skladu sa zadatcima
koje treba izvrSiti koriStenjem financijskih sredstava prikupljenih, medu ostalim,
oporezivanjem.?*?

Odsutnost neposredne naknade karakteristi¢na je bas za poreze, za razliku od nekih
drugih prihoda, primjerice pristojba, koje se placaju kao naknada za tocno utvrdenu
uslugu S$to je obveznicima tih prihoda ¢ine nadlezna drzavna tijela. Dakle, porezni
obveznik ne plac¢a porez kao naknadu za neku konkretnu, njemu ucinjenu uslugu od
strane drzave, niti moZze od drZave traziti izvrSenje neke tocno utvrdene usluge.
Medutim, ¢injenica da placeni porez nije i ne moze biti naknada za konkretnu uslugu
koju bi drzava ucinila pojedinom poreznom obvezniku ne znaci da od plac¢anja poreza
nema nikakve koristi. Naime, porezi su, pored ostalih sredstava, namijenjeni
financiranju aktivnosti $to ih drzava obavlja zadovoljavajuci javne potrebe u razli¢itim
sferama zivota zemlje kao S§to su npr. zdravstvena zastita, provodenje obrazovnog
sustava, sustava obrane 1 sl.

240 Simurina, N. et al., op. cit., str. 84.-85.

241 Jelgi¢, B. i Jelgi¢, B., op. cit., str. 23.-24.

242 Termin povrata poreza upotrebljava se u smislu povrata preplaéenog poreza (primjerice temeljem godiSnje
prijave poreza na dohodak), ali u svakom drugom smislu porezi su trajno vlasnistvo drzave.
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Nedestiniranost poreza je ona karakteristika poreza koja ih razlikuje od javnih prihoda
koji se ubiru za tocnu unaprijed utvrdenu namjenu.

Zadovoljavanje javnog interesa znacCi da ¢e se prihodi prikupljeni oporezivanjem
upotrijebiti za zadovoljavanje javnog interesa.

Novcani oblik poreza danas je u suvremenim drzavama u pravilu jedini oblik u kojem
se porezi prikupljaju.?*

Postoje brojne klasifikacije poreza, a u nastavku se prikazuje njihova podjela:

1.

Izravni (direktni) i neizravni (indirektni), pri cemu najces¢i klasifikacijski kriterij za
podjelu poreza na direktne i indirektne jest trenutak, odnosno vrijeme kad se porez
placa. Plac¢a li se porez prije troSenja imovine, prihoda ili dohotka, rijec je o direktnom
porezu. Placa li se porez tijekom troSenja prihoda, dohotka, odnosno imovine, rijec je o
indirektnom porezu.

Subjektni (osobni) i objektni (realni, stvarni), koji se razlikuju prema nacinu
utvrdivanja poreznog optere¢enja. Kad se prilikom oporezivanja porezno opterecenje
utvrduje tako da se osim porezne snage poreznog obveznika uzmu u obzir i neka njegova
osobna svojstva (npr. zivotna dob, zdravstveno stanje, bra¢no stanje, broj i dob djece i
sl.), govorimo o subjektnim porezima.

Sinteticki (skupni) i analiti¢ki (pojedinacni), koji se razlikuju po tome oporezuje li se
ukupna porezna snaga poreznog obveznika ili samo jedan njezin dio. Sinteti¢ki porezi
su oni kod kojih se oporezuje ukupna porezna snaga poreznog obveznika te se uzimaju
u obzir i njegova osobna svojstva. Analiti¢ki porezi su oni kojima se oporezuje odredeni
prihod, odnosno dohodak i odredeni imovinski predmet neovisno o tome tko je porezni
obveznik.

Reparticijski i kvotni, koji se razlikuju prema nac¢inu uvodenja porezne obveze. Utvrdi
li drzava unaprijed koliki iznos treba prikupiti oporezivanjem na nekom podrucju, rijec
je o reparticijskom porezu. Porezi kod kojih porezni obveznik moZe na osnovi poznatih
i unaprijed utvrdenih elemenata to¢no izracunati iznos poreza $to ga mora platiti jesu
kvotni porezi. U suvremenim se drzavama ubiru kvotni porezi.

Fundirani i nefundirani, pri cemu kriterij razlikovanja jest odgovor na pitanje ubiru li
se oni iz stalnih ili nestalnih izvora. Porezi koji se ubiru iz stalnih izvora su fundirani
porezi (lat. Fundus - imanje, imovina, zaklada, blago). Pod stalnim se izvorima smatraju
relativno trajni i sigurni izvori prihoda drzave koji nisu podlozni ni ¢estim ni opseznijim
promjenama. Ubiru li se porezi iz nestalnih ili nefundiranih izvora, rije¢ je o
nefundiranim porezima. Nefundiranim izvorima prihoda smatraju se oni koji su
podlozni Cestim i osjetnim promjenama, pa stoga nije mogucée ocekivati stalne 1 sigurne
prihode. Danas se fundiranim izvorima poreza smatra rad, a nefundiranima kapital i
imovina.

Katastarski i tarifni porezi, gdje je kriterij razlikovanja izvor podataka relevantnih za
oporezivanje. Kada katastarske knjige sluze kao izvori podataka na osnovi kojih ¢e se
razrezati porez, radi se o katastarskim porezima. Kad se oporezivanje obavlja na osnovi

243 Jelei¢, B. i Jelgi¢, B., op. cit., str. 27.-29.
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tarife (sluzbeno ustanovljen popis predmeta oporezivanja i poreznih stopa), radi se o
tarifnim porezima.

Opé¢i i namjenski, pri cemu je kriterij razlikovanja svrha radi koje se porezi ubiru. Op¢i
su porezi oni kod kojih prilikom njihova prikupljanja nije ve¢ unaprijed utvrdena
namjena njihova troSenja, odnosno tim porezima prikupljeni prihodi sluze za
podmirenje javnih potreba opcenito. Namjenski porezi su oni koji se ubiru da bi se
prikupljenim iznosima podmirila unaprijed tocno utvrdena potreba.

Redovni i izvanredni, koji se razlikuju prema ucestalosti njihova prikupljanja tijekom
nekog duzeg vremenskog razdoblja. Redovni porezi se ubiru u redovnim vremenskim
intervalima tijekom nekog duzeg razdoblja pri ¢emu je vecina poreza nekog poreznog
sustava redovni porezi. [zvanredni porezi su privremeni i povremeni, a njihovo ubiranje
prestaje s nestankom potrebe radi koje su uvedeni.

Pretpostavljeni i ¢injeniéni, pri cemu se kod pretpostavljenih poreza porezna obveza
utvrduje na osnovi odredenih pretpostavki da je porezni obveznik ostvario ili da je
mogao ostvariti odredeni prihod. Kod ¢injeni¢nih poreza porezna obveza se utvrduje na
osnovi stvarno ostvarenih prihoda ili na osnovi €injenica koje se uzimaju u obzir pri
oporezivanju koje su doista nastupile.

