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PREDGOVOR

Priblizavanjem datumu ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju, katedre za financije
ekonomskih fakulteta u Hrvatskoj i regiji odrZale su medukatedarski skup na Ekonomskom

fakultetu SveuciliSta u Rijeci 17. lipnja 2011. godine.

Na temelju provedene rasprave o aktualnoj gospodarskoj situaciji i ekonomskoj politici u
Republici Hrvatskoj, regiji 1 Europskoj uniji te daljnjih istraZivanja, objavljeni su radovi u
predmetnoj znanstvenoj monografiji naslova ,Financijska trziSta 1 institucije Republike
Hrvatske u procesu ukljucivanja u Europsku uniju®. Prezentirani radovi uglavnom se odnose
na dijelove financijskog sustava kao $to su depozitne i nedepozitne financijske institucije,
trZiSta kapitala, porezni sustav, monetarne integracije, ali se obraduju i racunovodstvene
implikacije, rizici, nelikvidnost poduze¢a i pitanje financiranja visokog obrazovanja u

Republici Hrvatskoj i Europskoj uniji.

Radovi u monografiji su namijenjeni kako studentima ekonomskih i drugih fakulteta u
Republici Hrvatskoj i regiji, tako i §iroj znanstvenoj 1 stru¢noj javnosti, gospodarstvu, javnhom

sektoru, te nositeljima ekonomske politike u Hrvatskoj.

Urednici:
prof. dr. sc. Zdenko Prohaska
prof. dr. sc. Mira Dimitri¢

prof. dr. sc. Helena Blazi¢

U Rijeci, studeni 2012.



Analiza nejednakosti distribucije
raspolozivog dohotka hrvatskih kuéanstava — pretpostavka
za utvrdivanje poslovne politike banaka prema stanovniStvu

1
Antun Jurman

SaZetak

Autor u radu analizira visinu, strukturu i dinamiku kretanja financijskog potencijala i
depozita stanovnistva u hrvatskim bankama u razdoblju od 2005. do 2010. godine i ukazuje
da je udio sredstava stanovnistva u ukupnim izvorima ve¢ niz godina nesto manje od 40%, da
je ponaSanje stanovnistva cesto puta neocekivano i pod snazinim utjecajem psiholoskih
Cimbenika, te da su glavni oblici Stednje gradana kod banaka zapravo oroceni devizni
depoziti, ne zanemarujuci pritom transakcijske kunske i devizne racune i orocenu kunsku
Stednju. Kako je raspoloZivi dohodak kucanstava glavni izvor Stednje, analizom distribucije
nejednakosti utvrden je visok indeks koncentracije dohotka - 36,11%, Sto znaci da preteZitim
dijelom dohotka raspolaZu bogatije kategorije kucanstava. Takvi rezultati istraZivanja
upucuju banke na oblikovanje opce i posebne ponude bankarskih usluga pojedinim
dohodovnim skupinama stanovnistva, odnosno optimalnu prilagodbu poslovne politike
posebnim grupama klijenata. Autor naglasava da hrvatske banke trebaju dati prednost
dugorocnim ciljevima tako da prikupljene depozite i pribavijena sredstva gradana, osim u
kredite stanovnistvu, usmjeravaju za financiranje tekuce proizvodnje i razvoja hrvatskog
gospodarstva cime ce se povecati bruto domaci proizvod, zaposlenost i pojedinacni i
zajednicki standard gradana, ali, povratno, i poslovanje banaka.

Kljucne rije€i: banka, financijski potencijal, sredstva stanovniS$tva, dohodak kucanstava,
koncentracija dohotka, poslovna politika banaka

"dr. sc., redoviti profesor i znanstveni savjetnik Ekonomskoga fakulteta Sveuéiliita u Rijeci, Hrvatska



1. Uvod

Banke su financijske institucije koje se osnivaju kao dionicka drustva ¢iji je osnovni predmet
poslovanja prikupljanje i pribavljanje nov¢anih sredstava od fizi¢kih i pravnih osoba u zemlji
1 u inozemstvu i po odbitku obvezne pricuve i pricuva likvidnosti njihovo usmjeravanje
klijentima u obliku kreditnih i nekreditnih plasmana. Obavljaju¢i navedene, ali i druge
bankarske poslove, te poslujuc¢i po klasicnim nacelima (likvidnost, sigurnost i rentabilnost),
banke trebaju ostvarivati dobit.

U strukturi izvora sredstava hrvatskih banaka, depoziti stanovnistva ve¢ niz godina ¢ine nesto
manje od 40% 1, bez obzira na oscilacije u nekim godinama, njihova prosjecna godiSnja stopa
rasta u pravilu je uvijek veca od stope rasta ukupnih izvora.

Depozite stanovniStva banke formiraju obavljaju¢i raznovrsne bankarske poslove za
stanovnistvo. Tako banke vode transakcijske raCune za gradane, i to tekuce, Ziro-racune i
devizne racune. Banke primaju kunske i devizne depozite i oroCavaju ih namjenski ili bez
namjene kratkoroc¢no (do jedne godine) i dugorocno (vise od jedne godine).

Osim primanja depozita, banke obavljaju za gradane i niz drugih poslova, kao primjerice
domaci i medunarodni platni promet, posredovanje u kupnji i prodaji vrijednosnih papira,
ulaganje sredstava u investicijske fondove, dobrovoljne mirovinske fondove itd., a vrlo
znacajno je i kratkoro¢no i dugorocno kreditiranje gradana kojim se premos¢uje vremenski
nesklad izmedu ostvarivanja dohotka stanovnistva i kupnje potrebnih dobara i usluga.

Kako je glavni izvor depozita koje gradani drze u bankama dohodak, odnosno primanja
stanovniStva, potrebno je ispitati kakva je distribucija raspolozivih sredstava kucanstava,
odnosno ispitati strukturu primanja kucanstava da bi banke mogle oblikovati odgovarajucu
ponudu bankarskih usluga primjerenu pojedinoj kategoriji stanovnistva.

U ovome su radu (1) analizirane visina, struktura i dinamika kretanja depozita stanovnistva u
financijskom potencijalu (pasivi) hrvatskih banaka u zadnjih nekoliko godina da bi se uocio
znaCaj i1 obiljezja sredstava stanovniStva u poslovanju banaka, (2) analizirane su visina i
struktura dohotka kucanstava prema izvorima stjecanjaz, (3) ispitana je nejednakost
distribucije raspoloZivog dohotka kuc¢anstava, (4) predlozene su osnovne smjernice poslovne
politike hrvatskih banaka prema stanovniStvu te, naposljetku, (5) u zakljucku su rezimirani
rezultati istrazivanja.

2. Depoziti stanovnisStva u financijskom potencijalu hrvatskih banaka

Financijski potencijal je zbroj svih pozicija u pasivi bilance banaka, a ¢ine ga vlastita sredstva
(kapital i rezerve) te prikupljeni depoziti i pribavljeni krediti od domacih i stranih fizickih i
pravnih osoba u zemlji i u inozemstvu. Prema podacima iz konsolidirane bilance hrvatskih
banaka, a konsolidirana su medusobna potrazivanja i obveze izmedu banaka, ostvarena

2 U radu su koristeni podaci iz Ankete koju je 2009. godine proveo Drzavni zavod za statistiku Republike
Hrvatske na uzorku veli¢ine 3.004 kucanstava, odnosno ispitano je 8.269 osoba. Kako je prosjecni
koeficijent varijacije kao relativha mjera preciznosti procjene priblizno 3%, znaci da su podaci ankete
reprezentativni i da se mogu koristiti u procjeni obiljezja osnovnog skupa.



ukupna sredstva banaka zajedno s razlicitim oblicima kapitala krajem 2010. godine dosegnula
su razinu od 390,8 mlrd kuna (HNB, 2011., Bilten br. 167, str. 23.).

U strukturi ukupnih izvora prevladavaju depoziti stanovniStva s udjelom od priblizno 40%,
inozemna pasiva €ini 21%, depoziti pravnih osoba su 18%, kapitalni raCuni 18%, i ostali
izvori 3%. U Tablici 1. prikazano je kretanje visine financijskog potencijala banaka i
depozita stanovniStva kao tradicionalno najznacajnije kategorije ukupnih izvora banaka u
proteklom petogodiSnjem razdoblju.

Tablica 1.: Depoziti stanovniStva i financijski potencijal hrvatskih banaka u razdoblju od
2005. do 2010. godine, u milijunima kuna

Godina Financijski Verizni  Depoziti Verizni Udio depozita stanovniStva
potencijal indeksi stanovniStva indeksi u ukupnim izvorima (u%)

2005. 255.319,8 - 99.341,2 - 38,9
2006. 299.256,1 117,2  112.6259 1134 37,6
2007. 336.349,4 1124 124.491,3 110,7 37,0
2008. 361.671,2 107,5 139.101,8 111,7 38,5
20009. 371.386,3 102,8  144.144,9 103,6 38,8
2010. 390.829,0 105,2  155.871,8 108,1 39,9

Izvor: HNB (2011.), Bilten br. 167, str. 25., 28.1 29.

Financijski potencijal banaka povecan je od 255,3 mlrd u 2005. na 390,8 mlrd krajem
2010. godine, Sto znaci da se povecavao prosjecno 8,9% godiSnje. Prosjecni godiSnji rast
depozita stanovniStva neSto je ve¢i 1 iznosi 9,4%. Udio depozita stanovniStva u
financijskom potencijalu smanjen je s 38,9% u 2005. na 37,0% u 2007., Sto je posljedica
sporijeg godiSnjeg rasta depozita stanovniStva, odnosno povecan na 39,9% u 2010. godini
kao rezultat brZzeg rasta depozita stanovniStva od rasta financijskog potencijala banaka.
Godisnji rast depozita stanovniStva postupno se smanjuje, Sto zahtijeva detaljniju analizu
kretanja pojedinih kategorija sredstava da bi se utvrdilo ponaSanje pojedinih kategorija
stanovniS$tva.

Svoje usStede gradani ¢uvaju u bankama na racunima u domacoj i stranim valutama. U
Tablici 2 prikazana je valutna struktura depozita stanovnistva.



Tablica 2: Visina i valutna struktura depozita stanovniStva u hrvatskim bankama u
razdoblju od 2005. do 2010. godine, u milijunima kuna

Godina  Ukupni Kunski Verizni  Devizni Verizni  Struktura (u%)
depoziti  depoziti indeksi  depoziti indeksi - Kunski - Devizni

2005. 99.341,2  26.371,5 - 72.969,7 - 26,5 73,5
2006. 112.625,9  37.805,2 143,3 74.820,7 102,5 33,6 66,4
2007. 124.491,3  41.304,8 109,3 83.186,5 111,2 33,2 66,8
2008. 139.101,8  42.998.4 104,1 96.102,4 115,5 30,9 69,7
2009. 144.144,9  33.398,2 77,7 110.746,7 114,5 23,2 76,8
2010. 155.871,8  34.937,4 104,6 120.934,4 109,2 22,4 77,6

Izvor: HNB (2011.), Bilten br. 167, str. 25., 28.1 29.

Podaci u Tablici 2. ukazuju na trajni rast deviznih depozita koji su povecavani po
prosjecnoj godis$njoj stopi od 10,6%, iako taj rast nije ravnomjeran 1 krece se od
minimalnih 2,5% u 2006. do maksimalnih 15,5% u 2008. godini. Kunski depoziti
ostvarili su prosjecni godiSnji rast od 5,8%, ali su promjene ove kategorije sredstava vrlo
neravnomjerne u pojedinim godinama. Jedan od razloga tomu je Sto banke poti¢u kunsku
Stednju jer su kamatne stope na orocene depozite u kunama u prosjeku za priblizno jedan
postotni bod vece od kamatnih stopa na devizne depozite iste ro¢nosti. Drugi razlog je
inflacija i kretanje medunarodne vrijednosti, odnosno tecaja kune i, u Hrvatskoj
relevantne valute, tecaja eura (Tablica 3).

Tablica 3.: Devizni te¢aj HRK/EUR 1 stope inflacije u Hrvatskoj u razdoblju od 2005. do
2010. godine

Godina HRK/EUR Promjena  Stopa inflacije
31. prosinca (u%)

2005. 7,3756 -3,85 3,3
2006. 7,3451 -0,41 3,2
2007. 7,3251 -0,27 2,9
2008. 7,3244 -0,01 6,1
20009. 7,3062 -0,25 2,4
2010. 7,3852 0,62 1,1

Izvor: HNB (2011.), Bilten br. 167, str. 53.

Jedan od najznacajnijih razloga zasto gradani Stede u stranim valutama, prvenstveno u
eurima, je nastojanje da u inflatornim uvjetima saCuvaju realnu vrijednost svojih usteda,
ocekujuci pritom da je medunarodna vrijednost stranih valuta stabilnija od vrijednosti
domace valute. Medutim, podaci ukazuju na to da nema uskladenosti kretanja unutrasnje
i medunarodne vrijednosti hrvatske kune pa stanovniStvo razliCito reagira u pojedinim
razdobljima.



Tako je u 2005. i 2006. godini stopa inflacije 3,3%, odnosno 3,2%, pa se ocekivalo da,
ako je ve¢ smanjena unutraSnja vrijednost kune, da ¢e se u priblizno istim relacijama
smanjiti i njezina medunarodna vrijednost. Medutim, suprotno takvim ocekivanjima,
medunarodna vrijednost kune izraZena deviznim tecajem eura je povecana za 3,85%,
odnosno 0,41%, Sto zna¢i da svaki ulaga¢ koji je Stedio u deviznim sredstvima, bez
obzira na kamatnu stopu, nije uspio sacuvati realnu vrijednost svojih uSteda, a Stednja u
deviznim sredstvima bila je manje isplativa od Stednje u kunama. Gradani su reagirali
tako da su svoje uStede polagali na kunske racune, pa je kunska Stednja u 2006. povecana
za 43,3%, a devizna samo 2,5% u odnosu na prethodnu, 2005. godinu. To je dovelo do
povecanja udjela kunskih depozita u ukupnim depozitima s 26,5% u 2005. na 33,6% u
2006. godini.

U 2007. i narednim godinama nastavljena je blaga aprecijacija (jaCanje) kune prema euru,
ali 1 inflatorne tendencije koje su bile izrazito velike u 2008. godini, Cak 6,1%. Bez
obzira Sto teCaj eura prema kuni uopcée nije kompenzirao inflaciju, ,,strah* gradana od
inflacije i pocetak recesije psiholoski su djelovali na stanovniS$tvo koje je velik dio svojih
usteda konvertiralo u devizne depozite, Sto je utjecalo na znacajan pad kunske, a rast
devizne Stednje. To je imalo za posljedicu povecanje udjela devizne Stednje u ukupnim
depozitima krajem 2009. godine na 76,8%, odnosno u 2010. na 77,6%.

Da bi se detaljnije ispitalo ponasanje gradana, analizirat ¢e se kretanje pojedinih
kategorija depozita, prvenstveno depozita po videnju i oroCenih depozita kako deviznih
tako i kunskih depozita (tablice 4.1 5.).

Tablica 4.: Visina i ro¢na struktura deviznih depozita stanovnis$tva u hrvatskim bankama
u razdoblju od 2005. do 2010. godine, u milijunima kuna

Godina Stedni depoziti Oroceni depoziti Struktura (u%)
-Iznos -Indeksi -Iznos -Indeksi -Stedni -Oro&eni
2005. 17.933,6 - 55.036,1 - 24,6 754
2006. 17.609,9 98,2 57.210,8 104,0 23,5 76,5
2007. 16.720,8 94,4 66.465,7 116,2 21,1 79,9
2008. 15.682,8 93,8 80.419,6 121,0 16,3 83,7
20009. 15.148,7 96,6 95.598,0 118.,9 13,7 86,3
2010. 16.313,0 107,7 104.621,4 109,4 13,5 86,5

Izvor: HNB (2011.), Bilten br. 167, str. 25., 28.1 29.

U razdoblju od 2005. do 2010. godine oroceni devizni depoziti povecavani su po vrlo
visokoj prosjecnoj stopi rasta od 13,7% godisnje, dok su istovremeno Stedni depoziti, a to
su devizni racuni gradana, odnosno devizna sredstva po videnju, smanjivani po
prosjecnoj godisnjoj stopi od 1,9%. Moze se pretpostaviti da je dio Stednih depozita kod
siromas$nijih kategorija stanovniStva podignut i utroSen, a kod bogatijih kategorija
prenijet na oroCene devizne depozite. Na taj nacin doslo je i do promjene u ro¢noj
strukturi, tako da oro€eni depoziti u 2010. godini ¢ine 86,5% ukupnih deviznih depozita,
Sto je priblizno jedanaest postotnih poena viSe nego u 2005.

Sto se zbivalo s kunskim depozitima, prikazano je u Tablici 5.



Tablica 5.: Visina i ro¢na struktura kunskih depozita stanovnistva u hrvatskim bankama u
razdoblju od 2005. do 2010. godine, u milijunima kuna

Godina Depoziti po videnju Oroceni depoziti Struktura
-Iznos -Indeksi -Iznos -Indeksi (u%)
2005. 13.116,6 - 13.254.9 - 49,7 50,3
2006. 17.050,2 130,0 20.755,0 156,6 45,1 549
2007. 20.825,7 122,1 20.479,1 98,7 50,4 49,6
2008. 20.277,8 97,4 22.721,6  111,0 48,8 51,2
20009. 16.487,5 81,3 16.910,7 744 49,4 50,6
2010. 17.749,3 107,7 17.188,1 101,6 50,8 49,2

Izvor: HNB (2011), Bilten br. 167, str. 25., 28.1 29.

Kunski depoziti po videnju koji najve¢im dijelom obuhvacaju sredstva na teku¢im i Ziro-
raCunima gradana, a manjim dijelom kunsku S$tednju po videnju, ¢ine pribliZzno polovinu
ukupnih kunskih depozita, dok drugu polovinu ¢ine oroceni depoziti i depoziti s
otkaznim rokom.

U razdoblju od 2005. godine nadalje, moZe se zapaziti vrlo neravhomjerno kretanje jedne
i druge kategorije sredstava stanovniStva. Osim ve¢ spomenutog znacajnog rasta u 2006.
godini, primjetno je da su gradani u 2008., a pogotovo u 2009. godini smanjili kunske
depozite po videnju, a u 2009. godini i oroCene kunske depozite. MozZe se pretpostaviti,
jednim dijelom konverzijom u devize, a drugim, i zasigurno ve¢im dijelom, troSenjem
sredstava za podmirivanje osnovnih Zivotnih potreba. U 2010. godini primjetan je nesto
vedi rast depozita po videnju (7,7%) i neznatan rast oroCenih kunskih depozita (1,6%) Sto
se moze ocijeniti pozitivnhim, bez obzira $to su ta povecanja znatno manja od rasta
deviznih depozita.

Recesija u hrvatskom gospodarstvu ¢ija je posljedica smanjenje gospodarskih aktivnosti,
pad bruto domaceg proizvoda, sve veli broj nezaposlenih, neizvjesnost u isplati
zaradenih placa itd. odraZzava se na kretanje kunskih depozita, posebno na visinu
sredstava na tekuc¢im racunima gradana koji ¢ine glavninu kunskih depozita po videnju.
Medutim, rast ukupnih depozita stanovniStva, pogotovo orocenih deviznih depozita
ukazuje na to da, i u kriznim uvjetima, neke kategorije stanovniStva imaju viSkove
sredstava koje drze kod banaka. Iz tog razloga je potrebno ispitati kakva je visina i
struktura raspolozivog dohotka stanovniStva, a zatim kakva je distribucija dohotka
stanovniStva, jer je dohodak najznacajniji izvor Stednje.

3. Visina i struktura dohotka kuéanstava prema izvorima stjecanja

Raspolozivi dohodak kucanstava je glavni izvor Stednje stanovniStva i vazno je analizirati
visinu i strukturu dohotka prema izvorima stjecanja. Ukupno raspoloZivi dohodak
obuhvaca dohodak od nesamostalnog rada, dohodak od samostalne djelatnosti, dohodak
od imovine, mirovina te transfera i ostale primitke. Osim prosjecne visine i strukture
raspolozivog dohotka, u Tablici 6. su prikazane visina i struktura dohotka za prvih deset
posto najsiromasnijih (prvi decil) i deset posto najbogatijih (deseti decil) anketiranih
kucanstava.



Tablica 6.: Visina i struktura raspolozivog dohotka prema izvoru stjecanja dohotka u
anketiranim kucanstvima Hrvatske u 2009. godini

Prosjek  Prvi decil Deseti decil

RaspoloZzivi dohodak,

prosjek po kucanstvu u kunama 86.847 16.364 210.643
Struktura raspoloZivog dohotka prema 100,00 100,00 100,00
izvoru ukupnog dohotka (u %)
- Dohodak od nesamostalnog rada 54,52 3,59 68,83
- Dohodak od samostalne djelatnosti 14,95 11,86 15,80
- Dohodak od imovine 0,88 0,98 1,57
- Mirovine 17,60 35,82 7,57
- Transferi 1 ostali primici (naknade za

nezaposlene, socijalni transferi i ostalo) 12,06 47,75 6,23

Izvor: Drzavni zavod za statistiku (2011.), Rezultati ankete o potroSnji kucanstava
u 2009., Statisticko izvjesce, br. 1426, str. 42.

Anketirana kucanstva Hrvatske raspolagala su s prosjecno 86.847 kuna dohotka godisnje,
odnosno mjesecno sa 7.237 kuna. Prvih 10% najsiromas$nijih kucanstava ostvarivalo je
godiSnje prosjecno 16.364 kuna, Sto je 81% manje od prosjeka, a posljednjih 10%
najbogatijih domacinstava ostvarivalo je prosje¢no 210.643 kuna dohotka, Sto je 143%
vise od prosjeka, odnosno prosjecni ostvareni dohodak najbogatijih je priblizno 12,9 puta
ve¢i od prosjeénog ostvarenog dohotka najsiromasnijih kucanstava. Analizirajuci
strukturu raspolozivog dohotka kucanstava prema izvorima stjecanja, mogu se zapaziti
znacajne razlike. Tako je:

- udio dohotka od nesamostalnog rada, koji ukljuCuje sva primanja iz radnog
odnosa, razne naknade, nagrade, regres za godiSnji odmor itd. bio u prosjeku
54,52%, kod najsiromasSnijih kucanstava samo 3,59%, a kod najbogatijih cak
68,83%;

- udio dohotka od samostalne djelatnosti, koji uklju€uje prihod ostvaren u vlastitom
poduzecu, obrtu, slobodnom zanimanju, poljoprivredi i sl. bio u prosjeku 14,95%,
kod najsiromasnijih ku¢anstava 11,86%, a 15,80% kod najbogatijih kucanstava;

- udio dohotka od imovine koji ukljuuje primanja od kamate, dividende,
iznajmljivanja poslovnih prostora itd. bio u prosjeku 0,88%, kod najsiromasnijih
kucanstava 0,98% 1 1,57% kod najbogatijih kucanstava;

- udio dohotka od mirovine bio je u prosjeku 17,60%, kod najsiromaSnijih
kucanstava 35,82% i 7,57% kod najbogatijih kucanstava;

- udio transfera koji ukljucuju naknade za nezaposlenost, socijalne transfere kao Sto
su socijalna pomo¢, primanja na teret bolovanja, naknada za tjelesno oStecenje itd.



i ostalih primitaka, npr. alimentacije, povrata poreza, darova itd. bio u prosjeku
12,06%, kod najsiromaSnijih kucanstava cak 47,75%, a kod najbogatijih
kucanstava 6,23%.

Na temelju podataka o strukturi stjecanja dohotka moZe se zakljuciti da siromasnije
kategorije kucanstava svoj raspolozivi dohodak ostvaruju pretezito od mirovina i raznih
socijalnih transfera, dok bogatije kategorije kucanstava svoj dohodak ostvaruju u
najvecoj mjeri od nesamostalnog i samostalnog rada, a znatno manje od mirovina i
ostalih primitaka.

4. Ispitivanje nejednakosti distribucije raspolozivog dohotka kuéanstava

Kako su primanja od samostalnog i nesamostalnog rada znatno veca od mirovina i
socijalnih transfera, pretpostavka je da je ukupni dohodak koncentriran kod bogatijih
kategorija kucanstava, Sto ¢e se izmjeriti indeksom koncentracije i prikazati Lorenzovom
krivuljom (Grafikon 1.). U Tablici 7. prikazana je distribucija anketiranih kucanstava
prema visini ostvarenog dohotka.

Tablica 7: Distribucija relativnih frekvencija broja anketiranih kucanstava i dohotka
kucanstava u Hrvatskoj u 2009. godini po decilima

Decili Prosje¢ni Indeks Relativne =~ Kumulativni nizovi relativnih frekvencija:
dohodak prosjek=100 frekvencije -broja ku¢anstava -dohotka kucanstava
kucanstva dohotka
0 1 2 3 4 5
Prvi 16.364 18,8 1,91 10 1,91
Drugi 29.110 33,5 3,40 20 5,31
Treci 40.492 46,6 4,73 30 10,04
Cetvrti 52.877 60,9 6,17 40 16,21
Peti 66.429 76,5 7,75 50 23,96
Sesti 80.573 92,8 9,41 60 33,37
Sedmi 97.128 111,8 11,34 70 44,71
Osmi 118.412 136,3 13,82 80 58,53
Deveti  144.646 166,6 16,88 90 75,41
Deseti  210.643 242.5 24,59 100 100,00
Prosjek  86.847 100,00

Napomena: Anketirana kucanstva grupirana su prema visini dohotka i za svaki decil, odnosno grupu od
deset posto kuéanstava, izracunata je prosjecna visina ostvarenog dohotka (kolona 1). U koloni 3 prikazan
je udio dohotka koji ostvaruje pojedini decil ku¢anstava u ukupno ostvarenom dohotku svih kuéanstava.

Izvor: IzraCunato iz podataka: Drzavni zavod za statistiku (2011.), Rezultati ankete o
potros$nji kucanstava u 2009., Statisticko izvjesce, br. 1426, str. 42.

Nejednakost distribucije dohotka i broja domacinstava izmjerit ¢e se Lorenzovom
krivuljom 1 indeksom koncentracija. U Grafikonu 1. prikazani su parovi vrijednosti
kumulativnih nizova relativnih frekvencija kucanstava (apscisa) i dohotka (ordinata).
Stvarna distribucija vrijednosti nikada se nece kretati po dijagonali, ve¢ je viSe ili manje



konkavna (udubljena) u odnosu na dijagonalu. Cim je konkavnost veéa, veda je
koncentracija dohotka, odnosno nejednakost distribucije.

Grafikon 1: Distribucija kumulativnih relativnih frekvencija raspolozivog dohotka i broja
kucanstava u Hrvatskoj u 2009. godini
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Izvor: Izradio autor prema podacima: Drzavni zavod za statistiku (2011.), Rezultati
ankete o potroSnji kucanstava u 2009., Statisticko izvjesce, br. 1426, str. 42.

Iz podataka u Tablici 7. i iz Grafikona 1 moZe se zakljuciti da preteziti dio dohotka ne
ostvaruje 1 odgovaraju¢i dio domacinstava. Dok ve¢i dio kucanstava spada u kategorije
koje imaju razinu raspolozivih sredstava manju od prosjecne (priblizno 75%), ta
kucanstva ne ostvaruju odgovarajucu, ve¢ znatno manju masu dohotka. To znaci da
distribucija dohotka nije ravnomjerna, ve¢ koncentrirana prema visoj razini raspoloZivih
sredstava.

Indeks koncentracije jednak je omjeru povrsine izmedu dijagonale i Lorenzove krivulje
te ukupne povriine trokuta. Sto je omjer veéi, nejednakost je veéa, jer je stvarna
distribucija konkavnija od pravca. Indeks koncentracija izraCunat je pomocu relacije
(Marti¢, 1966.):

n
K=2 [Xux Y)) - X; x Y.l
i=1

gdje je:

K - indeks koncentracije

X1 - frekvencija u kumulativhom nizu broja kuc¢anstava

Y i - frekvencija u kumulativnom nizu dohotka

1 - redni broj veli¢ina u kumulativnom nizu ili broj reda u tabeli
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Uvrstavanjem i mnoZenjem kumulativnih nizova relativnih frekvencija dohotka - ,Y*
(kolona 5) i kucanstava -,,X* (kolona 4) dobiva se indeks koncentracije 36,11. Indeks je
prili¢no velik, $to znaci da je nejednakost distribucije dohotka znacajna.

Indeks nejednakosti ili koncentracije dohotka kucanstava pokazuje postotak ,,viska“
ukupne mase sredstava kojima raspolazu kucanstva s dohotkom veéim od prosjeka.
Drugim rije¢ima, taj indeks kazuje koji bi postotak (36,11) ukupne mase raspoloZivih
sredstava trebalo ,,preraspodijeliti od onih koji imaju viSe od prosjeka k onima koji
imaju manje od prosjeka da bi sva ku¢anstva imala jednaka raspoloZiva sredstva.

5. Osnovne smjernice poslovne politike banaka prema stanovniStvu

Rezultati istrazivanja anketiranih kucanstava u Hrvatskoj ukazuju da je nejednakost ili
koncentracija dohotka iznimno visoka (preko 36%), a kako je raspolozivi dohodak glavni
izvor Stednje, proizlazi da glavninu depozita stanovniStva u bankama drze bogatije
kategorije stanovniStva. Bez obzira na visinu depozita koju pojedini gradani imaju, banke
trebaju odgovarajucu paznju pokloniti svakom klijentu i organizirati svoju mrezu tako da
bilo koji klijent moZe dobiti bankovnu uslugu koja mu je potrebna.

Pri utvrdivanju poslovne politike, svaka banka treba podijeliti svoje klijente u viSe
skupina i svakoj skupini ponuditi skup usluga koje su za njih najprimjerenije.

Kucanstvima, odnosno klijentima koji ostvaruju niZu razinu dohotka banke mogu
ponuditi veci broj usluga u segmentu ,,pasivnih* i u segmentu ,,aktivnih* poslova.

- Vodenje tekuéeg racuna je najosnovniji bankovni posao, iznimno vaZan za
svakog klijenta jer mu se tako omogucava primanje i pregled svih njegovih
novCanih dohodaka, ali i neograni¢eno disponiranje raspoloZivim sredstvima na
raunu: bankovnim karticama, trajnim nalozima, isplatama gotovine,
bezgotovinskim nalozima itd. Teku¢i racun je kontokorentni racun, Sto znacéi da
saldo raCuna moZe biti i negativan odnosno da vlasnik ra¢una, povremeno i po
potrebi, koristi kratkoro¢ni kredit koji se vraca iz buducih priljeva. Dugogodisnja
bankovna praksa ukazuje na Cinjenicu da klijenti - vlasnici tekucih ra¢una banku
kod koje vode tekuci racun smatraju svojom ,maticnom® bankom i da zato
preteZziti dio ostalih poslova obavljaju upravo putem te banke.

- Gradani koji ostvaruju dodatne prihode, kao i obrtnici duZni su, suglasno
propisima, takva primanja evidentirati putem Ziro-ra¢una kod banaka. Najveci
dio gradana sredstva koja primaju putem Ziro-ra¢una trajnim nalogom prenose na
tekuci racun zato Sto je tada omoguceno raspolaganje sredstvima znatno Sire nego
putem Ziro-ra¢una. Banke trebaju preporucati takav oblik raspolaganja sredstvima
na ziro-raCunima, ne samo da bi gradanima olaksale disponiranje sredstvima, vec i
da bi smanjile broj klijenata na svojim Salterima.

- Gradani mogu otvarati devizne racune, uplacivati devizna sredstva, primati
devizne doznake i raspolagati sredstvima sukladno propisima koji reguliraju
devizni platni promet ili podizati gotovinu u stranim sredstvima placanja.

- Tekuéi racuni, Ziro racuni gradana i devizni racuni su depoziti po videnju kojima

vlasnik ra¢una moZe neograniceno raspolagati, ali na ta sredstva banke placaju
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minimalnu kamatu i napladuju troSkove vodenja racuna. Vlasnici kunskih i
deviznih sredstava, sukladno planovima troSenja svojih nov¢anih uSteda, mogu ih
oroCavati, bilo kratkoro¢no bilo dugoroc¢no, i na orofene uloge primat ce
povecanu kamatu. Tako se u 2011. godini kamatne stope na depozite na teku¢im,
Ziro i deviznim racunima, u prosjeku, kre¢u od 0,10 do 0,30%, a na oroCene
kunske i devizne depozite od 3,5 do 4,5% (HNB, 2011., Bilten br. 171).

- Hrvatske banke osnovale su druStva za upravljanje obveznim mirovinskim
fondovima (drugi stup mirovinskog osiguranja) i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima (tre¢i stup) te na svojim Salterima nude gradanima c¢lanstvo u tim
fondovima 1 moguénost uplad¢ivanja sredstava trajnim nalozima, izravnim
uplatama ili uplatama poslodavaca. Neovisno o visini dohotka, mlada populacija
(osobe koje su 1. sijecnja 2002. bile mlade od 40 godina) mora se uc€laniti i
izdvajati sredstva u neki od obveznih mirovinskih fondova. Interes banaka nije
samo naplac¢ivanje raznih naknada, ve¢ i posredan utjecaj (putem druStava za
upravljanje fondovima) na politiku plasmana sredstava akumuliranih u
mirovinskim fondovima. Bez obzira na to Sto su osnovne relacije politike
plasmana obveznih mirovinskih fondova propisane posebnim Pravilnikom, ipak je
utjecaj banaka na tu politiku velik, pogotovo kod dobrovoljnih mirovinskih
fondova. Na taj naCin banke mogu “usmjeravati“ akumulirana sredstva u
fondovima za financiranje tekuceg poslovanja i razvoj gospodarstva i time
posredno utjecati na Sirenje i razvoj vlastitog poslovanja.

Medutim, potrebno je dopuniti vazecu regulativu kako se loSim upravljanjem sredstvima
akumuliranim u dobrovoljne mirovinske fondove ne bi ¢inila antipropaganda fondovskoj
industriji u Hrvatskoj. Naime, u proteklih su nekoliko godina u nekim mirovinskim
fondovima, radi loSeg upravljanja, ostvareni negativni prinosi. To s druStvenog stajaliSta
nije prihvatljivo jer mirovinski fondovi nisu i ne mogu biti Spekulativni fondovi, 1
ukoliko netko ne zna upravljati mirovinskim uStedama gradana, bolje da to ne Cini.
Problem se mozZe jednostavno rijeSiti na nacin da druStvo koje upravlja mirovinskim
fondom pribavi bankovnu garanciju kojom ¢e se gradanima — Clanovima fonda jamciti
barem oCuvanje realne vrijednosti uloZenih sredstava, odnosno prinos od minimalno nula
posto.

Kategorije kucanstava s niZzom razinom dohotka mogu koristiti razne oblike kredita.
Osim ve¢ spomenutih kontokorentnih kredita na teku¢im racunima, to su klasi¢ni
potrosacki krediti, gotovinski krediti, krediti za kupnju automobila, krediti za
Skolovanje djece, krediti za stambenu izgradnju i razne druge vrste kratkoro¢nih i
dugoro¢nih kredita.

Kucanstvima, odnosno klijentima koji ostvaruju viSu razinu dohotka, banke mogu
ponuditi sve ve¢ ranije spomenute usluge u segmentu “pasivnih* i u segmentu “aktivnih*
poslova koje se nude kategorijama s niZom razinom dohotka, ali i neke druge.

- Orocavanje kunskih i deviznih sredstava uz povecane — stimulativne kamate je
osnovni oblik Stednje za konzervativne ulagace kojima je na taj nacin unaprijed
poznat i zagarantiran prinos na njihova sredstva. Primanje kunskih i deviznih
kratkoro¢nih i dugoro¢nih depozita gradana je iznimno vazno za banke koje, po
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odbitku obvezne priCuve, takva sredstva ro¢no transformiraju i ona postaju
kvalitetan izvor za dugoroCne plasmane, odnosno koriste ih za financiranje
tekuceg poslovanja i razvoja gospodarstva, kreditiranje stanovniStva i druge
namjene. Financiranjem trgovackih druStava na nacelima multiplikacije kredita i
depozita, banke jacaju ne samo gospodarske subjekte, ve¢ i svoju depozitnu
osnovu, profitabilnost 1 likvidnost. Financiranjem veceg opsega tekuceg
poslovanja i razvoja gospodarskih subjekata omogucéava se rad i zapoSljavanje
stanovniStva, a posredno 1 rast mirovina, socijalnih primanja, te rast pojedina¢nog
i zajednickog standarda gradana.

- Gradani s viSom razinom dohotka zasigurno ¢e ulagati sredstva u dobrovoljne
mirovinske fondove. Kako je takvo ulaganje zapravo dobrovoljna mirovinska Stednja,
moZze se ocekivati rast takvih ulaganja jedino ako ¢e prinosi (kamata i poticajna sredstva
drZzave) biti ve¢i od kamatne stope na dugorocno orocene depozite. Garantiranje ocuvanja
realne vrijednosti ulozenih sredstava i odgovaraju¢i prinos osnovni su preduvjeti
znacCajnijeg rasta ulaganja sredstava u dobrovoljne mirovinske fondove gradana s viSom
razinom dohotka.

- Banke putem svojih investicijskih druStava nude gradanima moguc¢nost ulaganja u
duznicke vrijednosne papire (obveznice, komercijalne zapise i sl.), koji u
pravilu donose manji prinos, ali su i manje rizi¢ni, i mogucénost ulaganja u
vlasnicke vrijednosne papire (dionice), koja dugoro¢no mogu donijeti vece
prinose, ali su i rizi¢nija. Banke kao investicijski savjetnici mogu pojedinim
ulagac¢ima ponuditi strukturirani portfelj vrijednosnih papira. Medutim, na
hrvatskom trziStu vrijednosnih papira malo je izdavatelja koji mogu ponuditi
kvalitetne vrijednosne papire Ciji prinosi i rizi€nost mogu zadovoljiti oCekivanja
domacih ulagaca.

- Kako ulagaci tesko mogu pratiti sve informacije o poslovanju pojedinih
izdavatelja duznickih 1 vlasnickih vrijednosnih papira, koje bi im bile podloga za
donosenje odluka o kupnji i prodaji, banke im nude moguénost ulaganja u bancine
investicijske fondove. Ulaganja sredstava prikupljenih u investicijskim
fondovima strukturiraju banke putem svojih drusStava za upravljanje fondovima i
gradanin ima moguénost opredijeliti se za jedan ili viSe fondova ocekujuéi da
banka optimalno upravlja sredstvima fondova.

Novéani fondovi su sa stajaliSta ulagaca nerizi¢na ulaganja, donose male prinose, a
ulazno/izlazne naknade su minimalne ili se ne obracunavaju. Kako su prinosi u 2011.
godini 2 do 3% godiSnje, Sto je viSestruko vece od 0,10 do 0,30% kolike su kamatne
stope na sredstva na teku¢im racunima, novcani fondovi su pravi supstitut za Stednju po
videnju, jer se sredstvima moZe raspolagati dva dana od davanja naloga za prodaju udjela
u fondu.

Obveznic¢ki fondovi prikupljena sredstva ulazu pretezito u duznicke vrijednosne papire
drzave i drugih izdavatelja i zato su im prinosi nesSto vec¢i. Obveznicki fondovi su pravi
supstitut za oroCenu Stednju putem kratkoro¢nih i dugoroc¢nih depozita jer se sredstvima
moZe raspolagati u relativno kratkim rokovima od davanja naloga za prodaju.

Dionic¢ki fondovi prikupljena sredstva ulaZu preteZito u dionice raznih izdavatelja.
Prinosi su dugoro¢no ve¢i od prinosa u novéanim i obvezni¢kim fondovima, ali su
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neizvjesnost, odnosno rizi¢nost takvih ulaganja vrlo visoki. U dionicke fondove, u
pravilu, svoja sredstva ulazu ulagaci skloni riziku.

Osim ove tri osnovne vrste fondova, banke osnivaju i nude investitorima ulaganja u razne
vrste mjesovitih ili uravnotezenih fondova, u fondove koji se vode u domacoj valuti
ili stranim valutama itd. Sve su to ulaganja koja donose veée ili manje prinose uz vecu
ili manju rizi¢nost. Kako je trziSte vrijednosnih papira u Hrvatskoj tek u razvoju, Sto
znaci da nema dugu tradiciju, teSko je utvrditi neka pravila i zakonitost kretanja prinosa i
rizi¢nosti. Medutim, bankarima koji savjetuju ulagace i investitorima koji ulaZu svoja
sredstva korisno mogu posluziti podaci s americkog trziSta vrijednosnih papira, bez
obzira na sve razlike izmedu ta dva trziSta. Pracenjem kretanja u razdoblju od vise od
sedamdeset godina (Bodi, Kane, Marcus, 2006.) utvrdeno je da su najveci prinosi
ostvareni ulaganjem u dionice, ali je rizi¢nost, odnosno neizvjesnost ostvarenja tih
prinosa ili volatilnost mjerena standardnom devijacijom bila najveca. Ulaganja u
obveznice donosila su neSto manje prinose, a najmanji i najstabilniji prinosi, i uz
neznatnu volatilnost, ostvareni su na ulaganja u razne kratkoro¢ne financijske
instrumente, prvenstveno trezorske zapise i sl. Vjerojatno se slicna kretanja, pogotovo u
duZem vremenskom razdoblju, mogu ocekivati i na hrvatskom trZiStu vrijednosnih papira.

Kako su mati¢ni podaci o klijentima, kao i podaci o redovnim i povremenim primanjima
na teku¢im racunima, dobra podloga za izraCunavanje indeksa koncentracije dohotka, ali
1 indeksa koncentracije Stednje u svakoj banci, Sto €ini posebno dobru podlogu za
utvrdivanje osnovne i posebne ponude bankarskih usluga klijentima, moguce je klijente
grupirati prema dohodovnim skupinama, ali i skupinama klijenata prema visini uStedenih
sredstava i svakoj skupini ponuditi onu vrstu usluga koja je primjerena za tu skupinu
klijenata, uvazavajuci pritom u potpunosti bankovnu tajnu i pojedina¢ne Zelje, potrebe i
sklonosti svakog StediSe. U tom smislu korisno je primijeniti pozitivna iskustva banaka u
gospodarski razvijenim zemljama. Znajuci da je preko 90% aktive hrvatskih banaka u
preteZitom vlasniStvu inozemnih banaka, prenosenje i primjena dobre prakse inozemnih
banaka u Hrvatskoj ne bi trebao biti problem.

Odgovaraju¢a ponuda bankarskih usluga, odnosno bankarskih proizvoda pojedinim
skupinama klijenata je bitna pretpostavka povecanja depozita stanovniStva u bankama,
odnosno sredstava u raznim fondovima kojima banke posredno upravljaju. Medutim,
iznimno je vazZno, pogotovo za banke, kako i na koji nacin se tako prikupljena i
pribavljena sredstva ulazu i kakvi su povratni ucinci. Ukoliko banka depozite
stanovniStva, ili sredstva u fondovima kojima upravlja putem svojih druStava, usmjerava
u financiranje razvoja i tekuc¢eg poslovanja hrvatskog gospodarstva, moze o¢ekivati da ¢e
pozitivni ucinci multiplikacije kredita i depozita dugorocno djelovati na rast njezinog
financijskog potencijala putem povecanja depozita stanovnistva i depozita pravnih osoba.
U nerazumnoj utrci za kratkoro¢nim profitima, ponekad ima domacih banaka 1 druStava
za upravljanje fondovima koja ulazu u kratkoro¢no visokoprofitabilne, ali dugoroc¢no
rizicne vrijednosne papire izdavatelja drugih zemalja, pa 1 zemalja na drugim
kontinentima, Sto rezultira odljevom sredstava iz Hrvatske, negativnim prinosima takvih
fondova, izostankom pozitivnih uc¢inaka multiplikacije kredita i depozita u hrvatskom
bankarstvu i gospodarstvu.