Po vrijednosti i specifi¢ni, kod kojih je kriterij razlikovanja vrsta porezne osnovice
koja se uzima pri oporezivanju. Porezi po vrijednosti (ad valorem) jesu oni kod kojih se
oporezivanje obavlja na osnovi vrijednosti poreznog objekta, dok se kod specifiénih
poreza porezna obveza utvrduje na osnovi nekih mjernih jedinica.

Osnovni i dopunski, pri ¢emu je kriterij razlikovanja sudjelovanje prihoda od pojedinih
poreza u ukupnim poreznim prihodima, odnosno financijska izdasnost pojedinih poreza.
Porezi centralnih i lokalnih razina vlasti ovisno o tome komu pripadaju prihodi koji
se ubiru oporezivanjem.?**

Danas se od svih podjela najcesc¢e upotrebljava ona koja poreze dijeli na izravne i neizravne.

Porezni prihodi razli¢itih razina vlasti u Republici Hrvatskoj klasificiraju se na sljedeéi nacin:

9. Drzavni porezi, koji u cijelosti pripadaju drzavnom proracunu.
10. Zupanijski porezi, koji pripadaju Zupanijskim proradunima ili proradunu grada Zagreba.
11. Gradski ili opéinski porezi, koji pripadaju gradskim ili op¢inskim proracunima.

12. Zajednic€ki porezi, koji dijelom pripadaju drzavnom proracunu, a dijelom proracunu
Zupanija i gradova/op¢ina ili gradova/op¢ina.
13. Porezi na dobitke od igara na srec¢u i naknade za priredivanje igara na srecu, koji u

cijelosti pripadaju drzavnom proracunu.

245

Pripadnost pojedinih vrsta poreza drzavnim, Zupanijskim, gradskim ili opéinskim, zajednickim
te skupini poreza na dobitke od igara na srecu i naknade za priredivanje igara na srecu prikazani
su na slici 10.2.

244 Jelgi¢, B. i Jelgi¢, B., op. cit., str. 30.-33.
245 Janciev, Z. i Supié, J., Hrvatski porezni sustav, Ministarstvo financija Republike Hrvatske — Porezna uprava,
Zagreb, 2015, str. 4.
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. * POREZ NA DOBIT

DRZAVNI « POREZ PO TONAZI BRODA
POREZI * POREZ NA DODANU VRIJEDNOST

« TROSARINE I POSEBNI POREZI

. * POREZ NA NASLJEDSTVA

ZUPANIJSKI * POREZ NA CESTOVNA MOTORNA VOZILA
POREZI * POREZ NA PLOVILA

* POREZ NA AUTOMATE ZA ZABAVNE IGRE

« PRIREZ POREZU NA DOHODAK
« POREZ NA POTROSNJU

« POREZ NA KUCE ZA ODMOR

« POREZ NA TVRTKU ILI NAZIV

« POREZ NA KORISTENJE JAVNIH POVRSINA

GRADSKI
ILI OPCINSKI POREZI

* POREZ NA DOHODAK

A BN T T e 2 - POREZ NA PROMET NEKRETNINA

* POREZ NA DOBITKE OD LUTRIJSKIH
IGARA NA SRECU I NAKNADA ZA
PRIREDIVANJE LUTRIJSKIH IGARA NA
SRECU

* NAKNADE ZA PRIREDIVANJE IGARA NA
SRECU U CASINIMA

POREZI NA DOBITKE « POREZ NA DOBITKE OD IGARA KLADENJA

OD IGARA NA SRECU 1
I NAKNADE ZA PRIREDIVANJE IGARA

PRIREDIVANJE IGARA
NA SRECU * NAKNADA ZA PRIREDIVANJE IGARA NA

SRECU NA AUTOMATIMA

« NAKNADA ZA PRIREDIVANJE PRIGODNIH
JEDNOKRATNIH IGARA NA SRECU

« POSEBNA SREDSTVA OSTVARENA NA
JAVNOM NATJECAJU PRODAJOM
NEPODIELJENIH NAGRADA

Slika 10.2. Porezni prihodi razli€itih razina vlasti u Hrvatskoj
Izvor: Janciev, Z. i Supié, J., Hrvatski porezni sustav, Ministarstvo financija Republike Hrvatske — Porezna uprava,
Zagreb, 2015., str. 4.
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10.1.2. Carine

Carine (engl. customs duties) vrsta su fiskalnih prihoda koja se ubire prilikom prijelaza
(odredene) robe preko drzavne, odnosno carinske granice. Namecu se s ciljem ubiranja prihoda,
ali danas im je glavna uloga zastita domace industrije od inozemne konkurencije.

Cesto se opravdavaju razlozima koji nisu ekonomski, ve¢ politicki, te samozastitom i sl.
Posebno su bile vazne u doba velike krize pocetkom 1930-ih kad su ih zemlje uvodile s ciljem
odrzanja zaposlenosti, dok im se znaéenje smanjuje s liberalizacijom trgovine.?*®

Postoje brojni kriteriji razvrstavanja carina, 1 to:
1. Prema smjeru kretanja robe:

a) uvozne
b) izvozne i
c) tranzitne.

2. Prema svrsi uvodenja:

a) eckonomske ili zastitne - Stite nacionalno gospodarstvo od strane konkurencije;

b) financijske ili fiskalne - namicu sredstva za financiranje javnih potreba (npr. na robu

c) socijalne - proizvodi koji se iz socijalnih razloga carine po nizim stopama ili se
oslobadaju carine (lijekovi, neki prehrambeni proizvodi, medicinska pomagala) 1

d) antidampinske — kao protumjera prema zemljama u kojima je proveden damping,
odnosno zemljama koje niskim izvoznim cijenama Zele vlastitu robu izvesti na strano
trziste.

3. Prema vrsti carinskih stopa:

a) specificne (kvantitativne) — u odredenom iznosu po jedinici tezine ili volumena i
b) vrijednosne (ad valorem) —u postotku od vrijednosti robe.

4. Prema nacinu donosSenja propisa:

a) autonomne - drzava ih donosi i mijenja samostalno na temelju svog financijskog
suvereniteta i

b) ugovorne - donose se i mijenjaju na temelju bilateralnog ili multilateralnog sporazuma
medu autonomnim i suverenim drZzavama.

5. Prema visini carinske stope:
a) diferencijalne - one kod kojih se neka roba opterecuje viSom carinskom stopom od
uobicajene zbog ekonomskih ili politi¢kih razloga s ciljem zastite domace proizvodnje

246 Leko, V. (ur.), Rje¢nik bankarstva, Masmedia, Zagreb, 1998., str. 67.
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(primjerice kao odgovor na carinski postupak kojem je u toj zemlji podvrgnuta roba iz
zemlje koja uvodi te carine) i

b) preferencijalne - one kod kojih se primjenjuju nize carinske stope od uobicajenih jer se

roba uvozi iz zemlje s kojom su ugovorene neke povlastice; na taj se nacin uvoz iz te
zemlje preferira, odnosno ta se zemlja stavlja u povlasten polozaj.>*’

Carinski prihodi ¢ine znacajan dio ukupnih prihoda drzavnog proracuna Republike Hrvatske.
U strukturi naplacenih carinskih prihoda zastupljeni su prihodi od troSarina, posebnih poreza,
carina i carinskih pristojba, PDV-a pri uvozu, te ostali prihodi poput nov¢anih kazni, carinskih

pristojba u gotovu novcu, manipulativni trodkovi i s1.24

10.1.3. Pristojbe

Pristojba (nekadasnji naziv taksa; engl. stamp duties) predstavlja nov€anu naknadu za

intelektualne (nematerijalne) usluge koje drzavna tijela ¢ine fizickim i pravnim osobama na

njihovu inicijativu zadovoljavaju¢i njihov osobni interes, a naplacuje se na osnovi nacela

teritorijalnosti.