Prikupljenim depozitima i pribavljenim sredstvima stanovniStva banke trebaju razumno

upravljati imaju¢i u vidu prvenstveno dugorocne, a ne kratkorocne ciljeve. Odluke
usmjerene postizanju kratkoro¢nih ciljeva, pojedinacne Zelje i trka za brzom zaradom
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Cesto dovode banke i druStva za upravljanje investicijskim fondovima ne samo do
izostanka prinosa, vec¢ i do znacajnih gubitaka uloZenih sredstava.

6. Zakljutak

(1) Najznacajniji bankovni poslovi su prikupljanje depozita i pribavljanje sredstava od
fizickih 1 pravnih osoba u zemlji 1 u inozemstvu i usmjeravanje tako mobiliziranih sredstava,
po odbitku obvezne pricuve i pricuva likvidnosti, u kreditne i nekreditne plasmane
stanovniStvu, trgovackim drustvima, drzavi, lokalnoj samoupravi i ostalim klijentima banaka.

(2) U strukturi ukupnih izvora sredstava banaka depoziti stanovniStva ¢ine neSto manje od
40% 1, bez obzira na manje oscilacije, u pojedinim godinama biljeZe trajni rast koji je u
pravilu i neSto veci od rasta financijskog potencijala banaka. PribliZno tri ¢etvrtine ukupnih
depozita stanovniStva su devizni, a samo jedna Cetvrtina su kunski depoziti gradana, §to samo
potvrduje dugogodiSnju tradiciju stanovniStva formiranu u vremenima visoke inflacije prije
viSe desetaka godina, da se Stednjom u stranim valutama moze koliko-toliko ocuvati realna
vrijednost nov¢anih uSteda.

(3) U strukturi deviznih depozita, preko 86% su oroceni, a manje od 14% su depoziti po
videnju, Sto ukazuje na to da je najznacajniji i tipi¢ni oblik Stednje gradana orocCavanje
deviznih sredstava. U strukturi kunskih depozita, a oni ¢ine jednu Cetvrtinu ukupnih depozita
gradana, priblizno jedna polovina sredstava vodi se na transakcijskim racunima (teku¢i i Ziro-
racuni), a druga polovina vodi se kao orofena Stednja. Taj se omjer povremeno mijenja i
odraz je procjene gradana o isplativosti Stednje u kunama ili u devizama, ali i psiholoskih
¢imbenika.

(4) Politika deviznog tecaja koju provodi HNB, prema kojoj nije uskladeno kretanje
unutrasnje i medunarodne vrijednosti kune, jer u vecini godina vrijednost kune na
unutrasnjem trZiStu postupno slabi (inflacija), dok istovremeno medunarodna vrijednost kune
jaca (aprecijacija), pomalo zbunjuje ulagace jer je Stednja u kunama isplativija (za priblizno
jedan postotni bod veca je kamata na devizne u odnosu na kunske orocene depozite), a
konverzijom kunskih u devizna sredstva ne moze se oCuvati realna vrijednost uSteda;
naprotiv, ona je manja. U takvoj neo¢ekivanoj situaciji, gradani dio sredstava ipak zadrZavaju
u obliku kunskih orocenih depozita, pogotovo kratkoro¢nih, ali na najavu recesije, krize ili
drugih nepovoljnih situacija prvo troSe kunske uStede, a zatim vrSe konverziju kunskih u
devizne depozite.

(5) Glavni izvor Stednje stanovniStva je raspolozivi dohodak kucanstava. Ispitivanjem
nejednakosti distribucije dohotka utvrden je vrlo visok indeks koncentracije — 36,11%, koji
ukazuje da su raspoloziva sredstva stanovniStva koncentrirana kod bogatijih kucanstava,
odnosno da preko tri Cetvrtine kucanstava raspolaze dohotkom manjim od prosjeka, a jedna
Cetvrtina kucanstava raspolaze s nesto vise od polovine dohotka svih kuc¢anstava.
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(6) Banke raspolazu podacima i mogu izracunati indeks koncentracije dohotka svojih
klijenata, ali 1 indeks koncentracije Stednje koji se vjerojatno krece preko 40%. Takvi rezultati
istrazivanja omogucili bi bankama upoznavanje dohodovnih skupina njihovih klijenata i
oblikovanje op¢e 1 posebne ponude bankarskih usluga pojedinim skupinama stanovniStva,
odnosno optimalnu prilagodbu poslovne politike posebnim grupama klijenata. Banke ¢e svim
klijjentima ponuditi osnovne grupe aktivnih i pasivnih poslova, kao Sto su: klasi¢ni oblici
kratkoro¢nih i dugoro¢nih kredita, vodenje transakcijskih racuna, razni oblici kratkorocne i
dugoro¢ne Stednje, ulaganje u bancine investicijske fondove, mirovinske fondove itd., a
skupinama klijenata sa viSom razinom dohotka posebne oblike orocenih depozita, poslovanje
s vrijednosnim papirima itd.

(7) Iznimno je vaZzno da banke utvrde kratkorocne i dugoroCne ciljeve poslovanja i u
skladu s njima daju prednost dugoroCnima, Sto znaci da sigurnost, stabilnost i trajni rast
trebaju biti ispred kratkoroCne profitabilnosti. To podrazumijeva da prikupljene depozite i
pribavljena sredstva gradana emisijom vlastitih vrijednosnih papira ili prikupljanjem
sredstava u fondovima u kojima banke provode svoju poslovnu politiku putem svojih drustava
za upravljanje fondovima, usmjeravaju, osim u kredite stanovnistvu, za financiranje tekuce
proizvodnje i razvoja hrvatskog gospodarstva ¢ime ¢e se povecati bruto domaci proizvod,
zaposlenost i pojedinacni i zajednicki standard gradana, ali i poslovanje banaka. Drugim
rijeCima, to znaci da novC€ana sredstva ostvarena, odnosno zaradena u Hrvatskoj trebaju biti
obavezno usmjerena za financiranje domicilnog stanovniStva, gospodarskih subjekata
registriranih u Hrvatskoj, hrvatskoj drzavi i lokalnim zajednicama. Jedino se na taj nacin
moze ocekivati bolji pojedinacni i zajednicki standard gradana i napredak svih drugih
subjekata u Hrvatskoj.
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Financiranje visokog obrazovanja u odabranim ¢lanicama EU-a i
Hrvatskoj s osvrtom na javne ekonomske fakultete u Hrvatskoj1

Andrea Arbula’

Sazetak

Znanje je u danasnjem svijetu postalo kljucni izvor drustvenog i ekonomskog rasta i napretka.
Kako interes za visokim obrazovanjem u svijetu raste, vlade su povecale pritisak na
financiranje visokih ucilista pri cemu je prisutan trend smanjenja udjela javnih i poveéanja
udjela komercijalnih prihoda. Svrha ovoga rada je analizirati i usporediti javna visoka
ucilista u Europi i Republici Hrvatskoj sa stajalista financiranja te dati poseban osvrt na
javne ekonomske fakultete u Republici Hrvatskoj iz perspektive njihovih prihoda i rashoda.
Rezultati istraZivanja ukazuju na to da se hrvatski visokoobrazovni sustav nakon provedbe
bolonjskog procesa usko pribliZio onom europskom, ali jos postoje znacajna odstupanja koja
se sa stajalista financiranja ponajvise ocituju u relativno niZim ulaganjima u visoko
obrazovanje, kao i obrazovanje opcenito. Komercijalni prihodi visokih ucilista, kako
Europske unije, tako i Republike Hrvatske, iako relativno mnogo niZi od javnih prihoda, u
konstantnom su porastu. Ekonomski fakulteti u Republici Hrvatskoj zbog svojih specificnosti
odstupaju u odnosu na prosjek i predstavljaju, u pogledu financiranja, put kojemu teZe i
ostala visoka ucilista.

Kljucne rijeci: obrazovanje, visoka ucilista, javni ekonomski fakulteti, financiranje

! Prikazani rezultati proizasli su iz znanstvenog projekta Koncepti i metode troskovnog racunovodstva u javnom
sektoru Republike Hrvatske, br. 081-0811272-1276, provodenog uz potporu Ministarstva znanosti,
obrazovanja i Sporta Republike Hrvatske.

2 Asistent novak, SveuciliSte u Rijeci, Ekonomski fakultet, Ivana Filipovi¢a 4, 51000 Rijeka, Hrvatska.
Znanstveni interes: racunovodstvo troskova, raunovodstvo financijskih institucija, restrukturiranje i sanacija
poduzeca. Tel: +385 51 355 117. E-mail: aarbula@efri.hr
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1. Uvod

Javni sektor sluzi zadovoljenju javnih potreba stanovnistva i nije profitno orijentiran. Ve¢im
udjelom se za njegovo financiranje koristi novac poreznih obveznika, zbog Cega je vazno da
korisnici usluga javnog sektora budu zadovoljni kvalitetom usluga koje im on pruZza.
Obrazovanje je jedan od njegovih klju¢nih dijelova jer o njegovoj kvaliteti ovisi kvaliteta
buduceg radnog stanovnistva. Ono stvara populaciju s pristupom znanju i mogucénostima za
razvoj potrebnih kompetencija 1 vjeStina. Javni sektor je vaZzan za dobrobit pojedinca,
uspjesno funkcioniranje drustva i ekonomskog razvoja. Kao takvo, obrazovanje ima potrebu
za resursima kako bi funkcioniralo, a vazno je myjeriti i koliko ti resursi koStaju i tko ih
financira. S obzirom da se, unato¢ djelomi¢no samostalnom financiranju, veliki dio
proracunskih prihoda prelijeva u visoko obrazovanje, postoji pritisak javnosti da se ti
proracunski izdaci troSe $to transparentnije i ucinkovitije. Taj trend je jednako prisutan i u
EU-u i u Hrvatskoj.

Visoko uciliSte je svaka ustanova visoke naobrazbe ovlaStena za ustroj i izvedbu studija te
znanstvenog, visokostru¢nog ili umjetnickog rada. (Zakon o visokim uciliStima, NN 59/96.).
Visoka uciliSta su sveuciliSte te fakultet i umjetniCka akademija u njegovom sastavu,
veleuciliSte 1 visoka Skola, a mogu biti javna i privatna. U ovome radu paznja Ce biti
posvecena financiranju javnih visokih uciliSta u odabranim clanicama EU-a te u Hrvatskoj s
osvrtom na javne ekonomske fakultete u Hrvatskoj. Javna visoka uciliSta osniva Republika
Hrvatska kako bi obavljala javnu sluzbu u visokoj naobrazbi. Javno sveuciliSte se osniva
zakonom, a osnivanje javnih veleuciliSta i visokih Skola regulira se uredbom Vlade
(Ministarstvo znanosti, obrazovanja i porta - MZOS). S obzirom da se u Republici Hrvatskoj
najveéi broj studenata upisuje na ekonomske fakultete (AZVO, 2010.), a samim time se i
relativno najvedi iznos prora¢unskog novca predvidenog za financiranje visokog obrazovanja
trosi u te svrhe. Stoga je iznimno vazno dati javnosti podatak vezan za strukturu i raspodjelu
tih troSkova. Vazno je spomenuti da se vecina prihoda ekonomskih fakulteta u Republici
Hrvatskoj sastoji od vlastitih prihoda, koji su i najizrazeniji kod ove vrste fakulteta, a striktno
je propisano na koji nacin se ti prihodi trebaju rasporedivati.

Cilj ovoga rada je, izmedu ostalog, dati prikaz financiranja visokih uciliSta odabranih ¢lanica
EU-a 1 Republike Hrvatske. Osim pregleda izdvajanja sredstava kao dijela BDP-a za visoko
obrazovanje, rad sadrZi i pregled samog financiranja visokih ucilista kroz proracunske te kroz
vlastite prihode. Takoder ¢e se izvrsiti i usporedna analiza financiranja javnih ekonomskih
fakulteta u Hrvatskoj na temelju njihovih temeljnih financijskih izvjestaja (bilanca i izvjestaj
o prihodima i rashodima, primicima i izdacima) kroz posljednje tri godine (2008. - 2010.).

2. Financiranje visokog obrazovanja u EU

Europska unija poti¢e i usmjerava razvoj visokoobrazovnog sustava prema jedinstvenom
obrazovanju koje jam¢i odredenu ciljanu razinu kvalitete. Hrvatska je jedna od drzava koja
svoje visoko obrazovanje treba prilagoditi europskim standardima. U interesu je svake drzave
koja se Zeli prikljuciti Europskoj uniji da Sto prije po¢ne primjenjivati te standarde kako bi se
europsko visoko obrazovanje ujedinilo te kako bi se potakla suradnja izmedu razlicitih
sveuciliSta 1 fakulteta.

S obzirom da je uloga drzave izuzetno vazna u financiranju visokog obrazovanja, jedan od

vaznijih podataka vezan za financiranje je udio BDP-a koji se izdvaja za visoko obrazovanje.
Opce je prihvaceno da su drZzave koje viSe ulaZu u obrazovanje ujedno i razvijenije. To
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potvrduju i podaci o udjelu izdvajanja BDP-a za ukupno obrazovanje i za visoko obrazovanje
u drzavama Europe koji su prikazani u Tablici 1.

Tablica 1.: Ukupna javna potro$nja na obrazovanje i visoko obrazovanje kao udio u BDP -u

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
BDP/O | BDP/VO | BDP/O | BDP/VO | BDP/O | BDP/VO | BDP/O | BDP/VO | BDP/O | BDP/VO
EU (27) 5,06 1,13 5,04 1,15 5,04 1,13 4,96 1,12 5,07 1,14
Belgija 5,96 1,29 5,93 1,29 6,00 1,32 6,02 1,31 6,46 1,38
Bugarska 451 0,80 451 0,76 4,24 0,73 4,13 0,68 4,61 0,89
Ceska 4,37 0,94 4,26 0,89 4,60 1,23 4,20 1,07 4,08 0,97
Danska 8,43 2,51 8,30 2,38 7,97 2,26 7,83 2,29 7,75 2,19
Njemacka 4,59 1,16 4,53 1,14 4,40 1,11 4,50 1,14 4,55 1,21
Estonija 4,92 0,86 4,88 0,92 4,75 0,91 4,85 1,07 5,67 1,13
Irska 4,70 1,10 4,75 1,11 4,76 1,14 4,90 1,14 5,62 1,31
Grcka 3,82 1,32 4,04 1,46 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Spanjolska 4,25 0,97 4,23 0,95 4,27 0,95 4,35 0,99 4,62 1,07
Francuska 5,79 1,21 5,65 1,19 5,58 1,20 5,59 1,23 5,58 1,24
Italija 4,58 0,77 4,43 0,76 4,70 0,77 4,29 0,76 4,58 0,84
Cipar 6,70 1,48 6,92 1,58 7,02 1,65 6,93 1,61 7,41 1,85
Latvija 5,07 0,68 5,06 0,88 5,07 0,91 5,00 0,93 5,71 0,99
Litva 5,19 1,06 4,90 1,03 4,84 1,00 4,67 1,01 491 1,04
Luksemburg | 3,87 n/a 3,78 n/a 3,38 n/a 3,15 n/a n/a n/a
Madarska 5,41 1,01 5,47 1,03 5,42 1,04 5,20 1,03 5,10 1,02
Malta 4,83 0,53 6,79 1,07 n/a n/a 6,31 0,95 6,01 1,06
Nizozemska | 5,46 1,45 5,48 1,47 5,46 1,50 5,32 1,45 5,46 1,52
Austrija 5,52 1,44 5,48 1,49 5,46 1,48 5,40 1,50 5,46 1,49
Poljska 5,41 1,15 5,47 1,19 5,25 0,96 491 0,93 5,09 1,05
Portugal 5,29 0,83 5,39 0,98 5,25 1,00 5,30 1,20 4,89 0,95
Rumunjska 3,28 0,70 3,48 0,81 n/a n/a 4,25 1,12 n/a n/a
Slovenija 5,76 1,31 5,67 1,25 5,67 1,23 5,19 1,21 5,22 1,22
Slovacka 4,20 0,98 3,85 0,81 3,80 0,90 3,62 0,79 3,59 0,77
Finska 6,43 2,07 6,31 2,01 6,19 1,96 5,91 1,85 6,13 1,90
Svedska 7,18 2,04 6,97 1,92 6,85 1,84 6,69 1,77 6,74 1,82
UK 5,16 0,99 5,36 1,20 5,47 1,10 5,39 0,94 5,36 0,84
Norveska 7,47 2,40 7,02 2,27 6,55 2,07 6,76 2,16 6,51 2,08
Svicarska 591 1,65 5,71 1,48 5,46 1,45 5,18 1,32 5,37 1,29
Hrvatska 3,90 0,71 4,02 0,76 4,11 0,88 4,07 0,81 4,33 0,95

BDP/O - javna potrosnja na obrazovanje kao udio BDP- a
BDP/VO - javna potro$nja na visoko obrazovanje kao udio BDP-a

Izvor: Izrada autorice prema podacima: Organisation for Economic Cooperation and
Development (OECD) (2007. —2010.), Education at a Glance Report 2007 -2011
Reis, F. (2008.): 5% of EU GDP is spent by governments on education, EUROSTAT -
j 117/2008
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-SF-08-117/EN/KS-SF-08-117-
EN.PDF (10.10. 2011.)
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Reis, F., Gheorghiu, S. (2010.): Indicators on Education Expenditure for 2007, EUROSTAT -
Data in focus, 38/2010, [online], dostupno na:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-QA-10-038/EN/KS-QA-10-038-
EN.PDF

Svih promatranih godina, Danska je na samom vrhu kao drZava koja najveci postotak BDP-a
ulaZe u obrazovanje. lako je u njenom slucaju prisutan trend blagog relativnog smanjenja
ulaganja u obrazovanje, i dalje je na visokom prvom mjestu i daleko iznad prosjeka EU-a.
Hrvatska se svih promatranih godina nalazila pri kraju ljestvice, medu pet zemalja s
najmanjim ulaganjima u obrazovanje, bez znacajnijih povecanja ulaganja tijekom godina.
Iako se relativno ulaganje u obrazovanje nije znac¢ajno promijenilo, prisutan je trend slabog,
ali konstantnog povecanja udjela BDP-a koji se ulaze u visoko obrazovanje. Prosjek EU-a,
kao i njenih drZava Clanica, se takoder relativno malo mijenjao.

U nastavku je prikazana struktura financiranja visokog obrazovanja osam odabranih ¢lanica
EU-a sa stajaliSta javnih i privatnih izvora.

Tablica 2.: Udio javnog 1 privatnog financiranja visokog obrazovanja u promatranim
¢lanicama EU-a od 2004. do 2008. godine

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

UJF | UPF | UJF | UPF | UJF | UPF | UJF | UPF | UJF | UPF
Austrija 93,7 63 1929 7,1 | 84,5 | 15,5 | 85,4 | 14,6 | 84,7 | 15,3
Ceska 84,7 | 15,3 | 81,2 | 18,8 [ 82,1 | 17,9 | 83,8 | 16,2 | 79,1 | 20,9
Irska 82,6 | 174 | 84 16 | 85,1 [ 149 | 854 | 14,6 [ 82,6 | 17,4
UK 69,6 | 30,4 | 66,9 | 33,1 | 64,8 | 35,2 | 64,2 | 35,8 [ 65,5 | 34,5
Slovenija 75,7 | 24,3 |1 76,5 | 23,5 | 76,9 | 23,1 | 77,2 | 22,8 | 83,8 | 16,2
Danska 96,7 | 33 196,77 | 33 |964 | 3,6 [965 | 3,5 [ 955 ] 45
Italija 69,4 | 30,6 | 69,6 [ 30,4 | 73 27 1699 [ 30,1 [ 70,7 | 29,3
Njemacka 86,4 | 13,6 [ 853 | 14,7 | 85 15 | 84,7 [ 153 | 85,4 | 14,6

UJF — udio javnog financiranja
UPF — udio privatnog financiranja

Izvor: Obrada autorice prema: Organisation for Economic Cooperation and Development
(OECD), 2007. - 2011., Education at a Glance Report 2007 — 2011, Pariz: OECD

lako je u svim promatranim drZavama Europske unije slufaj da se visoko obrazovanje
vecinom financira iz javnih sredstava, ipak medu njima postoje znacajne razlike. Ujedinjeno
Kraljevstvo ima najnizZi udio javnog financiranja medu odabranim drZavama, koji je ispod
70% i u blagom je, ali konstantnom padu. Danska, koja ima najviSa ulaganja u visoko
obrazovanje 1 obrazovanje opcenito, se gotovo u potpunosti financira javnim sredstvima. Tu
je takoder prisutan trend pada javnog i porasta privatnog financiranja, ali je on gotovo
zanemariv i 2008. iznosi svega 4,5%. Jedina od promatranih drZzava s trendom blagog porasta
javnog financiranja je Italija. Bez obzira na trend rasta ili pada javnih u odnosu na privatne
izvore financiranja, odstupanja iz godine u godinu su minimalna tako da se moze rec¢i da se
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promatrani udjeli ponaSaju vrlo stabilno. U Austriji je doSlo do najve¢ega pomaka u korist
privatnih izvora financiranja koji su od 2004. do 2008. narasli sa 6,3% na 15,3%.

Visina ulaganja po studentu izuzetno je bitan pokazatelj ulaganja u visoko obrazovanje i u
Tablici 3. se moZe vidjeti koliko ona iznosi za prethodno izdvajanje drZave Europske unije.

Tablica 3.: GodiSnja izdvajanja za visoko obrazovanje po studentu, bez sredstava za
istrazivanja i razvoj 2004. i 2008. godine

2004.* 2008.* Promjena u visini ulaganja po studentu
Austrija 9.595 10.477 109
Ceska 5711 6.920 121
Irska 4.775 11.651 244
UK 8.792 8.399 96
Slovenija 6.866 7.608 111
Danska 9.766 n/a n/a
Italija 4.812 5.959 124
Njemacka 7.724 9.504 123

* Vrijednosti su izraZene u ekvivalentu USD konvertiranom putem pariteta kupovne moci
(PPP) za BDP u odabranim ¢lanicama EU-a

Izvor: Obrada autorice prema: Organisation for Economic Cooperation and Development
(OECD), 2007, 2011; Education at a Glance Report 2007, 201 1; Pariz: OECD

Ulaganja po studentu bitno se razlikuju po odabranim drzavama, ali je skoro u svima
evidentan njihov porast od 2004. do 2008. Jedina zemlja koja je zabiljezila pad je Ujedinjeno
Kraljevstvo. Ova ulaganja su o¢ekivano najvisSa u Danskoj. Iako za nju nisu dostupni podaci u
2008. g., ukupna ulaganja po studentu u visoko obrazovanje (ukljucujuci istraZivanje i razvoj)
iznosila su 17.634, $to je apsolutno najvisi iznos izmedu odabranih zemalja tako da je
pretpostavka da ona, kada se odbiju istrazivanja i razvoj, premaSuju 12.000. Najveci skok
zabiljezila je Irska koja je 2004. po studentu ulagala 4.775 USD, dok je 2008. ulagala 2,44
puta vise.

U ovome dijelu rada dan je pregled financiranja visokih uciliSta u izabranim drZavama
Europe. Kod njih je prisutan tradicionalni nacin financiranja, pri ¢emu se visoko obrazovanje,
kao 1 obrazovanje uopc¢e, ve¢inom financira iz javnih izvora, a manjim dijelom iz privatnih.
Medutim, trend financiranja vlastitim prihodima je u porastu.

3. Financiranje visokog obrazovanja u Hrvatskoj

S obzirom da je jedan od glavnih ciljeva vanjske politike Republike Hrvatske ulazak u
punopravno cClanstvo Europske unije, Hrvatska je, izmedu ostalog, duzna uskladiti i svoj
sustav obrazovanja s onim Unije. Uvodenjem Bolonjske deklaracije napravljen je veliki korak
u tom smjeru. Izdvajanja iz BDP-a te struktura izvora financiranja takoder bi se trebali
pribliZiti onima Europske unije.

Nakon pregleda strukture financiranja visokih uciliSta u odabranim drzavama EU-a, u ovome
poglavlju ¢e biti rijei o strukturi financiranja visokoobrazovnih institucija u Hrvatskoj.
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Analiza je zapoceta Tablicom 4. u kojoj je prikazan udio kojim su znanost i visoko
obrazovanje zastupljeni u BDP- u i Drzavnom proracunu.

Tablica 4.: Udio znanosti 1 visokog obrazovanja u BDP-u 1 Drzavnom proracunu Republike
Hrvatske

1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000. | 2004. | 2005.

Udio znanosti i visokog
obrazovanja u BDP-u (%) 1,13 1,09 1,19 | 1,29 | 1,29 1,35 | 1,36
Udio znanosti i visokog
obrazovanja u Drzavnom

proracunu (%) 3,88 | 3,87 | 3,88 | 3,76 | 4,01 3,4 3,32

Izvor: Kovacevié, Z., Sisek, B.: Financing of Higher Education in the Republic of Croatia,
2007., Poslovna izvrsnost, Zagreb, god. L., br. 1.

U Tablici 4., financiranje znanosti i visokog obrazovanja prikazano je na dva nacina. Jedan je
onaj koji pokazuje udio BDP-a koji se trosi na znanost i visoko obrazovanje, a drugi prikazuje
troSenje financijskih sredstava. Vidljivo je da je udio izdvajanja BDP-a za znanost i visoko
obrazovanje od 1996. do 2005. g. u stalnom porastu tako da je 1996. iznosio 1,13%, a 2005.
1,36%. Kako Kovacevi¢ i Sisek (2007.) navode, u usporedbi s drzavama OECD-a, ovo je
jedan od najniZih udjela BDP-a u spomenuto ulaganje. Naime, zemlje s niZim BDP-om imaju
nizi udio izdataka za obrazovanje dok razvijene zemlje imaju viSi udio izdataka za
obrazovanje.

Visokim uciliStima se na temelju programa rada i ustroja radnih mjesta namjenjuje dio
sredstava iz proraCuna. (Bajo, 2003.). Financiranje od strane drZave najvazniji je izvor
sredstava za javna visoka uciliSta, iako je 1 udio financiranja vlastitim sredstvima u porastu.
DrZzavni proracun osigurava sredstva za visoko obrazovanje koja se raspodjeljuju preko
Ministarstva znanosti, obrazovanja i Sporta. Visina sredstava ovisi o broju studenata i
procijenjenih troskova po studentu. Ministarstvo rasporeduje sredstva za djelatnost, posebice
za nastavne programe. Ovim sredstvima se financiraju: place i naknade zaposlenika,
materijalni troSkovi, najnuzZnija razina znanstvenog, umjetnickog i stru¢nog rada na
institucijama visokog obrazovanja, rad sluzbe cijom se djelatno$¢u omogucavaju nuZni
standard sustava za visoko obrazovanje, stipendije i zajmovi studentima, financijska pomo¢ za
Skolarine, razvoj 1 investiranje. (Kovacevi¢, Sisek, 2007.).

Alokacija javnih izdataka za visoko obrazovanje vrsi se na dva osnovna nacina: izravnim i
neizravnim financiranjem visokoskolskih ustanova. Raznovrsnost modela financiranja studija
osobito je izraZzena u dijelu javnog financiranja koje se usmjerava putem neizravnih drZzavnih
potpora, a osnovna funkcija mu je rast raspolozivog dohotka studenta (Vehovec, 2009.).
Neizravnim financiranjem smatraju se svi oblici financijske potpore dani studentima u obliku
Skolarina, nepovratnih kredita, zajmova iz javnih izvora i sli¢no.

Pri odobravanju visine proracunskih sredstava, najprije je potrebno obaviti prosudbu stvarnih
troSkova izvedbe programa studija visokih uciliSta od strane Vije¢a za nov¢anu potporu i
struénog povjerenstva. Ovisno o prosudbi, MZOS predlaZe da se sredstva doznade visokim
uciliStima na temelju stvarnih troSkova, a da se doznake trebaju umanjiti za 20% prihoda iz
prethodne akademske godine. Na taj se nacin uStedena sredstva koriste za financiranje onih
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visokih uciliSta koja ne mogu ostvariti vlastite prihode (Pravilnik o osnovama financiranja
visoke naobrazbe na javnim visokim uciliStima, NN 25/96. i 28/99.).

Ukupno stanje udjela financiranja visokih ucilista iz proracuna i iz vlastitih izvora prikazano
je u Tablici 5.

Tablica 5.: Financiranje visokih uciliSta u Hrvatskoj u rasponu od 2003. do 2007. godine

2003. 2004. 2005. 2006. 2007.

Prihod iz proracuna, mil. kn 1.554 1.786 1.922 2.242 2.300
Vlastiti prihod, mil. kn 660 753 775 870 996
Ukupni prihod, mil. kn 2.214 2.539 2.697 3.111 3.296
Prihodi kao % ukupnih prihoda
Prihodi iz proracuna, % 70 70 71 72 70
Vlastiti prihod, % 30 30 29 28 30
Prihodi kao % BDP-a
[Ukupno prihod iz proracuna, u % 0.78 0.83 0.83 0.89 0.86
Vlastiti prihod, u % 0.33 0.35 0.33 0.35 0.37
[Ukupni prihod, u % 1.12 1.18 1.17 1.24 1.24

BDP u tekuc¢im cijenama, u mil. kn| 198.422 | 214.983 | 231.349 | 250.590 | 266.627

Izvor: Bajo, A.: (n.d.) Financiranje visokih ucilista u Hrvatskoj, Institut za javne financije,
prezentacija, [online] dostupno na: www.ijf.hr/Pdf/bajo-znanost.ppt (20. 6. 2011.)

U razdoblju od 2003. do 2007. godine postoji konstantan apsolutni rast prihoda, kako
proracunskih, tako i vlastitih. Taj rast je podjednak i za jednu i za drugu vrstu prihoda, $to se
moZe zakljuciti kroz njihov omjer koji je kroz promatrane godine konstantan. Takoder je
zabiljezen i rast prihoda kao udjela u BDP-u.

Hrvatsko se visoko obrazovanje tradicionalno, kao i u vecini drzava Europske unije, vecinski
financira iz javnih izvora, ali sve znacajnije postaje i privatno sufinanciranje. lako su u
europskim zemljama javni izvori financiranja vrijednosno glavni izvori financiranja visokog
obrazovanja, udio privatnih izvora u nekim europskim zemljama doseze 1 do 30% ukupnih
izdataka za visoko obrazovanje. U 2006. godini se, u ¢itavoj EU-27, prosjecno 79% proracuna
visokoSkolskih ustanova financiralo iz javnih izvora (srediSnja i lokalna vlast), 19% iz
privatnih izvora financiranja (studenti i kucanstva, poduzeca i neprofitne organizacije), a 2%
iz medunarodnih izvora financiranja. (Budak, Slijepdevi¢, Svaljek, 2010.). Zanimljivo je
spomenuti da se u Republici Hrvatskoj neki fakulteti financiraju na nacin da zaraduju i viSe od
50% vlastitih prihoda.
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Tablica 6.: Vlastiti prihodi u mil. kn 1 struktura vlastitih prihoda u % ukupnih prihoda

2003. do 2007.

od

2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007.
Dodiplomski/preddiplomski/diplomski redoviti i izvanredni studij| 247 286 306 330 383
Poslijediplomski/doktorski studij 71 87 86 84 94
Znanstveno-obrazovna, nakladna i stru¢na djelatnost 264 276 272 305 349
[egati, pokloni 9 10 10 17 24
[znajmljivanje prostora i opreme 15 19 21 23 25
Ostali prihodi 66 79 80 115 134
Ukupno vlastiti prihodi 672 | 757 772 873 | 1,008

kao % ukupnih vlastitih prihoda

Dodiplomski/preddiplomski/diplomski red. i izv. studij 37 38 40 38 38
Poslijediplomski/doktorski studij 11 12 11 10 9
Znanstveno-obrazovna, nakladna i stru¢na djelatnost 39 36 35 35 35
Legati, pokloni 1 1 1 2
[znajmljivanje prostora i opreme 2 2 3
Ostali prihodi 10 10 10 13 13

Izvor: Bajo, A. (n.d.): Financiranje visokih ucilista u Hrvatskoj, Institut za javne financije,
prezentacija, [online] dostupno na: www.ijf.hr/Pdf/bajo-znanost.ppt (20. 6. 2011.)

Najvise vlastitih prihoda dolazi iz dodiplomskog, preddiplomskog i diplomskog redovitog i
izvanrednog studija (37% - 40%) te iz znanstveno-obrazovne, nakladne i stru¢ne djelatnosti
(35%-39%). Na Tablicu 6. nadovezuje se sljedeca tablica koja vlastite prihode iz 2007. godine

prikazuje prema sveuciliStima u Hrvatskoj.

Tablica 7.: Vlastiti prihodi po sveucilistima u 2007. godini u mil. kn

U milijunima kuna Zagreb | Split | Osijek | Rijeka | Dubrovnik | Zadar

Dodiplomski/preddiplomski/diplomski 2125 | 626 | 474 | 471 6.4 7.4

redoviti i izvanredni studij

Poslijediplomski/doktorski studij 74.6 53 8.4 4.4 0.6 0.3

Zpanstveno-obrazovna, nakladna i stru¢na 2830 297 90 307 o 05

djelatnost

Legati, pokloni 16.2 1.7 2.0 1.9 04 1.4

Ostali prihodi 86.5 16.8 5.0 14.5 4.5 6.5

[Ukupno vlastiti prihodi 694.5 | 1109 | 72.0 99.2 14.9 16.3
kao % ukupnih vlastitih prihoda

Dodlplf)r.n.skl/preddllplom's'klldlplomskl 31 56 66 47 43 46

redoviti i izvanredni studij

Poslijediplomski/doktorski studij 11 5 12 4 4 2

Zpanstveno-obrazovna, nakladna i stru¢na 41 20 12 3] 19 3

djelatnost

Legati, pokloni 2 2 2 3 9

Ostali prihodi 12 15 15 30 40

Izvor: Bajo, A. (n.d.): Financiranje visokih ucilista u Hrvatskoj, Institut za javne financije,
prezentacija, [online] dostupno na: www.ijf.hr/Pdf/bajo-znanost.ppt (20. 6. 2011.)
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Sama raspodjela prihoda otprilike odgovara onoj prikazanoj u Tablici 6., uz napomenu da je
ovdje ipak nesSto ve¢i naglasak na vlatitim prihodima iz dodiplomskog, preddiplomskog i
diplomskog redovitog i izvanrednog studija (osim SveuciliSta u Zagrebu), Sto se odnosi
uglavnom na prihode od Skolarina. Ocekivano, SveuciliSte u Zagrebu ostvaruje najvece
prihode, 1 to 6,26 puta vece od drugog po redu, SveuciliSta u Splitu, 9,64 puta vece od
Sveucilista u Osijeku, 7 puta vece od Sveucilista u Rijeci te Cak 46,6 i 41,8 puta vece od
SveuciliSta u Dubrovniku i Zadru. VaZan je i1 podatak o tome koliko iznose prihodi po
studentu.

Tablica 8.: Prihodi po studentu na visokim uciliStima u Republici Hrvatskoj u 2004. godini

Proracunski Vlastiti Ukupni
prihodi po prihodi po prihodi po
studentu studentu studentu
SveucdiliSte u Zagrebu 39.886 22.526 62.412
Sveuciliste u Zadru 28.257 21.060 49.317
Sveuciliste u Splitu 35.983 7.186 43.169
Sveuciliste u Rijeci 30.633 9.181 39.814
Sveuciliste u Osijeku 28.734 7.312 36.046
VeleudiliSta 18.234 3.514 21.748
Sveuciliste u Dubrovniku 17.866 2.257 20.123
Visoke Skole 12.829 2.828 15.657

Izvor: Bajo, A. (2006.): Financiranje visokog obrazovanja i financijska potpora studentima
Institut za javne financije, [online], dostupno na:
http://www.iro.hr/userdocs/File/pn0o2006/3_bajo.pdf (14. 4. 2011.)

2004. su godine na svim sveuciliStima, osim Dubrovackog, proracunski prihodi bili visi od
28.000 kn po studentu, dok su oni na Zagrebackom sveuciliStu iznosili gotovo 40.000 kn. Na
veleuciliStima i visokim Skolama, oni su bili znatno nizi. Sli¢na je situacija i s vlastitim
prihodima po studentu koji su daleko najviSi na SveuciliStu u Zagrebu 1 Zadru dok su na
ostalim sveuciliStima, veleuciliStima i visokim Skolama oni puno nizi. Kada se to usporedi s
podacima za neke europske drzave prikazane u Tablici 3., situacija je u prosjeku vrlo slicna
jer su njihovi prihodi po studentu u rasponu izmedu 5.959 i 11.651 USD (proracunski i
vlastiti), Sto otprilike iznosi izmedu 32.000 — 61.000 kuna.

Visokoobrazovne institucije prema pravnoj regulativi moraju koristiti vlastite prihode. Ovisno
o aktivnosti, izvor prihoda mogu biti Skolarine, znanstveni i stru¢ni projekti, programi stalnog
usavrSavanja, donacije i pomo¢i te iznajmljivanje prostora i opreme. Postotak prihoda od 10%
do 60% mora biti namijenjen poboljSanju edukacijskih aktivnosti. To se odnosi i na kupnju
opreme, literature te na investiranje. (Bajo, 2003.). Postoje propisi na koji nacin visoka
ucilista trebaju raspodijeliti vlastite prihode.
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Tablica 9.: Raspodjela vlastitih prihoda visokih uciliSta u RH

Prihod Raspodjela na troskove ¥
unaprjedenje djelatnosti (nabavka,
oprema, literatura, investicije) 40
Skolarina pf)dmlrelvlje troSkova izvedbe programa .
visokog Skolstva dio ostatka sredstava
troSkovi poslovanja (rad izvan normirane
djelatnosti) dio ostatka sredstava
Program stalnog | unaprjedenje djelatnosti 40
usavrsavanja podmirenje troSkova poslovanja dio ostatka sredstava
unapredenje djelatnosti 10
.. podmirenje troSkova izvedbe programa u
Znanstveni i . . . .
. . c okviru troskova poslovanja dio ostatka sredstava
strucni projekti — - -
placanje potrebnog rada izvan normirane
djelatnosti dio ostatka sredstava
Iznajmljivanje unaprjedenje djelatnosti najmanje 60
prostora podmirenje troSkova poslovanja 40
Donacije i pomo¢i | unaprjedenje osnovne djelatnosti najmanje 60

Izvor: Bajo, A. (2003.): Financiranje visokog skolstva i znanosti, Institut za javne financije,
Zagreb

Minimalno 40% prihoda od Skolarine visoko uciliSte treba usmjeravati na unaprjedenje
djelatnosti dok se ostali dio treba usmjeriti za podmirenje troSkova izvedbe programa visokog
Skolstva te troSkove poslovanja.Visoka uciliSta imaju slobodu ustrojavati i izvoditi programe
stalnog usavrSavanja studenata. 40% prihoda od tih programa treba koristiti za unaprjedenje
djelatnosti, dok se dio prihoda moZe namijeniti placanju rada izvan normirane redovne
djelatnosti. Visoka uciliSta imaju i mogucénost ugovaranja i izvodenja znanstvenih i stru¢nih
programa i projekata. TroSkovi samih projekata i programa moraju u potpunosti biti pokriveni
iz njihovih prihoda. To se odnosi na podmirenje troskova izvedbe programa u okviru troSkova
poslovanja te placanje potrebnog rada izvan normirane djelatnosti, dok se 10% prihoda treba
iskoristiti za unaprjedenje same djelatnosti. Visoka ucilista mogu jedan dio prostora, koji im
nije potreban za neometano obavljanje djelatnosti, iznajmiti. Najmanje 60% tih prihoda mora
se iskoristiti za unaprjedenje djelatnosti, a ostalih, maksimalnih 40%, za podmirenje troskova
poslovanja. Odredena sredstva mogu biti donirana visokim uciliS§tima u obliku prihoda od
donacija i drugih pomoc¢i. Ukoliko nije odredena namjena tih sredstava od strane donatora,
najmanje 60% tih sredstava visoko uciliSte treba iskoristiti za unaprjedenje osnovne
djelatnosti (Bajo, 2003.).

4. Usporedba visine i strukture financiranja u EU i Hrvatskoj

Jedan od glavnih ciljeva vanjske politike Republike Hrvatske je ulazak u punopravno ¢lanstvo
Europske unije. Kako bi to ostvarila, mora uskladiti svoje zakonodavstvo s pravnom
steCevinom Europske unije. Jedno od pregovarackih poglavlja odnosi se na obrazovanje koje
je u nadleznosti nacionalnih drzava. lako Europska unija nema zajedni¢ku obrazovnu politiku,
njezina je uloga da stvori sustav suradnje izmedu drZava Clanica zbog Cega je vazno da se
hrvatski obrazovni sustav $to viSe priblizi onome Unije .
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Analiza poc€inje usporednim pregledom udjela izdvajanja BDP-a za obrazovanje opcenito
(Grafikon 1.) nakon ¢ega se analiza suzuje na visoko obrazovanje (Grafikon 2.).

Grafikon 1: Udio ulaganja BDP -a u obrazovanje u EU i Hrvatskoj od 2004. do 2008.
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Izvor: EUROSTAT (2010.): Educational Expenditure Statistics from Statistics Explained,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Educational_expenditure_statis
tics (6. 7. 2011.)

Vidljivo je da sve godine, kroz koje je moguce usporedno pratiti kretanja udjela BDP-a za
obrazovanje, Europska unija ima znatno veca izdvajanja od Hrvatske. Medutim, takoder je
moguce primijetiti trend relativnog porasta izdvajanja hrvatskog BDP-a za obrazovanje i
njegovog konstantnog priblizavanja onome Unije.

Grafikon 4.: Ukupna potroSnja na visoko obrazovanje kao postotak BDP-a EU-a 1 Hrvatske u
razdoblju od 2004. do 2008.
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Izvor: Izradila autorica prema podacima EUROSTAT-a, (2011.): Expenditure on Education
as % of GDP or Public Expenditure, [Online] dostupno na:
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do (7. 7. 2011.)
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Relativni odnos izmedu izdvajanja postotka BDP-a u Europskoj uniji i Republici Hrvatskoj je
vrlo sli¢an onome prikazanom Grafikonom 1 gdje je bio prikazan udio potro$Snje BDP-a na
ukupno obrazovanje. Hrvatska i u tom pogledu zaostaje za Europskom unijom, ali joj se
svakom sljede¢om godinom relativno sve vise priblizava.

Osim samoga udjela izdvajanja BDP-a za visoko obrazovanje, potrebno je i definirati kolikim
se dijelom visokoobrazovne institucije financiraju iz proracuna, a koliko vlastitim sredstvima.
U Tablici 10. prikazan je udio javnih i privatnih sredstava kojima se financiralo visoko
obrazovanje 2007. godine u Europskoj uniji (prosjek 19 drzava) i Hrvatskoj.

Tablica 10.: Financiranje visokog obrazovanja javnim i privatnim sredstvima u Europskoj
uniji i Hrvatskoj

. Hrvatska
EU (19) - prosjek (okvirna procjena)
Javna Privatna Javna Privatna
sredstva sredstva sredstva sredstva
2007. 79,4% 20,6% 70% 30%

Izvor: Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD), 2010.: Education
at a Glance Report 2010. Pariz: OECD, Tablica 5.