Elementi o kojima ovisi visina pristojbene obveze su sljedeci:

1.

Troskovi Sto ih drZavno tijelo ima prilikom obavljanja usluge. Premda se oni
uzimaju u obzir pri utvrdivanju visine pristojbe, uvijek je prisutan problem izracuna
(materijalnih 1 osobnih) troSkova koje je drzavno tijelo imalo prilikom obavljanja
odredene usluge.

Korist §to je obveznik pristojbe ima od ucinjene usluge. Smatra se da treba uzeti u
obzir ¢injenicu da od istovrsne usluge (npr. davanje dozvole za obavljanje ugostiteljske
djelatnosti ili gradevinske dozvole) moze za obveznika pristojbe proizaci vrlo razlicita
korist.

Eventualni op¢i interes za izvrSenje neke intelektualne usluge. U odredenim
slucajevima traZena usluga moze biti takve prirode da, istodobno uz zadovoljavanje
osobnog interesa njezina trazitelja, znaci i zadovoljavanje opceg, javnog interesa. U
takvim je slucajevima visina duznog iznosa niza jer jedan dio preuzima na sebe drzava.
Osobna oslobodenja. Postoje slucajevi u kojima zbog osobnih ili nekih drugih
okolnosti osoba koja je od drzavnog tijela trazila neku uslugu za ¢ije se izvrsenje inace
placa pristojba, nece biti duzna platiti je. Razlozi za takva oslobodenja su mnogobrojni,
a podmirenje rashoda vezanih za rad drzavnih tijela koja obavljaju usluge preuzima na
sebe drzava. Primjerice, Zakon o sudskim pristojbama te Zakon o upravnim pristojbama
isticu da su placanja pristojba oslobodeni, medu ostalima, Republika Hrvatska i tijela

247 Jelgi¢, B. i Jelgi¢, B., op. cit., str. 90.-94.
248 Ministarstvo financija, http://www.mfin.hr/hr/carine [7. 10. 2015.]
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drzavne vlasti, invalidi Domovinskog rata, supruznici i djeca branitelja poginulih,

nestalih 1 zato¢enih u Domovinskom ratu, korisnici socijalne skrbi koji primaju pomo¢

za uzdrzavanje i dr.?*

5. Javna ocjena o karakteru i Kkoristi od ucinjene usluge. Postoje usluge koje pruzaju
drzavna tijela, ali o kojima se sudi na osnovi javnog mnijenja. Tako su primjerice
utvrdene visoke pristojbe za odredene spise i radnje pred sudovima.

6. Objektivni, odnosno mjerljivi pokazatelji. U odredenim slu¢ajevima visina pristojbe
moze se relativno realno utvrditi na osnovi nekih objektivnih 1 mjerljivih pokazatelja,
kao kod primjerice sudskih pristojba koje se mogu utvrdivati prema vrijednosti spora,

prema vremenu trajanja spora i s1.2>°

Smatra se da je pristojbena obveza podmirena onda kada je taksena marka nalijepljena i na
propisan nacin ponistena (pecatom i sl.), odnosno kada je plac¢en propisani iznos ako se pristojba
plac¢a u gotovu novcu.

Pristojbe se mogu klasificirati prema razli¢itim kriterijima, i to:

1. Prema tijelu koje propisuje pristojbenu obvezu dijele se:
e na pristojbe koje propisuju centralna drzavna tijela i
e na pristojbe koje propisuju uze teritorijalne jedinice.
2. Prema tijelima koja obavljaju usluge za koje se placaju pristojbe dijele se:
e na administrativne pristojbe
e nasudske pristojbe®! i
e na ¢inovnicke pristojbe.
3. Prema vremenu placanja dijele se:
e na pristojbe koje se pla¢aju unaprijed i
e na pristojbe koje se placaju nakon izvrSenja usluge.
4. Prema broju izvrSenih usluga za koje se placaju dijele se:
e na pojedinacne pristojbe i
e na pausalne pristojbe.
5. Prema nacinu plac¢anja dijele se:
e na pristojbe u gotovu novcu (direktan nacin plac¢anja) i
e  na pristojbe u taksenim markama (indirektan nacin pla¢anja).>>

Dakle, znacajke pristojba jesu:

e predstavljaju neposrednu protunaknadu za radnju drzavnih tijela i ustanova

249 Zakon o sudskim pristojpama (NN br. 74/95, 57/96, 137/02, 26/03, 125/11, 112/12 i 157/13),
http://www.zakon.hr/z/224/Zakon-o-sudskim-pristojbama [6. 10. 2015.] i Zakon o upravnim pristojbama (NN br.
8/96, 77/96, 95/97, 131/97, 68/98, 66/99, 145/99, 30/00, 116/00, 163/03, 17/04, 110/04, 141/04, 150/05, 153/05,
129/06, 117/07, 25/08, 60/08, 20/10, 69/10, 126/11, 112/12, 19/13, 80/13, 40/14, 69/14, 87/14, 94/14),
http://www.zakon.hr/z/333/Zakon-o-upravnim-pristojbama [6. 10. 2015.]

230 Jelgi¢, B. i Jel¢i¢, B., op. cit., str. 98.- 99.

251 Qudske pristojbe se pla¢aju u parni¢nom postupku, izvanparniénom postupku, ovrinom postupku, ostavinskom
postupku, zemljiSnoknjiznom postupku, kaznenom postupku po privatnoj tuzbi, postupku u upravnim sporovima,
postupku upisa u sudski registar, postupku stecaja i likvidacije i u drugim slucajevima.

232 Jelgi¢, B. i Jel¢i¢, B., op. cit., str. 99.
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e radnja se obavlja na zahtjev osobe koja placa taksu i
e visinu takse jednostrano odreduje nadlezno drzavno tijelo.

Primjer iznosa pristojba za izdavanje putne isprave u RH prikazan je u tablici 10.1.

Tablica 10.1. Pristojbe iz oblasti unutarnjih poslova za izdavanje putne isprave hrvatskih
drzavljana

Vrsta pristojbe Iznos
za izdavanje putovnica 50 kn
za izdavanje putovnica u Zurnom postupku 200 kn
za izdavanje zajednicke putovnice - za svaku osobu 15 kn
za izdavanje putne isprave umjesto oStecene ili 100 kn
nestale

Izvor: Zakon o upravnim pristojbama (NN br. 8/96, 77/96, 95/97, 131/97, 68/98, 66/99, 145/99, 30/00, 116/00,
163/03, 17/04, 110/04, 141/04, 150/05, 153/05, 129/06, 117/07, 25/08, 60/08, 20/10, 69/10, 126/11, 112/12, 19/13,
80/13, 40/14, 69/14, 87/14, 94/14), http://www.zakon.hr/z/333/Zakon-o-upravnim-pristojbama [6. 10. 2015.]

Upravo protunaknada razlikuje pristojbe od poreza koji sluZze za financiranje opcih javnih
usluga.?>?

10.1.4. Doprinosi

Doprinos je javno-pravni prihod i predstavlja davanja na koja su obvezni subjekti kojima je
drzava ulinila neku materijalnu uslugu. Pritom je korist obostrana, dakle i za obveznike
doprinosa, ali i za drzavu.

Doprinosi su prihodi koji se u pravilu ubiru za tocno unaprijed utvrdenu namjenu. Sli¢nosti
doprinosa s porezima ogledaju se u ¢injenici da je rije¢ o prisilnim i derivativnim prihodima,
dok se sli¢nosti doprinosa i pristojba ogledaju u Cinjenici da za obje vrste prihoda postoji
neposredna protunaknada, te su oba prihoda derivativna. Razlika izmedu doprinosa i pristojba
u tome je Sto nasuprot placanju doprinosa stoji materijalna, odnosno mjerljiva usluga, dok se
pristojba placa za intelektualnu, odnosno nematerijalnu uslugu nadleznog drzavnog tijela.
Takoder, element prisile naglaseniji je kod doprinosa negoli kod pristojba.

Dakle, karakteristike doprinosa jesu:

e placaju se kao neposredna naknada za korist koja proizlazi iz rada drzavnih tijela;

e placaju se kao naknada za djelatnost drzavnih tijela koju nisu inicirali kasniji korisnici
koristi koja iz te djelatnosti za njih proizlazi,

e placaju se kao naknada za koristi koje nisu apstraktne (nematerijalne), veé stvarne
(materijalne) prirode;

e placaju ih samo oni za koje je proizasla neposredna korist od rada drzavnih tijela;

233 Leko, V. (ur.), Rje¢nik bankarstva, Masmedia, Zagreb, 1998., str. 523.
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e placaju se u iznosima ovisnima o koristima koje za obveznika doprinosa proizlaze od
djelatnosti drzavnih tijela i

e placaju se u novcu, a ako obveznik doprinosa ne podmiri svoju obvezu, i primjenom
prisilnog plaé¢anja.>>*

Doprinosi za socijalno osiguranje vrsta su izravnih, obveznih nameta, kojima se financira
sustav socijalnog osiguranja gradana, kao S$to je na primjer mirovinsko ili zdravstveno
osiguranje. Doprinosi se obicno ubiru iz place (tj. na teret zaposlenika) i na placu (tj. na teret
poslodavca) te se skupljaju u izvanproracunskim fondovima ¢ija je funkcija isplata naknada
socijalnog osiguranja gradanima. Doprinose isplatitelj automatski uplacuje na racune fondova
pri svakoj isplati place.

Doprinosi za socijalno osiguranje datiraju od vremena njemackog kancelara Otta von
Bismarcka, koji je 1889. godine uveo drzavu blagostanja i prihvatio ideju koja je kasnije
nazvana socijalnim osiguranjem. Tijekom godina koje su slijedile mnoge su drzave prihvatile
njegovu koncepciju i pocele svojim gradanima davati razne naknade kao Sto je naknada za
izgubljeni dohodak zbog starosti, invalidnosti, bolesti, ozljeda na radu i sl. Kako je vrijeme
odmicalo, te su naknade postajale sve izdasnije, ali su istodobno sve ve¢ima postajali i problemi
financiranja sustava socijalnog osiguranja.

Reformom mirovinskoga i zdravstvenog osiguranja, koja je provedena i u Hrvatskoj, nastojala
se uspostaviti izravnija veza izmedu iznosa upla¢enog doprinosa i pruzene socijalne usluge,
odnosno jade razlikovanje doprinosa od poreza.>>’

Zakonom o obveznim osiguranjima propisuje se obveza pla¢anja doprinosa za financiranje
obveznih osiguranja, a ona ukljucuju:

e obvezno mirovinsko osiguranje na temelju generacijske solidarnosti (tzv. L. stup),

e obvezno mirovinsko osiguranje za starost na temelju individualne kapitalizirane
Stednje (tzv. IL. stup),

e obvezno zdravstveno osiguranje i osiguranje za slucaj ozljede na radu i profesionalne
bolesti 1

« osiguranje za slu¢aj nezaposlenosti.>>

Obvezni doprinosi iz place i na placu u 2015. godini pla¢aju se prema ukupnoj stopi od 37,2
% prema rasporedu prikazanom u tablici 10.2.

254 Jelgi¢, B. i Jel¢i¢, B., op. cit., str. 97.

255 Kesner — Skreb, M., Financijska teorija i praksa, 2003., 27 (2), 271.-273., http://www.ijf hr/hr/korisne-
informacije/pojmovnik-javnih-financija/15/porezi/279/doprinosi/283/ [7. 10. 2015.]

236 Zakon o doprinosima (NN br. 84/08, 152/08, 94/09, 18/11, 22/12, 144/12, 148/13, 41/14, 143/14),
http://www.zakon.hr/z/365/Zakon-o-doprinosima [7. 10. 2015.]
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Tablica 10.2. Obvezni doprinosi iz place i na placu
Doprinosi Doprinosi iz place (na Doprinosi na placu

teret zaposlenika) (na teret poslodavca)

_ % _ %
za osobe osigurane samo u 1. 20 %-— L. stup
stupu mirovinskog osiguranja
za osobe osigurane u L. i II. 15 % — L. stup
stupu mirovinskog osiguranja 5 % —IL. stup
doprinos za zdravstveno 15 %
osiguranje
doprinos za slucaj ozljede na 0,5 %
radu i profesionalne bolesti
doprinos za zaposljavanje 1,7 %
Ukupni doprinosi 20 % 17,2 %

Izvor: Zakon o doprinosima (NN br. 84/08, 152/08, 94/09, 18/11, 22/12, 144/12, 148/13, 41/14, 143/14),
http://www.zakon.hr/z/365/Zakon-o-doprinosima [7. 10. 2015.]

10.1.5. Parafiskaliteti

Parafiskaliteti (parafiskalni nameti ili neporezni prihodi) plac¢anja su koja potjecu od ¢lanova
zajednice povezanih zajednickim i socijalnim interesom. Parafiskalna davanja postoje uz
fiskalitet drzave, te predstavljaju sporedni fiskalitet. Imaju gotovo iste ekonomske uc¢inke kao i
ubiranje poreza.