Visoko se obrazovanje i u EU i u Hrvatskoj ve¢inom sredstava financira iz proraduna. Sto se
Hrvatske tice, temeljem podataka iz financijskih izvjes¢a sveuciliSta u periodu od 2003. do
2007. g., omjer proracunskih sredstava u odnosu na vlastita sredstva bio je 70:30, Sto je
vidljivo i u Tablici 5. U strukturi vlastitih prihoda dominiraju $kolarine napla¢ene studentima
na preddiplomskim, diplomskim i poslijediplomskim studijima, te izvanrednim studentima.
(IRO, 2010.).

Iz usporedne analize izvora financiranja u Europskoj uniji i Hrvatskoj moZe se primijetiti da
postoje velike slicnosti; Europska unija joS uvijek ima relativno viSa ulaganja u udjelu BDP-a
od Hrvatske, ali joj se Hrvatska svakim razdobljem sve viSe priblizava. U Uniji je, kao i u
Hrvatskoj, primjetan trend smanjenja proracunskih i povec¢anja vlastith prihoda.

4. Osnovni elementi analize financiranja javnih ekonomskih fakulteta u
Hrvatskoj

Javni ekonomski fakulteti spadaju u najbrojnije fakultete, odnosno, to su fakulteti na kojima
studira najve¢i broj studenata. U Hrvatskoj je u akademskoj godini 2009./2010. na
ekonomskim fakultetima studiralo 52.303 studenta, dok je na svim ostalim fakultetima
zajedno studiralo 133.176 studenata. To bi znacilo da je, od ukupnog broja studenata upisanih
spomenute akademske godine, 28,20% bilo studenata ekonomije (AZVO 2010.). 1z tog je
razloga njihova uloga u visokoobrazovnom sustavu Republike Hrvatske iznimno vazna.
Takoder su specificni i po tome $to udio vlastitih prihoda u ukupnim prihodima prelazi 50%.
U ovom poglavlju je izvrSena usporedna analiza strukture prihoda i rashoda na temelju koje je
utvrden stupanj financijske neovisnosti javnih ekonomskih fakulteta u odnosu na DrZavni
proracun te usporedna analiza njihovih rashoda.

29



Analiza je izvrSena na Cetiri javna ekonomska fakulteta u RH, a pocinje odredivanjem broja
studenata i prihoda po studentu u akademskoj godini 2009./2010.

Tablica 11.: Broj studenata i prihodi po studentu na javnim ekonomskim fakultetima u
Republici Hrvatskoj u akademskoj godini 2009./2010.

2009./2010.
Broj studenata | Prihodi po studentu
EF1 4.196 10.243,92
EF2 13.522 10.633,47
EF3 4.044 11.808,04
EF4 4.973 8.020,49

Izvor: izradila autorica prema podacima: Drzavni zavod za statistiku Republike Hrvatske
(DZS, 2011.); Studenti u akademskoj godini 2009./2010., Statisticka izvjesca, Zagreb;
Sveuciliste u Rijeci (2010.): Broj studenata Sveucilista u Rijeci u 2009./2010. akademskoj
godini, [online], dostupno na:
http://arhiva.uniri.hr/hr/sveuciliste/statisticki_podaci/UPISANI_SVE_2009_2010_za%?20web.
pdf (15.2.2011)

Ministarstvo financija Republike Hrvatske (MFIN, 2011.): Temeljni financijski izvjestaji Cetiri
Jjavna ekonomska fakulteta u periodu od 2008. do 2010., obrada podataka od strane autorice

Visoka uciliSta u RH se otprilike financiraju 70% iz javnih 1 30% iz privatnih izvora (Tablica
10.). Ekonomski fakulteti u RH su specifi¢ni po tome $to je udio vlastitih prihoda u ukupnim
prihodima iznosio preko 50%. S obzirom da je vidljiv trend, kako u Europi, tako i u
Hrvatskoj, relativnog povecanja privatnih u odnosu na javne izvore, ekonomski fakulteti u
tom pogledu predstavljaju primjer prema kojemu se krecu i ostale visokoobrazovne
institucije.

U nastavku je izvrSena usporedna analiza veliCine i strukture prihoda, kako javnih, tako i
komercijalnih, Cetiri javna ekonomska fakulteta (EF 1 — EF 4). Analiza zapo€inje Tablicom

12., gdje je prikazana velicina i struktura prihoda sva Cetiri javna ekonomska fakulteta u RH.

Tablica 12.: Prikaz strukture prihoda javnih ekonomskih fakulteta od 2008. do 2010.

EF1 EF2 EF3 EF4
2008. | 2009. [ 2010. | 2008. | 2009. | 2010. | 2008. [2009.| 2010. | 2008. | 2009.| 2010.

43,35147,11 (46,19 (32,52 (38,56 | 47,16 | 42,55 | 46,7 | 46,67 | 37,48 | 40,8 | 44,61

Prihodi iz
proracuna
Vlastiti
prihodi

56,65152,89153,81 (67,48 (61,44 |52,84|57,45] 53,3 [53,33(62,52| 59,2 | 55,39

Izvor: Izradila autorica prema: Ministarstvo financija Republike Hrvatske (MFIN, 2011.):
Temeljni financijski izvjestaji Cetiri javna ekonomska fakulteta u periodu od 2008. do 2010.,
obrada podataka od strane autorice

Prihodi iz proracuna na svim EF, osim EF3, blago su porasli u odnosu na vlastite prihode, ali,

unato¢ tome, vlastiti prihodi su svih godina na svim promatranim fakultetima iznosili preko
visokih 50%, u nekim slu¢ajevima i preko 60%. Razlog smanjenja vlastitih prihoda je u
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smanjenom broju redovnih studenata i u uvodenju besplatnog studija za iste. Osim strukture
prihoda, vazno je analizirati i strukturu rashoda javnih ekonomskih fakulteta RH.

Tablica 13.: Prikaz strukture rashoda javnih ekonomskih fakulteta od 2008. do 2010.

EF1 EF2 EF3 EF4
2008.[2009.]2010. [ 2008.[2009.[2010. | 2008.]2009.[ 2010. [ 2008.]2009. 2010.
Rashodiza |5 251706170 04| 535 |57.58| 65.7 |68.07| 68.4 |70.06 | 64.87| 64.67|64.67
zaposlene
Rashodi za
nabavu |, 0 1 o | 139 | 507 | 444 | 439 | 253 | 092 | 13 | 2.13 | 3.26 | 3.26
nefinancijske
imovine
Materijalni i
ostali 222 | 22,1 [19,57[41,43(37,98[29,91| 29,4 | 30,7 |28,64| 33 |32,07|32,07
rashodi

Izvor: Izradila autorica prema: Ministarstvo financija Republike Hrvatske (MFIN, 2011.):
Temeljni financijski izvjestaji cetiri javna ekonomska fakulteta u periodu od 2008. do 2010.,
obrada podataka od strane autorice

Na svim ekonomskim fakultetima, rashodi za zaposlene imaju najviSi udio u ukupnim
rashodima i u stalnom su porastu. U tome posebno odskace EF1, gdje rashodi za zaposlene u
2010. godini iznose skoro 80% ukupnih rashoda. I na ostalim ekonomskim fakultetima su ti
rashodi visoki, ali znatno niZi nego na EF1.

5. Okvirna procjena povrata dijela vlastitih prihoda u prorac¢unska
sredstva

Javna visoka uciliSta, kao $to je ranije spomenuto, jedan dio prihoda ostvaruju izdvajanjem iz
proracuna. Medutim, kroz izdvajanja za place, jedan dio prihoda se vra¢a u javne fondove po
osnovi poreza i doprinosa. Cilj ovoga poglavlja je okvirnom procjenom utvrditi koliko iznosi
dio vlastitih prihoda koji se tim putem vraca u proracunska sredstva.

Analiza je provedena na javnim ekonomskim fakultetima na podacima iz temeljnih
financijskih izvjes¢a iz 2010. godine (MFIN, 2010.) na nacin da je izraCunata prosjec¢na
ponderirana placa djelatnika fakulteta. Procijenjena je prosjecna placa profesora, docenata,
asistenata i novaka te ostalog nenastavnog osoblja, a kao ponder su uzeti prosjec¢ni udjeli
svake vrste zaposlenih u ukupnom broju zaposlenih. Procijenjeno je da je udio profesora na
javnim ekonomskim fakultetima u RH 30%, docenata 15%, asistenata i znanstvenih novaka
ukupno 26% 1 ostalog nenastavnog osoblja 29%. Osnova za procjenu su podaci pojedinih
fakulteta o broju i strukturi osoblja.

S obzirom da se radi o vrlo gruboj procjeni, razmatrao se raspon u kojemu ukupni prosjecni
ponderirani troSak bruto pla¢a djelatnika iznosi izmedu 13.422 i 18.314 kuna. Pri tim
iznosima, prosjecna ponderirana neto placa za isplatu iznosi izmedu 7.789 i 10.294 kuna. U
analizi je obraCunat osnovni osobni odbitak od 1.800 kuna i nije obraCunat prirez na porez.
Kada se u odnos stavi prosje¢na ponderirana placa za isplatu i ukupni prosjecni ponderirani
troSak placa, dobije se da su prosjecna izdvajanja na osnovi poreza i doprinosa iz i na placu
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izmedu 56% i 58%. Kada se ova stopa primijeni na ukupne vlastite prihode, dobije se ukupna
prosjecna svota izdvajanja za poreze i doprinose izmedu 56.071.666 kn i 57.894.271 kn.
Ukupni prihodi iz proracuna svih javnih ekonomskih fakulteta zajedno iznose 127.747.326 kn tako da
je udio vlastitih prihoda koji se upla¢uju u proracun u ukupnim proracunskim prihodima javnih
ekonomskih fakulteta otprilike izmedu 44% i 45%.

6. Zakljucak

Vaznost obrazovanja je oplepoznata i ono se smatra pokretaCcem napretka svake drzave.
Hrvatska je kao zemlja koja pretendira ulasku u Europsku uniju bila prisiljena svoj obrazovni
sustav uskladiti s obrazovnim sustavom Unije. Taj korak je u velikoj mjeri u¢injen i visoko
obrazovanje prema bolonjskom sustavu je zaZivjelo u Hrvatskoj.

I prije provedbe bolonjskog sustava, a i sada, iznimno je vazno voditi ratuna o prihodima i
rashodima visokoobrazovnih institucija. Iako su predmet ovoga rada bili javni fakulteti
kojima primarni cilj nije 1 ne bi smjela biti maksimizacija profita, potrebno je izvrSiti analizu
prihoda i rashoda kako bi se tocno znalo otkud dolaze sredstva kojima fakulteti raspolazu i na
Sto se ona trose.

U prvom dijelu rada izvrSena je analiza visokoobrazovnih institucija u Europi 1 u Hrvatskoj. U
drugome dijelu rada u fokus su stavljena Cetiri javna ekonomska fakulteta u Republici
Hrvatskoj te je na temelju njihovih financijskih izvjeSc¢a izvrSena usporedna analiza prihoda i
rashoda poslovanja.

Rezultati provedene analize ukazuju na ¢injenicu da se financiranje javnih fakulteta, kako u
Europi, tako i u Hrvatskoj, sastoji od proraunskih i od vlastitih prihoda. I u Europi i u
Hrvatskoj, tradicionalno se javne visokoobrazovne institucije vecinski financiraju
proracunskim prihodima. U Hrvatskoj je omjer proracunskih 1 vlastitih prihoda otprilike
70%:30% u korist proracunskih prihoda. Medutim, trend je povecanje vlastitih prihoda u
ukupnim prihodima. Hrvatska je prema tome vrlo bliska prosjeku EU. Medutim Hrvatska je
daleko ispod prosjeka Unije kada se usporedi udio BDP — a koji se u EU izdvaja za
obrazovanje 1 visoko obrazovanje $to navodi na zaklju¢ak da se po tom pitanju moraju
poduzeti mjere kako na drZzavnoj, tako i na samoj razini fakulteta kojima bi se taj udio
povecao.

Javni ekonomski fakulteti u Hrvatskoj odskacu od prosjecne strukture financiranja jer su kod
njih vlastiti prihodi u ukupnim prihodima zastupljeni preko 50%, a u nekim slucajevima su i
blizu 70%. Kako na svim visokim uciliStima u Hrvatskoj, tako i na ekonomskim fakultetima,
potrebno je ostvarivati Sto viSe vlastitih prihoda, posebno na temelju raznih
znanstvenoistrazivackih projekata i suradnje s privatnim sektorom. lako profitabilnost postaje
sve znacajnija, vazno je uciniti sve kako se to ne bi odrazilo na pad kvalitete studija. Dodatne
prihode trebalo bi uloZiti na nacin da se podigne kvaliteta visokih uciliSta, a time i buducih
diplomiranih studenata.

Pitanje kvalitete visokog obrazovanja postalo je klju¢no pitanje kako u EU, tako i u
Hrvatskoj. Ocjena ucinkovitosti 1 uspjeSnosti visokoobrazovnih institucija kao baznih
odrednica njihove kvalitete predstavljat ¢e bazu buduceg istrazivanja koje ¢e doprinijeti
teorijskim i prakti¢no-aplikativnim doprinosom u povecanju kvalitete visokoobrazovnih
institucija.
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Paneuropski regulatorni model za nekretninske fondove:
REIT ILI OEREF?'

Davor Jagodi¢®
SaZetak

Nekretninski fondovi su financijske institucije koje djeluju na trZistima kapitala s vaznom
funkcijom alokacije dugorocnih izvora sredstava u pravcu trZista komercijalnih nekretnina.
Iskustva uspjesnih regulatornih modela fondova za ulaganje u nekretnine pokazuju da
kvalitetno konstruirani modeli imaju potencijal za znacajnu preobrazbu trZista. Regulatori u
zemljama Europske unije su proteklih desetljeca, uglavnom na domicilna trZista, uvodili
investicijske formate namijenjene investiranju u nekretnine po uzoru na americki REIT.
Uvodenje americkog modela na domaca trZista vrseno je uz prilagodbe pravnoj tradiciji i
trZisnim specificnostima, Sto se negativno odrazilo na njihovu trZiSnu percepciju. Analiza
novouvedenih regulatornih formata ukazuje na njihovu znacajnu heterogenost koja pridonosi
daljnjoj fragmentaciji europskog trZista nekretninskih investicija. Nedostatak zajednicke
europske regulative je ishodiste inicijativa za uspostavu modela paneuropskih nekretninskih
fondova koje su predstavljene Europskoj komisiji. Inicijative se temelje na etabliranim
formatima koji desetljecima egzistiraju na investicijskim trZistima SAD-a (REIT) i Republike
Njemacke (OEREF). Razvoj fondova na americkom i njemackom trZistu ukazuje na
povezanost razvoja regulirane forme s vec¢im brojem regulatornih propozicija koje presudno
odreduju investicijski profil reguliranog investicijskog entiteta. Cilj rada je doprinijeti
raspravi o paneuropskom modelu fonda za ulaganje u nekretnine kroz prikaz evolucije
modela koji se nastoje uvesti na regionalnoj razini i ukazati na kljucne odrednice triisne
atraktivnosti reguliranih organizacijskih oblika nekretninskih fondova.

Kljuéne rijeci: REIT, OEREF, porezno transparentni nekretninski fondovi, investicijska
regulacija, indirektna trziSta nekretnina

'Rad je dio znanstvenog projekta Hrvatska financijska triista i institucije u procesu ukljucivanja u EU,
br. — 081 — 0811 403 - 1411 Ministarstva znanosti, obrazovanja i Sporta
2 mr. sc., Nekton d.o.o, tel: +385 51 632 052, Faks: + 385 51 629 025, E-mail: djagodic @efri.hr
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1. Uvod

U danasnje vrijeme Sirom svijeta postoji viSe razliCitth modela reguliranih kolektivnih
investicijskih shema namijenjenih investiranju u nekretnine, koje je, unato¢ razlikama s
obzirom na regulatorne okvire i trziSne specifi¢nosti pojedinih zemalja, moguce svesti pod
zajednicki nazivnik: ,nekretninski investicijski fondovi®“. Razvoj reguliranih kolektivnih
formi za ulaganje u nekretnine pocinje 1960. godine s pojavom REIT-ovog (Real Estate
Investment Trust) modela u SAD-u. Nakon usvajanja REIT-ove legislative u SAD-u, do 90-ih
godina prosloga stoljeca tek je u nekoliko zemalja uvedena posebna regulacija za fondove
koji pretezito ulazu u nekretnine. Prvobitni investicijski formati temeljili su se na americkom
modelu (Australija, Nizozemska) ili na ve¢ postoje¢im modelima investicijskih fondova za
ulaganje u vrijednosne papire (Svicarska, Njemacka). Rane inicijative su obi¢no bile
motivirane potrebom za efikasnim 1 likvidnim nekretninskim investicijskim instrumentom.
Takvim je investicijskim formama odobreno porezno izuzeCe s ciljem izbjegavanja
dvostrukoga oporezivanja. Konkretna namjera je bila izuzeti oporezivanje na korporativnoj
razini kako bi se dionicari nekretninskih fondova izjednacili s direktnim vlasnicima
nekretninskih portfelja jer potonji snose porezni troSak jedino na razini vlastitoga dohotka.
Drugim rije¢ima, izuzece Kkorporacija od oporezivanja izjednaCava investicijske troSkove
izmedu dva trziSna segmenta (direktnog i indirektnog). Koncept se ne primjenjuje originalno
na nekretnine, ve¢ je preuzet od ranije ustanovljenih modela investicijskih fondova
namijenjenih ulaganju u vrijednosne papire.

Kada je 1960. godine u americkom Kongresu prvi puta autorizirano zakonodavstvo koje
regulira osnivanje i poslovanje nekretninskih fondova, identificirana su dva paralelna cilja.
Prvi cilj je omogucavanje participacije na trziStima nekretnina investitorima s malim
investicijskim ulozima. Prepreke malim investitorima prilikom direktnoga investiranja u
nekretnine kao Sto su: visoki inicijalni investicijski ulozi, nedostatak profesionalnog znanja,
visoki transakcijski troSkovi i nelikvidnost trzista, nastoje se minimalizirati investicijskim
instrumentom koji omogucuje sudjelovanje u nekretninskim investicijama putem trZiSta
kapitala. Drugi cilj je bilo povecanje likvidnosti trzZiSta uvodenjem instrumenta koji e
potaknuti vlasnike nekretnina 1 inicijatore nekretninskih investicija da financiraju projekte na
javnom trziStu kapitala uz ukidanje dvostrukoga oporezivanja (na razini fonda i razini
investitora) za potencijalne investitore. Model koji je uveden za ispunjavanje navedenih
ciljeva je u svojoj osnovi pasivni investicijski instrument u formi poslovne organizacije koja
pretezno ulaZze imovinu; u nekretnine koje stvaraju prihode od najma 1 u financijske
instrumente duga po osnovi nekretnina. U zamjenu za ispunjavanje operativnih odredbi i
isplatu velike ve€ine dobiti investitorima, americki model pruza izuzece od oporezivanja na
nivou fonda i na taj nacin izjednacava porezne troskove izmedu direktnoga i indirektnoga
investiranja u nekretnine. Zakonodavstvo je usavrSavano kroz gotovo pola stoljeca kako bi se
utvrdio optimalan balans izmedu operativnih ograni¢enja i poreznih pogodnosti. Americki
model je postao univerzalnim primjerom kvalitetnoga regulatornoga okvira za razvoj
nekretninskih fondova te se sve viSe drZzava Sirom svijeta odlucuje na njegovo uvodenje uz
manje izmjene prilagodene specificnostima pojedinog trZista.

Najpoznatiji europski model porezno transparentnog nekretninskoga fonda je njemacki
OEREF (Open-Ended Real Estate Fund), regulatorni rezim za otvorene nekretninske
investicijske fondove. Otvoreni investicijski fondovi za ulaganje u nekretnine se kroz duze
razdoblje percipiraju kao atraktivan investicijski instrument u Republici Njemackoj, koja je,
uz Svicarsku, jedina zemlja u kojoj uspje$no postoji otvorena forma nekretninskih fondova.
Njihov trziSni uspjeh je takoder posljedica usavrSavanja legislativnih odredbi koje favoriziraju
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osnivanje i razvoj fondova otvorenog tipa. Otvoreni fondovi predstavljaju imovinu bez pravne
osobnosti kojom upravlja upravljacko drustvo uz porezno izuzece od oporezivanja porezom
na dobit i transakcijskim porezima. Za otvorene fondove je karakteristicno da se njihovim
udjelima ne trguje na sekundarnome trzistu, ve¢ se kupoprodaje vrse isklju¢ivo putem drustva
za upravljanje. Nacin odrzavanja likvidnosti mehanizmom obveznog otkupa investicijskih
udjela u potpunosti odreduje investicijski profil otvorenih nekretninskih fondova jer njihove
prinose odreduje kretanje neto imovinske vrijednosti. Premda su godinama medu
najznacajnijim institucionalnim investitorima u nekretnine na njemackome trziStu, koncept
OEREF-a tek je odnedavno pobudio interes investicijskih zajednica ostalih zemalja pa je kao
model nekretninskoga investicijskoga fonda globalno daleko manje poznat od ameri¢koga
modela. Jedan od razloga za takvu situaciju je regulativa koja je kroz dugo vremensko
razdoblje otezavala investiranje na stranim trZiStima. Europski integracijski procesi su
njemackim fondovima omogucili Sire mogucnosti prekograni¢ne alokacije sredstava §to je za
posljedicu imalo 1 rast njihova znacaja na drugim trZiStima.