Veé¢inom ne ulaze u proracun, ve¢ predstavljaju prihod posebnih javno-pravnih tijela.
Obuhvacaju razlicite naknade, Clanarine, rente i sl. kao §to su primjerice ¢lanarina Hrvatskoj
gospodarskoj komori, spomenic¢ka renta, radiotelevizijska pristojba, naknada za upotrebu
pomorskog dobra, Clanarina turistiCkim zajednicama itd. Registar neporeznih davanja,
podijeljen prema ministarstvima koja ih namecu, prikazan je u tablici 10.3.
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Tablica 10.3. Registar neporeznih davanja
Redni Broj Iznos (2014. godina
broj ministarstva nameta Ukupno Poduzetnici Gradani
Ministarstvo 2 68.669.662,31 68.216.829,91 452.832,40
financija

1
2

. Ministarstvo 8 1.207.316.802,15 1.207.307.202,15 9.600,00
gospodarstva

3. Ministarstvo 5 3.112.647,00 2.526.147,00 586.500,00

graditeljstva i

prostornog

uredenja

Ministarstvo 3 1.332.680.286,00 278.482.408,00 1.054.197.878,00

kulture

Ministarstvo 1 49.296.000,00 49.296.000,00 0,00

poduzetnistva i

obrta

Ministarstvo 46 2.119.992.052,49 1.050.655.051,72 1.069.337.000,77

poljoprivrede

Ministarstvo 36 2.052.101.489,20 1.341.434.471,59  710.667.017,61

pomorstva,

prometa i

infrastrukture

Ministarstvo rada 1 50.977.572,00 50.977.572,00 0,00

1 mirovinskog

sustava

4.
9. Ministarstvo 2 215.557.349,09  215.557.349,09 0,00
turizma
10. Ministarstvo 3 7.929.260,81 7.929.260,81 0,00
unutarnjih
poslova
11. Ministarstvo 15 949.959.150,57  750.185.560,85 199.773.589,72
zastite okolisa i
prirode
Ministarstvo 35 194.204.701,76  194.188.201,76 16.500,00
zdravlja
13. Ministarstvo 4 161.125.834,17  161.118.634,17 7.200,00
zZnanosti,
obrazovanja i
sporta
161  8.412.922.807,55 5.377.874.689,05 3.035.048.118,50
Izvor: Ministarstvo financija, hitp.//www.mfin.hr/adminmax/docs/Registar%20neporeznih%20davanja.pdf [7.
10. 2015.]

10.1.6.Javni dug

Javni dug je izvanredni prihod drzave i predstavlja jedan od izvora financiranja njezinih
funkcija.
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Kako se utvrduje javni dug? Da bismo odgovorili na to pitanje, prvo je potrebno utvrditi razliku
izmedu proracunskog deficita i javnog duga. Naime, proracunski deficit je tijek, odnosno
formira se i mjeri tijekom razdoblja. Saldo financijskog poslovanja drzave moze poprimiti
pozitivan ili negativan predznak, pa tako u prvom slucaju govorimo o suficitu, a u drugome o
deficitu. Hrvatska se, bas kao i ve¢ina drugih zemalja, iz godine u godinu suoc¢ava s deficitom,
zato $to se novcanim sredstvima prikupljenima od poreza, naknada, doprinosa, pomo¢i i ostalih

prihoda ne uspijevaju podmiriti sve javne potrebe.?>’

Veli¢ina javnog duga utvrduje se na odredeni dan 1 predstavlja stanje. Javni dug je zapravo
kumulativ proslih proracunskih deficita.?*

Takoder, vazno je istaknuti da Zakon o proracunu definira javni dug kao dug opceg proracuna,
pri ¢emu je op¢i proracun definiran kao sredi$nji proracun i proracuni jedinica lokalne i
podrucne (regionalne) samouprave te izvanproracunskih korisnika jedinica lokalne 1 podrucne

(regionalne) samouprave.?’

Javni dug je vazan instrument ekonomske politike, na §to upucuje i €injenica da je kriterijima
konvergencije ili, kako se jo§ nazivaju, kriterijima iz Maastrichta definirano da zemlje ¢lanice
EU-a moraju zadovoljiti razlic¢ite kriterije kako bi uvele euro. Jedan je od njih da proracunski
deficit godisnje ne smije prelaziti 3 % BDP-a, a javni dug 60 %.%%°

Proracunski deficit moze se pokriti iz dvaju izvora:

1. zaduzivanjem na domacem financijskom trzistu - kod domaéeg stanovnistva,
poduzeca, banaka i1 drugih financijskih institucija i

2. zaduzivanjem u inozemstvu (prate ga nedostatci koji se ocituju u odljevu sredstava u
inozemstvo).

U procesu nastanka javnog duga razlikuju se tri faze:

1. Emisija - emisijom se obveznice javnog duga izdaju, prodaju i prenose na kreditore.
Ona moze biti izravna i neizravna. Kod izravne metode emisije ili upisa javnog duga
drzava se izravno obraca kreditorima radi upisa zajma. U slucaju neizravne emisije
drzava cijeli paket obveznica zajma prodaje posredniku (obi¢no banci ili konzorciju
banaka), koji ih dalje prodaje zainteresiranim kupcima.

2. Amortizacija ili otplata - ugovorom o zaduZenju ugovara se otplata koja moze biti
ugovorna i fakultativna. Kod ugovorne, otplata duga provodi se prema amortizacijskom
planu u obliku jednakih ili razli¢itih anuiteta, dok kod fakultativne otplate drzava sebi

257 Sopek, P., Proracunski deficit i javni dug, Newsletter - povremeno glasilo Instituta za javne financije, br. 49,
lipanj 2010., Institut za javne financije, http://www.ijf.hr/newsletter/49.pdf [23. 10. 2015.]

238 Jurkovié, P., op. cit., str. 128.

259 Zakon o proratunu (Narodne novine br. 87/08, 136/12 i 15/15), http://www.zakon.hr/z/283/Zakon-o-
prora%C4%38Dunu [23. 10. 2015.]

260 Europska komisija, http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/adoption/who_can_join/index_en.htm [23. 10.
2015.]
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zadrzava pravo odluke hoce li 1 kada ¢e dug otplacivati. Postoje i takvi javni dugovi na
koje se placa samo kamata, a glavnica se uopc¢e ne otplac¢uje (npr. obveznica koja je

vjecna renta).

3. Refinanciranje ili konverzija - javni dug se ne mora uvijek vratiti o roku dospijeca,
nego se refinancira (reprogramira), odnosno konvertira u novi dug s istim ili novim

uvjetima otplate.?®!

Javni dug se moze razlikovati prema razli¢itim obiljezjima, a najceSca je podjela na unutarnji
i vanjski. Ovisno o tome je li se drzava pri zaduzivanju okrenula domacim ili inozemnim
financijskim trziStima, javni dug moze biti klasificiran kao domaci (unutarnji) ili inozemni
(vanjski). U tablici 10.4. prikazano je kretanje udjela javnog duga u BDP-u u zemljama EU-au

razdoblju od 2004. do 2014. godine.

Tablica 10.4. Udjel javnog duga u BDP-u u zemljama Europske unije

Drzava/godina 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Belgija 96.5 94.6 90.9 86.9 92.4 99.5 99.6 102.2  104.1 | 105.1
Bugarska 35.8 26.6 20.9 16.2 13.0 13.7 15.5 15.3 17.6 18.0
Ceska 28.5 28.0 27.9 27.8 28.7 34.1 38.2 39.9 44.7 45.2
Danska 442 37.4 31.5 27.3 334 40.4 42.9 46.4 45.6 45.0

Njemacka 64.7 66.9 66.4 63.6 65.0 72.5 81.0 78.4 79.7 77.4
Estonija 5.1 4.5 4.4 3.7 4.5 7.0 6.6 5.9 9.5 9.9
Irska 28.2 26.1 23.6 23.9 424 61.8 86.8 1093 120.2  120.0
Grcka : : 103.5 103.1 1094 126.7 1462 172.0 1594 177.0
Spanjolska 45.3 423 38.9 35.5 39.4 52.7 60.1 69.5 85.4 93.7
Francuska 65.7 67.2 64.4 64.4 68.1 79.0 81.7 85.2 89.6 923
Hrvatska 39.8 40.7 38.3 37.1 38.9 48.0 57.0 63.7 69.2 80.8

Italija 100.0 101.9 102.5 99.7 1023 1125 1153 1164 1232 1288

Cipar 64.5 63.2 59.1 53.9 45.1 53.9 56.3 65.8 79.3 102.5

Litva 14.3 11.8 9.9 8.4 18.7 36.6 47.5 42.8 41.4 39.1
Letonija 18.7 17.6 17.2 15.9 14.6 29.0 36.2 37.2 39.8 38.8

Luksemburg 6.5 6.3 7.0 7.2 14.4 15.5 19.6 19.2 22.1 23.4
Madarska 58.5 60.5 64.7 65.6 71.6 78.0 80.6 80.8 78.3 76.8
Malta 72.0 70.1 64.6 62.4 62.7 67.8 67.6 69.8 67.6 69.6
Nizozemska 49.6 48.9 44.5 42.4 54.5 56.5 59.0 61.7 66.4 67.9
Austrija 64.8 68.3 67.0 64.8 68.5 79.7 82.4 82.2 81.6 80.8
Poljska 45.3 46.7 47.1 44.2 46.6 49.8 533 54.4 54.0 55.9
Portugal 62.0 67.4 69.2 68.4 71.7 83.6 96.2 1114  126.2 129.0
Rumunjska 18.6 15.7 12.3 12.7 13.2 23.2 29.9 34.2 37.4 38.0
Slovenija 26.8 26.3 26.0 22.7 21.6 34.5 38.2 46.4 53.7 70.8
Slovacka 40.6 33.9 30.8 29.9 28.2 36.0 40.8 433 51.9 54.6

Finska 42.7 40.0 38.2 34.0 327 417  47.1 48.5 52.9 55.6

Svedska 47.9 482 432 38.3 36.8 404  37.6 36.9 37.2 39.8
Ujedinjeno 40.2 41.5 424 435 51.7 65.7 76.6 81.8 85.3 86.2
Kraljevstvo

2014.
106.7
27.0
42.7
45.1
74.9
10.4
107.5
178.6
99.3
95.6
85.1
132.3
108.2
40.6
40.7
23.0
76.2
68.3
68.2
84.2
50.4
130.2
39.9
80.8
53.5
59.3
44.9
88.2

Izvor: Eurostat,
http.//ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=teina225 &language=en [23. 10.
2015.]

261 Jurkovié, P., op. cit., str. 131.
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10.2. Javni rashodi

Javni rashodi predstavljaju izdatke koje Cini drzava u javnom (opéem) interesu, ¢ime se
razlikuju od privatnih ili pojedinacnih interesa i potreba, te se izrazavaju u novcu. Dakle, dvije
osnovne karakteristike javnih rashoda su zadovoljenje javnih potreba i njihova izraZzenost u
novcu.

Javni se rashodi izu€avaju kao sastavni dio slozenog financijskog mehanizma cjelokupnog
gospodarskog sustava jedne zemlje i u uskoj su vezi s kretanjem osnovnih makroekonomskih
pokazatelja. Odnosi koji se javljaju izmedu javnih rashoda i osnovnih makroekonomskih
kategorija mogu se prikazati pomocu sljedece formule:

Y=C+I+G+NX
gdje je
Y — bruto domaci proizvod
C — osobna potroSnja
I — investicije
G — javna potro$nja i
NX — neto izvoz.**

Javni rashodi mogu se klasificirati na viSe nacina. Prema udjelu u stvaranju bruto domaceg
proizvoda oni se dijele na rashode za dobra 1 usluge 1 na transfere. S prvim rashodima drzava
se javlja kao izravni kupac proizvoda i usluga na trzistu, dok su transferi jednosmjerni oblik
izdataka iza kojih ne stoji nikakva izravna protuc¢inidba. To su npr. socijalne pomo¢i, mirovine,
dotacije, subvencije i s1.26?

Javni rashodi klasificiraju se i prema namjeni troSenja, te se dijele na sljedece:

vojne rashode

rashode za socijalno osiguranje

rashode za obrazovanje

rashode za drzavnu upravu i sudstvo

rashode za ekonomske intervencije i investicije
rashode za znanstvenoistrazivacki rad

rashode za zastitu covjekova okolisa te

A IR

ostale rashode (rashodi za kulturu, sport, izgradnju stanova, javni promet i dr.).

262 Simurina, N. et al., op. cit., 23.-24.

263 Jurkovié, P., op. cit., str. 52.
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Vojni rashodi mogu predstavljati vaznu skupinu rashoda u rashodnoj strukturi zemlje. Njihova
veli¢ina u velikoj mjeri ovisi o geopoliticCkom polozaju zemlje, medunarodnim odnosima i
svjetskim kretanjima, kao i primjerice o pripadnosti ili nepripadnosti NATO savezu.

Rashodi za socijalno osiguranje u vecini suvremenih zemalja, pa tako i u Hrvatskoj, ubrajaju
se u najvece javne rashode. Sastoje se iz dvaju segmenata socijalne zastite pri cemu se prvi
odnosi na socijalno osiguranje (mirovinsko — invalidsko, zdravstveno, osiguranje za vrijeme
nezaposlenosti), a drugi na razlicite segmente socijalne zastite (socijalna skrb).

Rashodi za obrazovanje ubrajaju se u vazne stavke u strukturi javnih rashoda. U veéini
zemalja doslo je do znatnog ulaganja u obrazovanje zbog svijesti da je stupanj obrazovanja
stanovnistva u uskoj vezi s ukupnim sociopolitickim i ekonomskim razvojem zemlje.

Rashodi za drZavnu upravu i sudstvo sastoje se od osobnih i materijalnih rashoda
namijenjenih financiranju rada svih razina drzavne uprave i sudstva. Oni u sebi sadrze i rashode
namijenjene financiranju rada tijela unutarnje sigurnosti.

Rashodi namijenjeni intervenciji drzave u gospodarstvu vezani su uz povecanu ulogu
suvremene drzave u ekonomskom i socijalnom zivotu koja moze biti u izravnom i neizravhom
obliku, a uklju¢uju mjere poput povecanja izvoza, ograni¢avanja izvoza, utjecaja na
gospodarske prilike, usmjeravanje investicija, brzi razvoj pojedinih grana i podrucja i sl.