Napori EU-a se kre¢u u pravcu razvoja jedinstvenoga trziSta za investicijske fondove koji bi
trebali postati prepoznatljiv proizvod europske financijske industrije. Skup direktiva Europske
unije s ciljem omogucavanja slobodnog djelovanja investicijskih fondova na ukupnom trzistu
uz jedinstvenu autorizaciju pojedine zemlje Clanice naziva se UCITS (Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities). Nekretninski fondovi nisu ukljuceni u
UCITS direktive i svrstavaju se u "neharmonizirane fondove" (unutar terminologije Europske
unije) koje karakterizira nacionalna regulacija i opcenito veca fleksibilnost investicijskih
politika i ciljeva. Termin "neharmonizirani fondovi" se odnosi na vrlo heterogenu skupinu
investicijskih proizvoda u koju se, uz nekretninske fondove, svrstavaju ostale vrste
alternativnih investicijskih fondova, ali i tradicionalne vrste fondova koje iz razlicitih razloga
ne potpadaju pod UCITS direktive’. Strukture nekretninskih fondova zemalja &lanica
znacajno se razlikuju po vrlo razli¢itim operativnim zahtjevima, investicijskim pravilima i
financijskim ogranienjima. Komparacija razli¢itih struktura ukazuje na nedostatak
zajednicke europske regulative, S$to negativnho utjeCe na paneuropske nekretninske
investicijske tokove 1 integraciju trziSta komercijalnih nekretnina.

Navedeni nedostaci su okosnica inicijativa za uspostavu paneuropskih nekretninskih
instrumenata sa ciljem kreiranja najveceg i najefikasnijeg trzista nekretninskih investicija na
svijetu. Unutar Europske unije trenutno postoje dvije znaCajne inicijative za uspostavu
paneuropskih nekretninskih fondovskih struktura koje su predstavljene Europskoj komisiji.
Inicijativa koja za zalaze za zajedniCku regulativu otvorenih nekretninskih fondova (OEREF)
nalazi se u fazi rasprave nakon objave izvjeStaja strucne grupe Komisije, dok se inicijativa
grupacije koja se zalaze za europske porezno transparentne nekretninske fondove (EU-REIT)
nalazi u fazi formiranja stru¢ne grupe. Europska komisija je pocetkom 2008. godine objavila
izvjestaj u kojemu se analizira trziSte Unije za otvorene nekretninske fondove®. Izvjestaj
preporucuje EU okvir za otvorene nekretninske fondove po sustavu "putovnica" koji se vec
primjenjuje u zemljama c¢lanicama i koji omogucuje distribuciju u svim clanicama uz
autorizaciju domicilnog regulatora. IzvjeStaj se fokusira na otvorene fondove jer kako se
navodi: " ...namjera je kreiranje strukture koja je od regulatornih tijela zemalja Clanica
prepoznata kao prikladna za male investitore i koja je uskladena s UCITS direktivama.
Otvoreni fondovi nude investitorima izlaganje nekretninskim investicijama kroz strukture ¢iji
su parametri povezani s vrijednoS¢u nekretnina, uz mogucnost povlaenja investicijskoga

3 Pod tzv. ,alternativnim investicijskim fondovima“ se obi¢no podrazumijevaju nekretninski fondovi, hedge
fondovi i private equity fondovi.
* Izvjestaj je dostupan na http://ec.europa.eu/internal_market/investment/other_docs/index_en.htm (27. 9. 2009.)
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uloga po cijenama koje se temelje na vrijednosti nekretnina u portfeljima". PredlaZze se da
fondovi budu strukturirani kao nacionalno regulirani entiteti koji podlijezu odredenim
pravilima zaStite investitora. IzvjeStaj predlaze sljedece kljucne karakteristike paneuropskih
otvorenih nekretninskih fondova: otvorenim nekretninskim fondovima treba biti dopusSteno
zaduzivanje do 60% vrijednosti nekretnina u portfelju, fondovi moraju otkupljivati udjele
investitora na njihov zahtjev, $to moze biti na dnevnoj bazi, ali i rjede (najmanje jednom
kvartalno), moraju odrzavati minimalnu likvidnost u iznosu od 10% vrijednosti imovine i
imati sustav upravljanja likvidno$¢u koji je adekvatan njihovoj politici kupoprodaje udjela,
nekretnine u portfelju fondova moraju biti predmetom nezavisne procjene vrijednosti
najmanje jednom godiS$nje prema medunarodnim evaluacijskim standardima, fondovi moraju
voditi transparentne politike vrednovanja imovine uz naglaSavanje dugoro¢noga
investicijskog horizonta. Podcrtava se vaznost pridrZavanja visokih standarda u upravljanju
fondovima i potreba njihove stroge regulacije. IzvjeStaj naglasava i vaznost uskladivanja
odredenih poreznih mjera od strane nacionalnih poreznih tijela. Grupacija europskih
organizacija’ (European Landowners’ Organization, European Property Federation, Royal
Institution of Chartered Surveyors, European Group of Valuers’ Associations i Urban Land
Institute Europe), je u studenome 2007. godine uputila zahtjev Europskoj komisiji za
osnivanje stru¢ne grupe sa svrhom ispitivanja moguc¢nosti definiranja okvira za paneuropski
model porezno transparentnoga nekretninskoga investicijskog instrumenta (EU-REIT). U
zahtjevu se navodi Sest temeljnih pokretaca inicijative za uvodenje europske REIT strukture;
i) reakcija na sve vecu distorziju konkurencije koju poti¢e uvodenje raznolikih struktura u
zemljama clanicama, ii) jaCanje trziSne stabilnosti 1 sigurnosti kroz razvoj funkcionalnog
unutarnjeg trziSta nekretninskih investicija, iii) ispravljanje trenutne situacije u Kkojoj
investitori iz malih zemalja ne mogu sudjelovati u prekograni¢nim nekretninskim
investicijama, iv) ispravljanje sadasnjega trenda osnivanja nekretninskih fondova u poreznim
oazama, v) reakcija na osnivanje ekspertne grupe Komisije (moguénost uvodenja europskih
otvorenih nekretninskih fondova), kako bi se ponudila Sira mogucnost izbora za investitore,
vi) prilika da se potakne trZiSna specijalizacija 1 investiranje u socijalne nekretnine Sto
zahtijeva ukupnu veli¢inu europskoga trzista. Kao najvece prednosti inicijative, navodi se da
takav investicijski instrument moZe znacajan dio europske ekonomije otvoriti slobodnoj
konkurenciji uz koriStenje svih prednosti ekonomije veliCine bez potrebe za daljnjom
poreznom harmonizacijom®.

Inicijative za uvodenje paneuropskog modela nekretninskoga fonda su jo$ u fazi razmatranja
pa se tekst detaljnije ne bavi predloZenim formatima, ali vaZzno je naglasiti da su one glavna
motivacija ovoga teksta Cija je krajnja namjera pomoc¢i u identifikaciji formata koji je moguce
uvesti na razini EU regije. Tekst je takoder motiviran brojnim neuspje$nim transplantacijama
REIT rezima u mnoge zemlje od 90-ih godina proSloga stoljeca nadalje, u vremenu u kojemu
se REIT univerzalno smatra primjerom kvalitetne regulacije nekretninskih fondova. Legalne
transplantacije su provodene uz prilagodbe u odnosu na pravnu tradiciju i trZiSne posebnosti,
Sto je negativno utjecalo na trZiSnu percepciju novouvedenih formata i ispunjavanje zacrtanih
ciljeva. Uvodenje REIT reZzima poslovicno prati povecanje javno kotiranih nekretninskih
investicijskih instrumenata, ali se njihov dugorocan trzi$ni Zivot povezuje s jasno definiranim
propozicijama koje definiraju njihovu poslovnu aktivnost. Inicijativa za usvajanje njemackog
OEREF modela na regionalnoj razini takoder mora polaziti od klju¢nih legalnih odrednica
uspjesnosti toga formata uz uvaZavanje specifiCnosti investicijskog trziSta Republike
Njemacke. Bez obzira na znacajne razlike izmedu struktura, razvoj americkog REIT-a i
njemackog OEREF-a ukazuje na presudnu vaznost regulatornih obiljeZja za trziSni Zivot

> Poznata pod zajedni¢kim nazivnikom“EU-REIT* koalicija.
® Harmonizacija poreznih stopa na razini investitora se ne smatra nuznom za uvodenje europske REIT strukture.
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indirektnih investicijskih instrumenata. Cilj ovoga teksta je dati doprinos raspravi o
paneuropskom modelu nekretninskoga fonda i pridonijeti razumijevanju vaznosti utjecaja
brojnih trzisnih i institucionalnih ¢imbenika za razvoj reguliranih organizacijskih formata
nekretninskih fondova.

2. Porezno transparentni nekretninski fondovi u zemljama Europske unije

Porezno transparentni nekretninski investicijski instrumenti su regulirani u brojnim drzavama
svijeta sa svrhom poticanja privatnih i institucionalnih investicija u nekretnine. Termin
"porezno transparentan investicijski instrument” (tax fransparent investment vehicle)'
podrazumijeva razne regulirane forme investicijskih entiteta (fondovi, korporacije) izuzete od
oporezivanja na razini entiteta. Vecina inicijativa se temelji na iskustvima drzava u kojima
transparentni modeli funkcioniraju desetlje¢ima. REIT model fondova je prvotno uveden na
financijsko trziSte SAD-a 1960. godine, u Nizozemskoj postoji od 1969. godine, a u Australiji
od 1971. godine. Model OEREF veé duZe razdoblje postoji u Njemackoj i Svicarskoj.
Otvoreni nekretninski fondovi na njemackom trziStu su ve¢ nekoliko desetljeca ostvarivali
kontinuirani rast, a posebno su snazno rasli u razdoblju od 2001. do 2004. godine, uslijed
povoljnih zakonodavnih promjena i negativnih tendencija na dionickom trziStu. Smanjivanje
prinosa otvorenih fondova 1 pozitivna kretanja na dioni¢kom trziStu tijekom 2004. godine
dovela su do masivnoga otkupa udjela od strane ulagaca. Nepovoljna trziSna kretanja su
suocCila otvorene fondove s vrlo izrazenom krizom likvidnosti. Kriza je upozorila na rizike
povezane s otvorenim modelom nekretninskih fondova i potakla raspravu o nuZnosti
rekonstrukcije OEREF strukture. Regulatorni modeli uvedeni posljednjih godina uglavnom su
strukturirani po uzoru na americki model, Sto se Cesto naglaSava koriStenjem americkog
akronima (REIT) u nazivu domicilnog instrumenta. Trend legalne transplantacije najbolje
ocrtava termin REIT-like kojim se u literaturi opisuju novouvedeni formati.

Od 27 zemalja Clanica Europske unije, u 14 zemalja postoji porezno transparentna kolektivna
shema namijenjena ulaganju u nekretnine (Slika 1.). Njihove strukture znacajno variraju medu
zemljama; s vrlo razli¢itim operativnim zahtjevima, investicijskim pravilima i financijskim
ograni¢enjima. Usporedba razliCitih struktura ukazuje na odsutnost zajednicke europske
regulative, Sto negativnho utjeCe na paneuropske nekretninske investicijske tokove i
diskriminira investitore iz zemalja u kojima ne postoje porezno transparentni modeli. Europa
je u komparativno nepovoljnijoj situaciji u odnosu na SAD gdje su REIT kompanije vrlo
vazan ¢imbenik na trZiStima nekretnina. Privatni i institucionalni investitori u SAD-u
znaCajno ulazu u REIT fondove kako bi se izlozili investicijama u nekretnine putem
efikasnoga 1 likvidnoga instrumenta. Uspjeh REIT fondova je najzasluzniji za razvoj
americkoga trziSta nekretninskih investicija u najvece svjetsko trziste.

7 U literaturi se ¢esto naziva REIT prema ameri¢kome modelu.
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Slika 1.: Porezno transparentni nekretninski fondovi (REIT) u EU

1969 Nizozemska, FBI (Fiscale Beleggingsinstelling)

1994 | ltalija, FIl **/*** (Fondi di Investimento Immobiliare)
Malta, PIF ** (Professional Investor Fund)

1995 | Belgija, Sicafi/Bevak (Société d’Investissement &
_ Capital Fixe Immobilier)
1999 Grcka, REIC (Real Estate Investment Company)
2002 Luksemburg, SICAV**** (Société d’Investissement a
Capital Variable)
2003 Austrija, ImmolnvFG* (Immobilien
" Investmentfondsgesetz)
Bugarska, REIT (SPIE) (Special Purpose Investment
Entity)
Francuska, SIIC (Société d’Investissement Immobilier
Cotée)
Spanjolska, REIF/REIC** (Fondos/Sociedades de
_ Inversion Inmobiliaria)

2004 | Poljska, REIF** (Real Estate Investment Fund)

2007 | Njemacka, G-REIT (German Real Estate Investment
TV Trust)
Velika Britanija, UK-REIT (UK Real Estate Investment
Trust)

*

nema posebne REIT legislative ali austrijski otvoreni
fondovi ne podlijezu korporativnom oporezivanju
**+ nema posebne REIT legislative ali je postojeéi model
slican tipicnom REIT modelu
*++ postojeca regulacija ne nalikuje REIT modelu ali je
u tijeku izmjena propisa
=+ nema REIT legislative ali postoji poseban porezni tretman

Izvor: Eichholtz i Kook, 2008., str. 504.

Od 13 zemalja Clanica koje nisu uvele porezno transparentne strukture, devet su nove zemlje
Clanice. Od 14 ¢lanica koje takve strukture posjeduju, u devet su uvedene nakon 2000. godine.
Nakon 2007., REIT strukture su uvedene u Italiji (SIIQ - Societa di Investimento Immobiliare
Quotate), u Spanjolskoj (SOCIMI - Sociedad Cotizada de Inversion en el Mercado
Inmobiliario) i Finskoj (REIT -Real Estate Investment Trust). Uvodenje novih modela u Italiji
i Spanjolskoj ukazuje na praksu Gestih izmjena legislativa za nekretninske investicijske
fondove u zemljama koje takve strukture ve¢ posjeduju (npr., Nizozemska je 2001. uvela
znaCajne promjene koje su 2007. godine ponovno izmijenjene). Na velikim financijskim
trziStima Njemacke i Velike Britanije, REIT strukture su uvedene nakon niza neuspjelih
pokusaja uvodenja originalnih modela nekretninskih instrumenata i krize etabliranih rezima
(njemacki OEREF). Argumenti njemackoga Ministarstva financija obrazlagali su nuznost
uvodenja REIT modela iz razloga ocuvanja konkurentnosti njemacke financijske industrije na
medunarodnim trziStima. Takoder je navedeno da ¢e uvodenje nove forme rezultirati
znacajnim fiskalnim 1 ekonomskim koristima poput: efikasnijeg koriStenja financijskih
sredstava vezanih u nekretninama i prijenosa upravljanja nekretninama s vlasnika na
specijalizirane subjekte (Lachner i Von Heppe, 2006:134). Znakovit je primjer Velike
Britanije ¢iji se financijski sustav i trziSte komercijalnih nekretnina ubrajaju medu
najrazvijenije u svijetu, ali autorizirani javni britanski fondovi nikada nisu postali
prihva¢enim investicijskim instrumentom zbog netransparentne fiskalne regulative.
Nerazvijenost javnih likvidnih investicijskih instrumenata i ¢injenica da su strani fondovi
(posebice njemacki OEREF) medu najve¢im ulaga¢ima na britanskom trZiStu komercijalnih
nekretnina od klju¢ne je vaZznosti za uvodenje REIT modela na britansko trZiste. Uvodenje
REIT koncepta u Njemackoj i Velikoj Britaniji naglasava vaznost medunarodne
standardizacije regulacije sa zakonskim sadrZzajem u funkciji uskladivanja investicijskih
karakteristika kolektivnih shema i investicijskih zahtjeva te s ciljem povecanja prekograni¢nih
investicija.
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2.1. Regulacija nacionalnih formata porezno transparentnih nekretninskih fondova
u zemljama EU-a

Grupa stru¢njaka SveuciliSta u Maastrichtu je, u okviru inicijative za uspostavu jedinstvene
porezno transparentne investicijske strukture od strane grupacije europskih organizacija
prema Europskoj komisiji, izradila studiju pod nazivom "EU REIT 1 interno trZiSte
nekretnina", koja osvjetljava probleme sadasnjih fragmentiranih nacionalnih modela i trazi
optimalnu formulaciju zajednicke strukture. Studija se prvenstveno bavi trziSnim distorzijama
koje proizlaze iz nacionalnih formata i argumentira brojne prednosti koje proizlaze iz EU
REIT strukture i1 posljedi¢noga rasta prekograni¢nog investiranja. Studija sadrZi vrlo iscrpnu
komparativnu analizu postoje¢ih nacionalnih modela koja se sazeto prenosi u daljnjem tekstu
(Eichholtz i Kook, 2007.).

Najznacajnija prednost transparentnih struktura je porezno izuzece na korporativnoj razini, ali
se izuzec¢a ne primjenjuju jednako na sve prihode i kapitalne dobitke. Prihod od najamnina se
ne oporezuje dok su prihodi od ostalih aktivnosti najceS¢e oporezivi, posebice gradenje novih
objekata za trziSte. U svim zemljama je porezno izuzece prvenstveno odobreno zbog
izbjegavanja dvostrukoga oporezivanja prihoda od najamnina, Sto kanalizira poslovne
strategije na kupovinu i dugoro¢no drzanje komercijalnih nekretnina. U svrhu ostvarivanja
poreznih prihoda, vecina zemalja propisuje odredbe koje utvrduju obavezan postotak neto
prihoda koji se distribuira prema ulaga¢ima. Veli¢ina distribucijskih sredstava i distribucijska
osnovica se znacajno razlikuju medu zemljama. Najcesc¢e je propisana isplata od 80% do
100% realizirane zarade. U nekim je zemljama propisani postotak nizi (Grcka, 35%), dok
nekoliko zemalja ne propisuje obvezu isplate (Malta, Poljska, Spanjolska). Francuski SIIC
fondovi, uz obaveznu distribuciju 85% zarade, takoder su obvezni distribuirati dioni¢arima
50% kapitalnih dobitaka od prodaje nekretnina (Brown, 2006.:296).

Ogranicenja poslovnih aktivnosti se mogu grupirati u pravila koja se odnose na: 1)
diversifikaciju ulaganja, ii) mogucnost gradenja i trgovanja nekretninama, iii) vrste nekretnina
1 ostalu imovinu u koju je dozvoljeno ulaganje. Cilj zakonodavnih ogranienja je stvaranje
niskorizi¢nih pasivnih investicijskih struktura koje upravljaju portfeljem nekretnina. NajCesce
se propisuje maksimalan postotak imovine koji se smije uloZiti u pojedinu nekretninu, uz
izuzetak zemalja koje takvo ograni¢enje ne propisuju. REIT strukturama u zemljama EU-a su
uglavnom ograni¢ene mogucénosti investiranja u djelatnost gradnje nekretnina. Uvjeti se mogu
podijeliti u Cetiri kategorije: 1) gradnja nije dozvoljena, 2) gradnja je dozvoljena, ali samo u
slucaju rekonstrukcije postoje¢e imovine, 3) gradnja je dozvoljena, ali samo indirektnim
putem (vlasnickim udjelima u druStvima koja ne posluju prema posebnim poreznim
propisima), 4) gradnja je dozvoljena. U Njemackoj, npr., gradnja uopce nije dozvoljena dok u
Austriji 1 Poljskoj ne postoje ograni¢enja. Mnogi rezimi propisuju minimalni postotak
imovine koji se mora investirati u nekretnine, a takoder su vrlo Ceste odredbe o vrstama
nekretnina u koje se smije ulagati. Pravila su ¢esto propisana za minimalnu ili maksimalnu
alokaciju imovine u likvidne financijske instrumente.

Kako se visoke razine duga povezuju sa visokim rizikom za ulagace, regulatori uglavnom
ograni¢avaju dozvoljenu razinu zaduZivanja. U Spanjolskoj je zaduZivanje ograni¢eno na 10%
vrijednosti imovine, za razliku od Velike Britanije gdje dug nije ograni¢en. U ostalim
zemljama se moguénost zaduZivanja krece izmedu 40%-60% vrijednosti imovine. U odnosu
na strukturu vlasnistva, najces¢e su odredbe o minimalnom broju investitora i maksimalnom
postotku vlasniStva pojedinog ulagaca. Smisao odredbi je odrZavanje likvidnosti dionica (free
float). Obveza kotiranja na burzi je takoder uobicajena; na snazi je u Sest zemalja. Javno
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kotiranje nosi prednosti kao Sto su: laksi pristup kapitalu i moguénostima zaduZivanja, ali ima
1 nedostatke jer trziSte ne vrednuje uvijek nekretninske kompanije sukladno vrijednosti
fundamentalne imovine. Stanje na dionickome trziStu odreduje kretanje cijene pa trziSna
cijena vrlo ¢esto pokazuje snaznu devijaciju u odnosu na neto vrijednost imovine.