Rashodi za znanstvenoistrazivacki rad u vecini suvremenih zemalja predstavljaju vaznu
stavku u ukupnoj strukturi javnih rashoda jer utjecu na povecanje stope gospodarskog rasta i
povecavaju produktivnost rada. Medutim, zbog financijske krize, ovi su rashodi dozivjeli velika
smanjenja.

Rashodi za zaStitu Covjekova okoliSa ubrajaju se medu novije javne rashode, ali se u
suvremenim drZzavama izdvaja sve vise sredstava za zastitu voda, zraka i zemlje od zagadenja.

Ostali rashodi obuhvacaju brojne oblike javnih rashoda, od kojih su najvazniji rashodi za
kulturu i sport.?%4

Prema ekonomskoj klasifikaciji rashodi drzavnog proracuna dijele se:
e narashode poslovanja i
e narashode za nabavu nefinancijske imovine.

Rashodi poslovanja obuhvacaju:
e rashode za zaposlene
e materijalne rashode
e financijske rashode
e subvencije

e socijalna osiguranja (naknade gradanima i ku¢anstvima na temelju osiguranja i drugih
naknada) te

264 Simurina, N. et. al., op. cit., str. 26. -27.
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ostale rashode.?®

Rashodi za nabavu nefinancijske imovine ukljucuju:

rashode za nabavu neproizvedene dugotrajne imovine
rashode za nabavu proizvedene dugotrajne imovine
rashode za nabavu plemenitih metala

rashode za nabavu proizvedene kratkotrajne imovine i

rashode za dodatna ulaganja na nefinancijskoj imovini.?®

10. JAVNE FINANCUE

Vrste rashoda drzavnog prorauna prema ekonomskoj klasifikaciji prikazane su na slici 10.3.

265 Zakon o proracunu (NN 87/08, 136/12 1 15/15),

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Zakon%200%?20proracunu%20-%20prociseni%20tekst.pdf [28. 8. 2015.]
266 Simurina, N. et al., op. cit., str. 34.
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Rashodi
Za dodatna poslovanja
ulaganja na Rashodi za
nefinanc. zaposlene
imovini

Materijalni
rashodi

Za nabavu
plemenitih
metala

Financijski
rashodi

RASHODI

(ekonomska
klasifikacija)

Za nabavu
proizvedene
dugotrajne
imovine

Za nabavu
neproizve-
dene pomoci
imovine

Za nabavu

nefinanc. Socijalne

naknade

imovine Ostali

rashodi

Slika 10.3. Vrste rashoda drzavnog proracuna prema ekonomskoj klasifikaciji
Izvor: Simurina, N. et al., Javne financije u Hrvatskoj, Ekonomski fakultet Zagreb, Zagreb, 2012., str. 34.

10.3. Drzavni proracun Republike Hrvatske

Drzavni proracun je akt kojim se, sukladno zakonu, procjenjuju prihodi i primitci te utvrduju
rashodi i izdatci za jednu godinu. Drzavni proracun donosi Hrvatski sabor.

Tri su glavne funkcije proracuna:
» prikazuje najvaznije ciljeve drZave u fiskalnoj godini,

o sluzi kao instrument kojim drZava utjece na ekonomsko stanje zemlje 1
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o sluzi kao sustav kontrole prikupljanja i troSenja proracunskih sredstava.

U Hrvatskoj je donoSenje drZzavnog proracuna jedan od najvaznijih financijskih 1 politickih
dogadaja u godini. Ministar financija i njegov najuzi tim suradnika informiraju javnost o
proracunu kako bi svi gradani bili upoznati s njegovim ciljevima, ali i o tome s koliko novca
drzava raspolaze.

DrZavnom proracunu prethode Vladine Smjernice ekonomske i fiskalne politike iz kojih se
mogu is¢itati osnovne odrednice prora¢una za trogodis$nje razdoblje.

Uoci sjednice Vlade o proracunu u Ministarstvu financija odrzava se susret s novinarima na
kojem je glavni komunikator ministar financija, a sudjeluju i drzavni duznosnici koji su
pripremili prora¢un.?¢’

Prora¢un se donosi za proracunsku godinu i vrijedi za tu godinu, pri ¢emu proracunska godina
oznacava razdoblje od dvanaest mjeseci koje pocinje 1. sijecnja, a zavrSava 31. prosinca
kalendarske godine. Dakle, proracun donosi Sabor, odnosno predstavnicko tijelo za
proracunsku godinu koja odgovara kalendarskoj godini, i to prije pocCetka godine na koju se
odnosi.

Prihodi 1 primitci uplaéeni u proracun do kraja tekuce godine prihod su proracuna tekuce
godine.

U proracunu se planiraju sredstva za pokrice preuzetih obveza iz prethodne/-ih godina i sredstva
za placanje obveza nastalih u tekuc¢oj fiskalnoj godini za koju se prora¢un donosi.

Proracun mora biti uravnotezen, odnosno ukupni prihodi 1 primitci pokrivaju ukupne rashode 1
izdatke. Ako se tijekom proracunske godine, zbog izvanrednih nepredvidenih okolnosti,
povecaju rashodi i izdatci, odnosno umanje prihodi i primitci, proracun se mora uravnoteziti
pronalazenjem novih prihoda i primitaka, odnosno smanjenjem predvidenih rashoda i izdataka.

Uravnotezenje proracuna provodi se tijekom proracunske godine izmjenama i dopunama
proracuna prema postupku za donosenje prorac¢una.

Proracun se sastoji:

e od opceg dijela

e od posebnog dijela i

e od plana razvojnih programa (na razini jedinica lokalne i podrucne (regionalne)
samouprave).

Opéi dio proracuna ¢ini racun prihoda i rashoda i1 racun financiranja, dok se posebni dio

proracuna sastoji od plana rashoda 1 izdataka proracunskih korisnika iskazanih po vrstama,

rasporedenih u programe koji se sastoje od aktivnosti i projekata.s®

267 Ministarstvo financija, http://www.mfin.hr/hr/proracun [28. 8. 2015.]
268 Zakon o proracunu (NN 87/08, 136/12 1 15/15),

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Zakon%200%?20proracunu%20-%20prociseni%20tekst.pdf [28. 8. 2015.]
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Na racunu prihoda i rashoda drZava putem postojecih klasifikacija prikazuje godiSnje prihode
1 godiSnju potro$nju, odnosno rashode. Kako su prihodi rijetko kada jednaki rashodima, drzava
ima 1 poseban racun financiranja na kojem se evidentira $to drzava €ini s eventualnim viskom
sredstava, odnosno na koji na¢in financira eventualni manjak.?®® Ti su osnovni elementi

proracuna prikazani na slici 10.4.

DRZAVNI
PRORACUN

RACUN RACUN

PRIHODA 1
RASHODA FINANCIRANJA

Prihodi
poslovanja

Primici od
. . financijske imovine
Ii)él(:ﬂfi”; eneﬁnancu A i zaduzivanja

Izdaci za
financijsku imovinu
i otplate zajmova

Rashodi
poslovanja

nabava nefinancijske
imovine

Slika 10.4. Elementi drzavnog proracuna
Izvor: Simurina, N. et al., op. cit., str. 47.

Racun prihoda i rashoda prikazuje prihode koji se mogu ostvariti u obliku prihoda poslovanja
1 prihoda od prodaje nefinancijske imovine. Prema Zakonu o prora¢unu prihodi poslovanja
prema ekonomskoj klasifikaciji ukljucuju:

a) prihode od poreza

b) doprinose za obvezna osiguranja
c) pomoci

d) prihode od imovine

269 Simurina, N. et. al., op. cit., str. 45.
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e) prihode od pristojba i naknada i
f) ostale prihode.?”®

U ukupnoj strukturi prihoda najvazniji su prihodi poslovanja koji ¢ine vise od 99 % ukupnih
prihoda drzavnog proracuna, dok su porezni prihodi najizdas$niji prihodi poslovanja. U okviru
ukupnih prihoda drzavnog proracuna u 2014. godini najznacajniju stavku ¢ine porezni prihodi
s udjelom od 36,6 %, dok se preostali dio odnosi na pomo¢i, prihode od imovine, prihode od
administrativnih pristojba i prihode po posebnim propisima te ostale prihode.?’! Strukturu
prihoda Drzavnog proracuna Republike Hrvatske u 2014. godini prikazuje grafikon 10.1.
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Grafikon 10.1. Struktura prihoda Drzavnog proracuna Republike Hrvatske u 2014. godini
Izvor: Ministarstvo financija, Godisnji izvjestaj o izvrSenju Drzavnog proracuna Republike Hrvatske za 2014.
godinu, Racun prihoda i rashoda za 2014. godinu, www.mfin. hr/hr/drzavni-proracun-2014-godina [21. 10. 2015.]

U strukturi poreznih prihoda najznacajniji udio ima prihod od PDV-a koji u ukupnim poreznim
prihodima sudjeluje sa 64,6 %. Slijede prihodi od troSarina, koji ¢ine 20,3 % ukupnih poreznih
prihoda, te prihod od poreza na dobit s udjelom 8,9 %. Ostali porezni prihodi drzavnog
proraduna imaju manji udio u ukupnim porezima.?’? Strukturu poreznih prihoda prikazuje
grafikon 10.2.

270 Zakon o proracunu (NN 87/08, 136/12 1 15/15),
http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Zakon%200%20proracunu%20-%20prociseni%20tekst.pdf [28. 8. 2015.]
27! Ministarstvo financija, Godisnji izvjestaj o izvr$enju Drzavnog proracuna Republike Hrvatske za 2014.

godinu, Racun prihoda i rashoda za 2014. godinu, www.mfin.hr/hr/drzavni-proracun-2014-godina [21. 10.
2015.]

272 Ministarstvo financija, Godi$nje izvje$¢e Ministarstva financija za 2014. godinu, str. 28.,
www.mfin.hr/adminmax/docs/Godisnjak 2014.pdf [5. 11. 2015.]
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Grafikon 10.2. Struktura poreznih prihoda u 2014. godini
Izvor:  Ministarstvo financija, Godisnje izvjesSce Ministarstva financija za 2014. godinu, str. 28.,
www.mfin.hr/adminmax/docs/Godisnjak 2014.pdf [5. 11. 2015.]

Rashodi prikazani na racunu prihoda i rashoda dijele se na rashode poslovanja i rashode za
nabavu nefinancijske imovine. Rashodi poslovanja daleko su vazniji i zauzimaju najveci dio
ukupnih rashoda.

U strukturi ostvarenih rashoda Drzavnog proracuna Republike Hrvatske za 2014. godinu
najveéi udio od 47,3 % cine socijalne naknade, a slijede naknade zaposlenima s udjelom od
23,9 %, kamate sa 7,9 %, pomo¢i sa 6,8 %, koristenje dobara i usluga s 5,7 %, ostali rashodi s
4,3 % te subvencije s 4,1 %.2”* Struktura rashoda Drzavnog prora¢una Republike Hrvatske u
2014. godini prikazana je grafikonom 10.3.
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Grafikon 10.3. Struktura rashoda Drzavnog prora¢una Republike Hrvatske u 2014. godini
Izvor: Ministarstvo financija, Godisnje izvjesSce Ministarstva financija za 2014. godinu, str. 45.,
www.mfin.hr/adminmax/docs/Godisnjak 2014.pdf [5. 11. 2015.]

273 Ministarstvo financija, GodiSnje izvjeS¢e Ministarstva financija za 2014. godinu, str. 45.,
www.mfin.hr/adminmax/docs/Godisnjak 2014.pdf [5. 11. 2015.]
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Plan razvojnih programa je dokument jedinice lokalne 1 podrucne (regionalne) samouprave
sastavljen za trogodi$nje razdoblje, koji sadrzi ciljeve i prioritete razvoja jedinice lokalne i
podrucne (regionalne) samouprave povezane s programskom i organizacijskom klasifikacijom

proracuna.

Struktura Drzavnog proracuna RH u 2015. godini i projekcije za 2016. 1 2017. godinu prikazane

su u tablici 10.5.

Tablica 10.5. Drzavni proracun Republike Hrvatske za 2015. godinu i projekcije za 2016. 1

2017. godinu (Racun prihoda i rashoda)

Prihodi poslovanja

Prihodi od prodaje nefinancijske
imovine
Ukupni prihodi

Rashodi poslovanja

Rashodi za nabavu nefinancijske
imovine
Ukupni rashodi

v

Razlika - viSak/manjak

L

2015.

105.265.337.968
1.168.264.500

106.433.602.468
115.715.426.171

3.259.614.764

118.975.040.935
-12.541.438.467

PROJEKCIJA
PRORACUNA ZA

2016.

104.997.665.548
1.157.508.991

106.155.174.539
115.712.196.311

2.651.974.453

118.364.170.764
-12.208.996.225

PROJEKCIJA
PRORACUNA ZA

2017.

108.445.314.389
1.150.427.039

109.595.741.428
116.203.006.810

1.769.663.121

117.972.669.931
-8.376.928.503

Izvor: Drzavni proracun Republike Hrvatske za 2015. godinu i projekcije za 2016. i 2017. godinu,
hitp://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2014_12 148 2774.html [28. 8. 2015.]
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POPIS KRATICA

AIF — alternativni investicijski fondovi

FED — The Federal Reserve

FINA - Financijska agencija

Fond HB - Fond hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji
FV —buducda vrijednost

FVIF — kamatni faktor buduée vrijednosti

HANFA — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
HNB — Hrvatska narodna banka

HZMO - Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

IBRD — International Bank for Research and Development
ICSID - International Center for Settlement of Investment Disputes
IDA — International Development Agency

IFC — International Financial Corporation

MIGA — Multilateral Investment Guarantee Agency

MMF — Medunarodni monetarni fond

OECD - Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj

PV —sadasnja vrijednost

PVIF — kamatni faktor sadasnje vrijednosti

PVIFA — kamatni faktor sadasnje vrijednosti anuiteta
REGOS - Sredi$nji registar osiguranika

SKDD - Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo

S&P — Standard&Poor's

SPV — specijalna prava vucenja

UCITS — otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom
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