Tablica 1.: Karakteristike REIT fondova u zemljama Europske unije

PovlaSteni e . e Propisana
. . Distribucijske  Operativna  OgranicCenje p152
Zemlja porezni e . vlasnicka
obaveze ogranienja  zaduzivanja
status struktura
Austrija ++ + ++ ++ ++
Belgija ++ ++ ++ ++ ++
Bugarska ++ ++ + N/A ++
Francuska + ++ ++ 0 ++
Njemacka ++ ++ ++ ++ ++
Grcka ++ 0 ++ ++ ++
Italija ++ 0 ++ ++ 0
Luksemburg ++ 0 + + 0
Malta + 0 0 ++ +
Nizozemska ++ ++ + ++ 0
Poljska ++ 0 ++ ++ 0
Spanjolska + 0 ++ ++ +
Velika
o + ++ ++ 0 ++
Britanija

Izvor: Eichholtz i Kook, 2007, str. 5.
Napomena: ++ jaki zahtjevi ili ogranicenja,
+ umyjereni zahtjevi ili ogranicenja,
0 nema zahtjeva ili ogranicenja

2.2. Negativne posljedice heterogenosti REIT rezima u zemljama EU-a

Regulatorni rezimi za porezno transparentne nekretninske investicijske entiteta u zemljama
Europske unije iznimno su heterogeni. U mnogim zemljama takve strukture ne postoje, dok
su razlike medu postoje¢im strukturama vrlo izraZene. Razli€iti rezimi koji su se posljednjih
godina uvodili u zemljama ¢lanicama, znacajno su doprinijeli daljnjoj fragmentaciji trZiSta
indirektnih nekretninskih investicija. Fragmentacija onemogucava konkurenciju nekretninskih
kompanija iz razliCitih drzava, a posebno je diskriminirajue utjecala na konkurentnost
indirektnih instrumenata (fondovi, kompanije) u odnosu na direktne investicije u nekretnine
koje nisu ograni¢ene brojnim regulatornim restrikcijama. Trenutno stanje ima brojne
negativne posljedice za investitore, posebice iz zemalja koje ne omogucuju strukturiranje
porezno transparentnih investicijskih formi. Osnovni nedostaci su sljedeci (Eichholtz i Kook,
2007.:17):
1.) Distorzija konkurencije — Razli¢ita regulativa kreira razliCita trZiSna okruZenja za
strukture i investitore iz raznih zemalja; razliCit je tretman domacih/stranih investitora
1 odredbe u odnosu na privatne/institucionalne investitore.
2.) Ogranicavanje rasta prekogranicnih investicija u nekretnine unutar EU-a — Europski
fondovi uglavnom ulazu na domacem trZiStu Sto limitira njihov razvoj i prisiljava ih da
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diversificiraju investicije kroz cijeli spektar nekretninskoga sektora, za razliku od

americkih konkurenata koji su ¢esto specijalizirani za specifi¢ne trziSne niSe (domovi

za umirovljenike, kaznene ustanove, zdravstvene ustanove).

3.) Negativan utjecaj na investicijske performanse — Americka iskustva ukazuju na
pozitivan utjecaj geografske diversifikacije ulaganja (uz fokusiranje na pojedini trzi$ni
segment) na investicijske performanse. Nekretninske kompanije koje su
specijalizirane za pojedine vrste nekretnina imaju bolje rizicno prilagodene parametre
u odnosu na kompanije koje ulaZzu u razne vrste nekretnina.

4.) Diskriminacija malih zemalja— Investitori iz malih zemalja bez porezno transparentnih
struktura ne mogu uZivati prednosti internacionalne diversifikacije. Sadasnja situacija
ne podrzava optimalnu distribuciju kapitalnih tokova medu trziStima zemalja Clanica.
Sektorska specijalizacija koja pozitivno utjee na performanse je neostvariva u malim
zemljama zbog izostanka potrebne veliCine trzista.

5.) Suboptimalna alokacija investicija u nekretnine— Prednosti veliCine i obujma ukupnog
trziSta EU-a se ne mogu u cijelosti koristiti dok fragmentirana trZiSta otezavaju
optimalnu alokaciju imovine. Nekretninske investicije nisu optimalno diversificirane,
Sto povecava sistemski rizik.

6.) Trenutno stanje ne pridonosi trZisSnoj stabilnosti i sigurnosti ulaganja — Brojni
argumenti idu u prilog tvrdnji da trenutna fragmentiranost ne pridonosi trzi$noj
stabilnosti 1 sigurnosti. Neki od njih su sljedeci:
¢ Nekretninske kompanije u zemljama bez REIT struktura su obi¢no visoko

zaduZene.

e Sigurnost investitora se povecava internacionalnom diversifikacijom jer se
smanjuje rizik portfelja.

e REIT fondovi su obavezni ispladivati ve¢inu svoje zarade investitorima pa
sredstva za akvizicije obi¢no potraZzuju na trziStima kapitala, Sto ih izlaze kontroli
vanjskih agenata (npr. banke, institucionalni investitori) i povecava sigurnost
investitora.

¢ Uvodenje paneuropske strukture smanjilo bi odabir poreznih oaza kao jurisdikcija
za osnivanje fondova.

3. Regulacija porezno transparentnih nekretninskih fondova
u SAD-u i Republici Njemackoj

Regulacija u pojedinim zemljama nerijetko odreduje dopustenu organizacijsku strukturu u
odnosu na investicijski profil kolektivnih investicijskih shema. Nekretninski fondovi su ¢esto
posebno regulirani zbog specifi¢ne investicijske prirode nekretnina i zbog specifi¢nih ciljeva
koji se nastoje posti¢i poticanjem njihova razvoja. Konkurentnost odredenih struktura
uglavnom se poti¢e poreznim pogodnostima kojima je cilj ukinuti poreznu diskriminaciju
indirektnih nekretninskih investicija u odnosu na direktno investiranje u nekretnine i
investiranje u druge imovinske klase. Razvoj nekretninskih fondova na pojedinim trziStima
nije povezan samo sa regulatornim okvirom, ve¢ ovisi o brojnim faktorima, poput zrelosti i
veli€ini trziSta kapitala, veli¢ini trziSta komercijalnih nekretnina, investicijskim troSkovima,
prinosima u odnosu na prinose konkurentnih investicija. Razvijenost financijskoga sustava i
trziSta komercijalnih nekretnina valja posebno naglasiti jer utjeCe na preferencije investitora i
diversifikacijski potencijal kroz razliCite nekretninske segmente i geografska podrucja. Iako je
volumen indirektnoga investiranja u nekretnine odreden raznim c¢imbenicima, vaZnost
posebno dizajniranih kolektivnih investicijskih shema potvrduje trZiSna evolucija na
najrazvijenijim financijskim trzistima. U nastavku rada se, kroz prikaz dugoro¢no uspjesnih
modela na americkom i njemackom trZiStu, nastoji ukazati na klju¢ne zakonske odrednice
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investicijskog profila nekretninskih fondova koje presudno odreduju atraktivnost
organizacijskih formata na investicijskom trzistu.

3.1 Real Estate Investment Trust (REIT)

Temeljni koncept nekretninskih investicijskih fondova nastaje polovinom 19. stoljeca u
Bostonu, kada je prvi put osnovano investicijsko drustvo s preteZitom namjerom investiranja
u nekretnine. TadaSnje zakonodavstvo je korporacijama zabranjivalo vlasniStvo nad
nekretninama ukoliko se ne koriste za poslovne aktivnosti pa su iz tog razloga prva
investicijska druStva za ulaganje u nekretnine osnivana u organizacijskoj formi trusta
(Massachusetts Trust osnovan je 1852. godine). Forma trusta je investitorima nudila
pogodnosti korporativnih organizacijskih forma: prenosivost vlasni¢kih udjela, ogranicenu
odgovornost i centralizirano profesionalno upravljanje. Od posebne je vaznosti za atraktivnost
trustova bio njihov porezni tretman koji nije predvidao oporezivanje prihoda ukoliko su se
distribuirali korisnicima. Nekretninski trustovi su krajem 19. i pocetkom 20. stolje¢a biljezili
snazan rast uz Sirenje poslovne aktivnosti na brojne americke gradove. Njihovo "zlatno doba"
je trajalo sve do 1935. godine kada im je odlukom Vrhovnoga suda ukinut poseban porezni
status, Sto je za posljedicu imalo gasenje vec¢ine nekretninskih trustova. Zagovaratelji trusta su
narednih godina lobirali za povratak posebnog poreznog statusa nekretninskim fondovima po
uzoru na tretman za investicijska druStva (dionicka/obveznicka), propisan Zakonom o
investicijskim kompanijama (Investment Company Act) iz 1940. godine. Njihovi napori su
nagradeni 1960. godine kada je donesen zakon REIT (Real Estate Investment Trust) kojim je
prvi put reguliran kolektivni investicijski instrument namijenjen ulaganju u nekretnine. REIT
fondovi su u narednim desetlje¢ima postali primarna investicijska forma indirektnoga
investiranja u nekretnine na americkom trZiStu i smatraju se univerzalno najuspjesnijim
modelom nekretninskoga fonda.

3.1.1 Temeljne regulacijske odrednice aktivnosti REIT kompanija u SAD-u

Osnovni zahtjevi koje REIT mora ispunjavati se odnose na: disperziranu vlasnicku strukturu,
isplatu glavnine dobiti prema investitorima, obvezu ulaganja ve¢ine imovine u nekretnine i
obvezu deriviranja vecine prihoda od poslova s nekretninama. U zamjenu za poStivanje
propisanih zahtjeva, REIT fondovi mogu odbiti isplacene dividende od porezne osnovice pa
se stoga vecina prihoda koje ostvaruju oporezuje na razini investitora. Obvezna distribucija
prihoda ogranic¢ava razvojni potencijal REIT fondova koji kapital za daljnji rast osiguravaju
na trziStu kapitala kroz emisije dodatnih dionica ili zajednickim ulaganjima s ostalim
nekretninskim investitorima. Kompanije koje se Zele kvalificirati kao REIT fondovi moraju
ispunjavati odredbe propisane poreznim zakonom (IRC)®. Zakonske odredbe se mogu
grupirati u sljedece kategorije (Imperiale, 2006.:16):
¢ Organizacijska forma i vlasnicka struktura — REIT fondovi moraju biti osnovani u
formi oporezivoga korporativnog entiteta kojim upravlja ovlasteno upravljacko
tijelo. Moraju imati najmanje 100 dioniCara i najviSe 50% dionica moze biti u
vlasniS$tvu pet ili manje osoba. Sve dionice kompanije moraju biti neograni¢eno
prenosive.
¢ Imovina REIT fondova — REIT fondovi moraju na kraju svake porezne godine
imati najmanje 75% imovine investirane u nekretninama, drzavnim obveznicama i
likvidnim novc¢anim instrumentima. REIT ne smije posjedovati vise od 25%
imovine u vrijednosnim papirima ostalih izdavatelja. Vrijednosnice pojedinoga

Y eng. Internal Revenue Code
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izdavatelja ne smiju prelaziti vrijednost viSu od 5% ukupne vrijednosti imovine, a
takoder nije dozvoljeno da REIT posjeduje vise od 10% dionica pojedinoga
izdavatelja’.

® JIzvori prihoda — Fondovi moraju najmanje 75% bruto prihoda derivirati iz
poslovnih aktivnosti povezanih sa nekretninama. Fond ne smije imati viSe od 30%
godisnjih bruto prihoda od prodaje nekretnina kojih je vlasnik kra¢e od Cetiri
godine i dionica kojih je vlasnik krace od Sest mjeseci.

¢ Distribucija prihoda — REIT mora kroz dividendu isplatiti najmanje 90% godiSnjeg
oporezivoga prihoda. Ukoliko je uvjet o obveznoj distribuciji prihoda zadovoljen,
REIT moZe odbiti ukupan iznos ispla¢ene dividende od porezne obveze po osnovi
federalnoga korporativnoga poreza.

Svaka poslovna organizacija koja se federalnim poreznim propisima smatra domacom
kompanijom, moZe zatraZiti poseban status predviden za REIT fondove. Kompanija koja Zeli
REIT status nije obvezna zatraZiti prethodno odobrenje od regulatornih tijela, ve¢ samo mora
ispuniti poseban porezni obrazac (Form 1120-REIT) za godinu u kojoj Zeli poslovati po
posebnim propisima. Dvije tre¢ine javnih REIT fondova organizirane su u korporativhom
obliku, dok je trecina organizirana u obliku poslovnih udruzenja (business trusts). Pocevsi od
druge porezne godine, REIT mora zadovoljiti dva testa kojima se utvrduje zadovoljavanje
odredbi o vlasnic¢koj strukturi; mora imati najmanje 100 razli¢itih dionicara (test 100
dioni¢ara) i 5 ili manje dioniara ne smiju posjedovati vise od 50% dionica tijekom druge
polovine porezne godine (5/50 test). Kako bi zadovoljile odredbe o vlasnickoj strukturi,
vecina kompanija limitira pojedinacne udjele i ne dozvoljava pojedinacnim dioniCarima da
posjeduju vise od 9,9% dionica bez odobrenja uprave. Nekretnine u vlasniStvu kompanija
koje su zatrazile REIT status, postaju subjekt tzv. ,built-in gain” poreza koji se primjenjuje
na razliku izmedu fer trZisne vrijednosti i knjigovodstvene vrijednosti'’. Porez moze biti
odgoden ili eliminiran ukoliko se nekretnina zadrzi u portfelju duZe od deset godina. Takoder
je propisano da sva zadrZzana dobit iz prethodnih razdoblja mora biti distribuirana prema
dioniCarima najkasnije do kraja prve poslovne godine u kojoj kompanija koristi povlasteni
status. Nije propisana obveza javne kotacije dionica kompanije niti postoje ograni¢enja u
odnosu na vrste dionica koje kompanija smije izdavati, ali sve izdane dionice moraju biti
neograni¢eno prenosive. Za americko zakonodavstvo je takoder karakteristicno da ne
propisuje nikakve limite u odnosu na moguénosti zaduzivanja za REIT fondove. Obvezna su
dva godiSnja testa prihoda i nekoliko kvartalnih testova imovine kako bi se osiguralo
postivanje limita predvidenih za ulaganje i izvore prihoda. Uz obvezu da REIT mora najmanje
75% prihoda derivirati od poslovanja s nekretninama, propisana je i obveza da najmanje 95%
prihoda mora dolaziti od poslova s nekretninama i pasivnih izvora kao Sto su dividende i
kamate. Samo 5% prihoda smije dolaziti iz nekvalificiranih izvora kao $to su razne usluge i
poslovi koji nisu predvideni kao porezno izuzete djelatnosti. Dozvoljeno je investiranje u
rekonstrukciju postoje¢ih 1 gradnju novih nekretnina ukoliko se nekretnine dugorocno
zadrzavaju unutar imovinskoga portfelja i ukoliko su namijenjene stvaranju prihoda od najma.
Zakon o modernizaciji REIT fondova koji je stupio na snagu pocetkom 2001. godine,
omoguéio je REIT fondovima osnivanje oporezivih podruZnica (TRS)'' sa znatno Sire
dozvoljenim opsegom djelatnosti (Imperiale, 2006.:24). Oporezive podruznice se najceSce
koriste za djelatnosti koje ne spadaju u dozvoljene poslovne aktivnosti za REIT fondove (npr.
gradnja nekretnina za trZiSte ili kupoprodaja nekretnina) i njihova je djelatnost u potpunosti

? Ne odnosi se na udjele u drugim REIT kompanijama i vlastitim podruZnicama.
' Porez se odnosi na nerealiziranu kapitalnu dobit.
""eng. Taxable REIT Subsidiary
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obuhvacena regularnim korporativnim porezom na dobit. Agregatna vrijednost udjela u
oporezivim podruZnicama ne smije prelaziti 20% vrijednosti ukupne imovine REIT fondova.

Porezni propisi koji reguliraju distribuciju dobiti su vrlo detaljni i kompleksni. Distribucija
dividendi se u porezne svrhe dijeli na dividendu od redovnoga dohotka, kapitalne dobiti i
povrata kapitala, a za svaku su pojedinu vrstu prihoda propisane razlicite porezne stope.
Dividende od redovnoga dohotka (ukoliko se zadovolji odredba o obvezi isplate 90%
godisSnjeg oporezivoga prihoda) se odbijaju od porezne osnovice pri ¢emu se na zadrzanu
dobit placa porez po propisima koji reguliraju korporativno oporezivanje. Za kapitalne
dobitke ne postoji obveza distribucije, ali se takoder mogu odbiti od porezne osnovice u
iznosu isplacene dividende po osnovu kapitalnih dobitaka. Dobit oporezivih podruZnica se u
potpunosti oporezuje korporativnim porezom. Americki propisi razlikuju domace i strane
investitore u odnosu na obvezu zadrZavanja poreza, pri ¢emu se obveza zadrzavanja poreza od
strane REIT fondova, primjenjuje samo na strane investitore (Kelley, 1998.:91). Dividenda od
redovnoga dohotka je predmet oporezivanja po stopi od 30% dok je za dividendu od kapitalne
dobiti propisana stopa od 35%. Dividenda po osnovi povrata kapitala se oporezuje stopom od
10%, iskljucivo u slucaju REIT fondova koji su kontrolirani od strane inozemnih investitora.
Propisane stope mogu biti umanjene sukladno poreznim sporazumima izmedu SAD-a i
mati¢ne drzave primatelja dividende. Prodaja dionica od strane inozemnih investitora nije
predmetom oporezivanja ukoliko investitor ne posjeduje vise od 5% dionica izdavatelja.
Americki rezident (privatna osoba) je subjekt oporezivanja porezom na dohodak po stopi od
35% na dividendu od redovnog dohotka REIT fondova. Dividenda ispla¢ena od strane REIT
fondova oporezuje se poreznom stopom od 15% ukoliko se dividenda odnosi na dobit
oporezivih REIT podruznica ili ukoliko dividenda predstavlja dobit koja je oporezovana
korporativnim porezom na dobit (zadrzana dobit). U 2003. godini se otprilike trecina
dividendi isplac¢enih od strane javnih REIT kompanija kvalificirala po snizenoj stopi na
temelju navedenih kriterija. Distribucija kapitalnih dobitaka se oporezuje porezom na
kapitalnu dobit za individualne dionicare. Stopa iznosi 15%, ukoliko dobit nije atributirana
povratu deprecijacijskih odbitaka kada iznosi 25%. Distribucija dividendi po osnovi povrata
kapitala se oporezuje jedino ukoliko premasuje poreznu osnovicu u dionicama kompanije.
Dionicka porezna osnovica se umanjuje za distribucije po osnovu povrata kapitala, a u
trenutku prodaje se oporezuje razlika izmedu prodajne cijene dionica i umanjene porezne
vrijednosti dionica.

3.1.2 Evolucija REIT industrije u SAD-u

Korijeni REIT strukture datiraju u drugu polovicu 19. stoljeca, iz vremena kada su odredene
poslovne organizacijske forme (trust) bile oslobodene oporezivanja na razini entiteta ukoliko
su zaradu distribuirale osniva¢ima. Promjenom poreznih propisa tijekom 30-ih godina 20.
stolje¢a, u SAD-u je uvedeno dvostruko oporezivanje (na razini korporacija i investitora) za
sve pasivne investicijske forme. Za razliku od investicijskih kompanija za ulaganje u
vrijednosne papire, kojima je poseban status vracen ve¢ godinu dana nakon njegova ukidanja,
nekretninske kompanije su bile dvostruko oporezovane sve do donoSenja REIT zakona 1960.
godine, otkada se ponovno tretiraju kao pasivne investicijske forme s posebnim poreznim
tretmanom'~. Zakon je i danas na snazi uz relativno manje izmjene od usvajanja. Razvoj REIT
fondova se moZze podijeliti u tri faze (Maass 1 suradnici, 1998.:462):

¢ Rane godine (1960.- rane 1970-¢)

¢ Tranzicijsko razdoblje (polovina 70-ih — kraj 80-ih)

e Fazu zrelosti (rane 90-e — danas)

2 Poseban tretman se odnosi na kompanije koje ispunjavaju uvjete propisane REIT zakonom.
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Rane godine je karakterizirao postepen razvoj REIT fondova koje su u prvom desetljecu
njihova postojanja krasile niska vrijednost imovine i malena trZiSna kapitalizacija. Usprkos
relativno malenom trziSnom znacaju, REIT kompanije su tijekom 60-ih godina ostvarivale
vrlo respektabilne rezultate. Novc€ani tok im je prosjecno rastao po stopi od 5,8% godiSnje uz
prosjecan dividendni prinos od 6,1%. Prosjecni ukupni godiSnji prinos iznosio je 11,5%, §to je
bilo znacajno viSe od S&P 500 prosjecnoga ukupnog prinosa koji je za razdoblje od 1963. do
1970. godine iznosio samo 6,7%. (Block, 2006.:111). Ve¢i se broj REIT-a pojavljuje na
trziStu krajem desetljeca kada se osnivaju uglavnom hipotekarni REIT-1 uz veliku potporu
investicijskih banaka. Vecina tih fondova je osnovana s namjerom hipotekarnog kreditiranja
gradnje uredskih zgrada u razdoblju povoljne konjunkture na trZiStu uredskih nekretnina.
Ukupna imovina REIT fondova rasla je s jedne milijarde dolara u 1968. godini na vise od 20
milijardi polovinom 70-ih kao posljedica osnivanja velikog broja hipotekarnih REIT-a.
Poslovna politika hipotekarnih fondova je uglavnom bila utemeljena na zaduZivanju kod
investicijskih banaka i replasmanu sredstava prema gradevinskim kompanijama pri ¢emu
najcesc¢e nisu postovani osnovni kreditni postulati pa su se kratkoro¢na zaduzenja usmjeravala
za financiranje dugoroCnih nekretninskih projekata. Najteze razdoblje u povijesti REIT
fondova nastupa 1973. godine kada dolazi do kolapsa trziSta uredskih nekretnina. Prevelika
ponuda uredskoga prostora je dovela do pada stope zauzetosti prostora, Sto je za hipotekarne
REIT fondove znacilo izuzetno visok porast nenaplativih kreditnih aranzmana. Krediti
namijenjeni uredskoj izgradnji su imali dominantne udjele u imovinskim portfeljima
hipotekarnih fondova pa je razvoj situacije nuzno vodio prema teSkoj krizi cjelokupnog
hipotekarnog segmenta REIT industrije. Posljedi¢no, dolazi do velikoga pada vrijednosti
dionica hipotekarnih REIT fondova i naglog smanjivanja njihovoga broja. Za razliku od
hipotekarnih fondova, sedamdesete godine 20. stoljeca su za imovinske REIT kompanije
ponovno bile obiljeZene solidnim poslovnim rezultatima. Kroz desetljece su ostvarili ukupan
godisnji prinos od 12,9%, Sto je ponovno znacajno viSe od ukupnoga prinosa dionica unutar
S&P 500 indeksa od 5,8% godiSnje (Block, 2006.:112). Bez obzira na odli¢ne rezultate
imovinskih kompanija, REIT industriji su bile potrebne godine za povratak pozitivne trziSne
reputacije jer je investicijskim krugovima dugo dominiralo sje¢anje na neuspjeh hipotekarnih
fondova. TrZiSna kapitalizacija REIT industrije je na kraju 1979. godine bila manja nego
krajem 1972. godine.

Vazne regulatorne reforme za REIT industriju pocinju ranih 80-ih godina, za trZiSte
nekretnina u SAD-u obiljezenih donoSenjem Zakona o ekonomskom oporavku (Economic
Recovery Act) kojim su uvedene porezne povlastice za odredene nekretninske investicijske
forme'. Zakon je pokrenuo investicijsku lavinu koja je rezultirala eskalacijom cijena
nekretnina i postepenim padom stope prinosa. Samo nekoliko godina poslije, trziste je pocelo
trpjeti posljedice prevelike izgradenosti $to je vodilo ukidanju odobrenih povlastica Zakonom
o poreznoj reformi (Tax Reform Act) iz 1986. godine. Zakon je prekretnica za razvoj REIT
industrije poSto je uvedena mogucnost da takve kompanije budu vertikalno integrirane i da
interno upravljaju nekretninama iz portfelja. Zakoni i propisi koji su nametali obvezno
vanjsko upravljanje su u duze razdoblju bili ograni¢avajuci faktor njihova daljnjega razvoja.
Fondovima nije bilo dozvoljeno internalizirati upravljacku funkciju, $to je bio osnovni razlog
interesnoga konflikta izmedu vanjskog menadZmenta i dioniara. Uvodenjem mogucnosti
unutarnjega menadZmenta, znacajno je povecana efikasnost upravljanja i1 uskladenost
strukture s trziSnim zahtjevima. U posljednjem desetljecu 20. stoljeca zapocinje procvat REIT
industrije. Indeks ukupnih prinosa je od 1991. do 1995. godine narastao za 149% s porastom
trZiSne kapitalizacije s 8,5 milijardi na 56 milijardi dolara. Razdoblje je takoder obiljezio
veliki porast udjela vlasnickih REIT-a sa 64% ukupne kapitalizacije krajem 1990. na 87%

1 Povlastice su se odnosile na real estate limited partnerships.
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krajem 1995. (Wang i Erickson, 2003.:28). Glavni faktor rasta vlasnickih fondova je pojava
UPREIT" organizacijske forme koja je REIT-ima olakSala stjecanje nekretnina. Uvodenje
UPREIT strukture opcenito se smatra najznacajnijim c¢imbenikom nagloga rasta REIT
industrije u 90-im godinama. Uz novu organizacijsku formu, presudan utjecaj na rast
industrije je imala promjena propisa koji su ogranicavali investiranje mirovinskih fondova u
REIT sektor. Promjena propisa je rezultirala porastom investiranja u REIT sektor od strane
mirovinskih fondova, Sto je zatim privuklo Siru investicijsku zajednicu prema REIT
dionicama uz znacajan rast njihove likvidnosti. Niska participacija institucionalnih investitora
u vlasnickoj strukturi koja je karakterizirala REIT-e u prethodnome razdoblju, u kratkome je
roku promijenjena na nacin da institucionalni investitori postaju dominantni investitori (Ziest
i suradnici, 2003.:136). Tre¢e znacCajno obiljezje toga razdoblja je rast broja fondova
specijaliziranih za odredene nekretninske sektore (rezidencijalne nekretnine, uredi, prodajni
centri, industrijske nekretnine, hoteli...). Trend osnivanja specijaliziranih kompanija je
pozitivno utjecao na industriju jer je upravljanje povjereno menadZmentu koji je bio upoznat
sa specificnim nekretninskim sektorima, Sto je posljedi¢no rezultiralo povecanjem efikasnosti
upravljanja 1 boljim poslovnim rezultatima. Daljnje bitne promjene su se dogodile krajem 90-
ih kroz zakonske odredbe' kojima je noveliran zakon iz 1960. godine. Izmedu ostaloga;
eliminirane su odredene odredbe koje diskvalificiraju prihode od iznajmljivanja kao porezno
izuzete ukoliko je REIT vrSio za najmoprimce usluge koje se ne smatraju porezno izuzetom
djelatnoScu, ukinuti su porezi na nivou investitora za primitke na osnovu zadrZane kapitalne
dobiti koja je naknadno isplacena, i ponovno je uvedeno pravilo da REIT ne smije prihodovati
viSe od 30% ukupnoga prihoda prodajom imovine koja se ne smatra dugoronom
investicijskom imovinom. Doba uvodenja pozitivnih zakonskih promjena podudaralo se s
izrazenim trziStem medvjeda pa vlasnicki REIT fondovi u zadnje dvije godine 20. stoljeca
(prvi put od 1974.-1975. godine) biljeZze konsekutivne negativne ukupne godiSnje prinose.
Padu su prethodile dvije spektakularne godine (ukupni prinosi su u 1996. i 1997. iznosili
+35.3% i +20.3%)'°, pa je strelovit preokret trzi§noga trenda ponovno uzdrmao reputaciju
REIT fondova. Krajem 1999. godine, dionicama vecine REIT fondova se trgovalo uz popuste
od 20 do 25 posto u odnosu na neto vrijednost imovine dok je istodobno, na trzistu
komercijalnih nekretnina u SAD-u, rasla stopa zauzetosti prostora i visina najamnina kao
posljedica snaznog gospodarskoga rasta. Dolaskom novoga stoljeca pocinje novo povoljno
razdoblje za REIT fondove 1 proteZe se kroz cijelu prvu polovinu desetlje¢a. Ve¢ 2000.
godine su vlasnicki REIT-i zabiljezili ukupne prinose od 26.4%. Pozitivni rezultati su
nastavljeni u sljede¢im godinama (izmedu 3.8% i 37.1% godiSnje u razdoblju 2001. - 2006.
godine). Cijena REIT dionica u tome se razdoblju ne podudara sa stanjem na trZiStima
komercijalnih nekretnina, Sto se objasnjava zrelom fazom razvoja u kojoj investitori
prepoznaju prednosti investiranja u REIT-e, kao Sto su: stabilnost godiSnjih dividendnih
prinosa i niska korelacija s ostalim imovinskim klasama. REIT fondovi su u 25-godisnjem
razdoblju (1981. - 2005.) ostvarili prosjecnu godiSnju stopu ukupnih prinosa od 13.23%'". Na
Grafikonu 1. je vidljivo da je 9.02% (68% prosjecnih godiSnjih ukupnih prinosa) ukupnih
prinosa ostvareno ispla¢enim dividendama. Polovicom 2007. g. zavrSava dugogodiS$nje
uspjesno razdoblje za REIT industriju nastupanjem velike globalne financijske krize s
ishodiStem na trZiStu drugorazrednih hipotekarnih kredita u SAD-u. 2008. godina je bila druga
najgora godina (nakon 1974. godine) u gotovo pedesetogodiSnjoj povijesti REIT fondova s

" UPREIT - Umbrella parmership real estate investment trusts

'> Odnosi se na REIT Simplification Act iz 1997. godine i REIT Modernization Act iz 1999. godine.

' Podaci za ukupne godi$nje ukupne prinose preuzeti su s internetske stranice ameri¢ke nacionalne REIT udruge
(NAREIT). Podaci za sve kompanije odnose se na FTSE NAREIT All REITs Index za imovinske kompanije na
FTSE NAREIT All Equity REITs Index

' Odnosi se na FTSE NAREIT Composite Index.
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padom ukupnih prinosa od 37.3% . U SAD-u je krajem 2008. godine poslovalo 136 javnih
REIT fondova s ukupnom trziSnom kapitalizacijom u iznosu od 191.6 milijardi dolara.
Velic¢inu krize najbolje ilustrira podatak da su krajem 2006. godine na trzistu bila prisutna 183
REIT fonda s trziSnom kapitalizacijom vecom od 438 milijardi dolara. Jo§ jedan veliki obrat
dogada se tijekom 2009. i 2010. godine, u kojima cjelokupna industrija raste visokim stopama
(27.5% 1 27.6%), ponovno dokazujuci vitalnost REIT modela.

Grafikon 1.: Godi$nji prinosi dionica REIT fondova (1981.-2005.)
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Izvor: FTSE NAREIT U.S. Real Estate Index Historical Values & Returns
Napomena: Prinosi se odnose na REIT fondove unutar NAREIT Composite REIT Index

3.1.3 Organizacija i parametri REIT industrije u SAD-u

Imovinske kompanije su dominantna REIT kategorija. Krajem 2008. godine je od 136 javnih
REIT-a u SAD-u, 113 (83%) bilo iz imovinske kategorijelg. Njihova ukupna trZiSna
kapitalizacija iznosila je 176.2 milijarde dolara (Grafikon 2.). Bave se Sirokim opsegom
aktivnosti povezanih uz poslovanje s nekretninama kao Sto su: akvizicija, upravljanje,
iznajmljivanje, renoviranje, gradnja i prodaja. Vecinu prihoda stvaraju kroz iznajmljivanje
nekretnina iz svoga portfelja. NajceS¢e su specijalizirani za upravljanje pojedinim vrstama
nekretnina. Prema kriteriju vrsta nekretnina u koje investiraju, moguce ih je dalje podijeliti
na: rezidencijalne, prodajne, uredske, industrijske, zdravstvene, hotelske (...). Pojedini su
usko specijalizirani unutar opcenitih kategorija nekretnina pa ih je moguce i dalje dijeliti s
obzirom na nekretninske podsegmente. Prodajni REIT-i tako mogu biti specijalizirani za
upravljanje malim trgovinama, velikim trgovackim centrima, outlet trgovinama (...).
Hipotekarne kompanije se bave direktnim financiranjem kroz odobravanje hipotekarnih
kredita i/ili indirektnim financiranjem kroz otkup hipotekarnih zajmova i vrijednosnica.

'8 Historical REIT Industry Market Capitalization: 1972-2008, NAREIT, dostupno na
http://www.reit.com/IndustryDataPerformance/MarketCapitalizationof USREITIndustry/tabid/85/Default.aspx
(20. 5. 2009.)
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Vecina fondova ovoga tipa djeluje na rezidencijalnom hipotekarnom trziStu dok manji broj
ulaze u komercijalne hipotekarne vrijednosnice. Smatraju se dobrom investicijom u
razdobljima pada kamatnih stopa. Najveci je broj hipotekarnih kompanija na trZistu postojao
krajem 80-ih godina 20. stoljeca otkada se njihov broj kontinuirano smanjuje. Krajem 2008.
godine bilo ih je 20 (14.7%) s trziSnom kapitalizacijom od 14.3 milijarde dolara (7.5%).
Djelatnost hibridnih kompanija objedinjuje aktivnosti obje prethodne kategorije. Prinose
stvaraju od najamnina i kamata na odobrene hipotekarne kredite zbog Cega se smatraju
jedinstveno diversificiranim investicijskim instrumentom. Na trZiStu su krajem 2008. g.
djelovale tri (2.3%) hibridne kompanije s kapitalizacijom od 1.1 milijarde dolara (0.5%).

Grafikon 2.: Struktura REIT industrije u SAD-u po vrstama fondova (2008. g.)
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Izvor: NAREIT - Historical REIT Industry Market Capitalization (1972.-2008.)
Napomena: Struktura se odnosi na udio pojedinog segmenta u ukupnoj trzisSnoj kapitalizaciji

U literaturi se ponekad navodi i Cetvrta kategorija koja se naziva "specijalizirane REIT
kompanije". Za tu skupinu je tipi¢no da se bavi financiranjem 1 izgradnjom specifi¢nih
nekretninskih projekata s unaprijed odredenim investicijskim horizontom. Za specijalizirane
REIT-e je karakteristicno da se likvidiraju nakon isteka predvidenoga perioda, kada se
likvidacijska sredstva u cijelosti distribuiraju prema dioni¢arima. REIT fondovi se mogu
klasificirati prema organizacijskoj strukturi, pri ¢emu se razlikuje (Davidson i suradnici,
2003.:431): Tradicionalna REIT struktura, UPREIT struktura i DOWNREIT struktura.
Tradicionalno strukturirane kompanije su direktni vlasnici nekretnina, za razliku od UPREIT
kompanija koje su vlasnici udjela u "operativnim partnerstvima". Operativna partnerstva
nastaju na nacin da postojece partnerske strukture'® u novo (operativno) partnerstvo unose
portfelj nekretnina, dok se doprinos REIT kompanija odnosi na nov€ana sredstva koja
prikupljaju javnom ponudom dionica. Udjeli vlasnika nekretnina u operativnim partnerstvima
su zamjenjivi (nakon protoka dogovorenoga perioda) za novac ili dionice REIT-a. REIT je
uvijek glavni partner 1 vec¢inski vlasnik udjela. UPREIT struktura je nastala kako bi se
potaknuo transfer postojecih partnerstava u REIT kompanije pri ¢emu je partnerstvima dana
mogucnost da odgode oporezive kapitalne dobitke od prodaje nekretnina, dok je istodobno
REIT-ima omogucéeno da kreiraju imovinske portfelje bez znacajnijega koriStenja vlastitih
sredstava. DOWNREIT struktura je hibrid tradicionalne 1 UPREIT strukture. REIT industrija
se, s obzirom na registraciju pri regulatornom tijelu i kotaciji na organiziranim trzistima, dijeli

' Partnerstvo (partnership) je uobicajeni zakonski oblik suvlasnistva nad nekretninama u SAD-u.
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na: privatne REIT kompanije (private REIT), kotirane REIT kompanije (publicly traded
REIT) 1 REIT kompanije koje ne kotiraju na burzama (non-exchange traded REIT). Privatni
fondovi nisu registrirani kod regulatornoga tijela i njihovim se dionicama ne trguje na
organiziranim trziStima. Ostale dvije vrste fondova su registrirane, ali se razlikuju s obzirom
na mogucénost trgovanja njihovim dionicama na burzama kapitala. Registrirani fondovi se
odlikuju ve¢om transparentnoS¢u u odnosu na privatne jer potonji ne podlijezu regulatornim
odredbama koje ureduju obveznu javnu objavu poslovnih rezultata. Kotirani fondovi
prikupljaju kapital na burzama dok su ostale vrste privatno financirane. U SAD-u je krajem
2008. godine djelovalo preko 1100 REIT fondova od kojih 950 spada u kategoriju privatnih
fondova, a samo 150 fondova posluje unutar regulacije federalnoga nadzornoga tijela. REIT
fondovi se mogu razlikovati i prema mogucénosti izdavanja/otkupa dionica pri Cemu se
razlikuju zatvoreni i otvoreni. Zatvoreni REIT inicijalno izdaje dionice javhom ponudom, a
nakon osnivanja je u mogucénosti izdavati ili otkupljivati dionice samo odlukom vlasnika.
Otvorenim fondovima je dozvoljeno da kontinuirano izdaju nove dionice i vrSe otkup
postojecih dionica.

REIT industriju u SAD-u karakterizira globalno najveca vrijednost imovine pod upravljanjem
1 visok stupanj specijalizacije prema nekretninskim sektorima. Distribucija vlasniStva u
odnosu na pojedine vrste nekretnina se znacajno izmijenila u proteklim desetlje¢ima
(Brueggeman i Fisher, 2005.:584). Vrijednost rezidencijalnih nekretnina u portfeljima REIT
kompanija je pocetkom 90-ih godina prosloga stoljec¢a iznosila oko polovine vrijednosti
ukupnoga portfelja, a po visini udjela su slijedile uredske nekretnine, zatim prodajne,
zdravstvene, industrijske (...). Struktura nekretninskih portfelja se u narednom razdoblju
znaCajno izmijenila 1 ve¢ je pocetkom novoga stolje¢a najve¢i udio otpadao na
industrijsko/uredski sektor (oko jedne cetvrtine ukupne imovine). Sljedec¢i sektor po visini
udjela bio je prodajni, zatim rezidencijalni, turisticki, zdravstveni (...). REIT-i investiraju
uglavnom na trziStu SAD-a uz geografsku diversifikaciju ulaganja izmedu velikih urbanih
zona koje karakterizira neovisni trZiSni ciklus s niskom korelacijom oscilacija prinosa u
usporedbi s drugim zonama. Veca ulaganja u inozemne nekretnine su sve do prije nekoliko
godina bila izuzetno rijetka 1 kompanije su ih tradicionalno izbjegavale zbog brojnih
specificnih zahtjeva povezanih s prekogranicnim ulaganjem u nekretnine. Tek se posljednjih
godina biljezi znac¢ajnije izlaganje REIT sektora inozemnim investicijama na trzZiStima Europe
1 Azije.

Investiranje u REIT dionice se u literaturi naziva "investiranjem u ukupni prinos®”" zbog
kombinacije visokih dividendnih prinosa i umjerene dugoroCne kapitalne aprecijacije.
Ulaganje u REIT kompanije se vrS§i kupovinom dionica na trziStu kapitala gdje njihova
vrijednost korelira s ukupnim trZi$Snim kretanjima. Hirovitost dionickog trzista Cini kapitalne
prinose mnogo volatilnijjom komponentom ukupnoga prinosa u odnosu na prinose od
dividendi koji su povezani s kretanjima na trziStima nekretnina. Dugoro¢no niska volatilnost
prinosa od nekretnina ukazuje na stabilnost dividendnih prinosa, Sto je osnovni razlog zbog
kojega brojni teoretiCari smatraju REIT kompanije zasebnom investicijskom klasom.
Dugorocni ukupni prinosi REIT-a su povijesno ispod prinosa investicija visokoga rizika
(high-growth dionice), dok su neSto viSi u odnosu na instrumente niZeg rizika (obveznice).
Ukupni prinosi javnih vlasni¢kih REIT kompanija su u razdoblju od gotovo tri desetljeca
(1971. - 2008 g.) nadmasili ukupne prinose od dionica u sklopu najrelevantnijih dionickih
indeksa u SAD-u (Grafikon 3.).

20 eng. Total return investment
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Grafikon 3.: Usporedba ukupnih prinosa javnih vlasni¢kih REIT fondova i dionickih indeksa

u SAD-u (1971. - 2008.g.)

Dow Jones Industrials

l 6,38%

NASDAQ Composite

' 7,36%

S&P 500

'9,49%

Equity REITs (publicly 11,21%
traded)

Izvor: NAREIT, 2009., str. 18.
3.2 Njemacki model otvorenog nekretninskog fonda (OEREF)

Djelovanje investicijskih fondova u Republici Njemackoj uredeno je Investicijskim zakonom
(Investmentgesetz)*' kojim su u njemacko zakonodavstvo uvedene UCITS smjernice. Zakon
razlikuje fondove otvorenoga i zatvorenog tipa u odnosu na obavezu otkupa udjela/dionica od
ulagaca. Fondovi koji omogucuju otkup udjela u roku od maksimalno dvije godine smatraju
se otvorenim fondom, dok se fondovi koji ne predvidaju otkup udjela/dionica ili ga predvidaju
u roku duljem od dvije godine, smatraju zatvorenim fondovima. Zatvoreni investicijski
fondovi nisu predmet investicijske regulacije dok za otvorene fondove postoji obveza
licenciranja 1 poslovanja u skladu s Investicijskim zakonom. Fondovi su organizirani kao
investicijski fondovi ili investicijska dionic¢ka druStva. Fiskalnu regulaciju fondova koji se
klasificiraju kao investicijski fondovi (otvoreni fondovi), odreduje poseban porezni zakon®.
Zatvoreni fondovi koji djeluju na njemackom trZiStu nisu zakonski regulirani, ve¢ se naziv
"zatvoreni fond" koristi za odredene organizacijske forme (ograni¢ena partnerstva) trgovackih
druStava u kojima participira veci broj investitora i koje su preteZito namijenjene investiranju
u nekretnine (Miitze i suradnici, 2007.:301). Premda aktivnost zatvorenih fondova nije
regulirana, na njemackom su trZiStu kroz duZe razdoblje bili vrlo popularan instrument
indirektnoga investiranja u nekretnine zbog poreznih odredbi koje su omogucavale
investitorima da eventualne gubitke na razini fonda mogu koristiti kao porezni odbitak od
vlastitoga dohotka. Popularnost pojedinih vrsta nekretninskih fondova na njemackom trzistu

2! Stupanjem na snagu InvG-a (1. sije¢nja 2004.) stavljen je izvan snage dotadainji Gesetz iiber

Kapitalanlagegesellscaften (KAGG) iz 1969., ¢ime su ukinuti dotad postojeci tipovi fondova, pojednostavljen je
prospekt fondova, proSirena je europska putovnica za investicijske fondove koji imaju Sire moguénosti ulaganja,
uvedena je europska putovnica za upravljacka drusStva, smanjen je pocetni kapital za investicijska druStva
(fondove koji djeluju kao dionic¢ka drustva), proSiren je broj dopustenih djelatnosti drustva za upravljanje koje
zahtijevaju prethodno odobrenje, proSirene su moguénosti menadzmenta vrijednosnih papira te su definirane
gornje granice potencijala trZiSnog rizika u odnosu na uporabu derivata.

= njem. Investmentsteuergesetz
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je varirala s obzirom na porezne povlastice koje su im u odredenom razdoblju bile odobrene,
ali u odnosu na ukupno investicijsko trziSte nikada nisu uspjeli postati vaZzan ¢imbenik trZiSta
kapitala. Vec¢a mobilizacija investicijskoga kapitala prema nekretninskim investicijama je
osnovna svrha zakona kojim je u Republici Njemackoj 2007. godine omoguceno osnivanje
REIT fondova (G-REIT).

3.2.1 Zakonodavni okvir za otvorene nekretninske fondove u Republici Njemackoj

Otvoreni investicijski fondovi su javna zasebna imovina (Publikums-Sondervermogen),
kojom upravlja drustvo za upravljanje (KAG)* u ime i za radun ulagatelja. KAG potpada pod
"specijalne kreditne institucije" &ije poslovanje regulira Zakon o bankama (KWG)*. Ova
vrsta fondova je uskladena s UCITS-om i predstavlja klasi¢an pravni oblik otvorenih
investicijskih fondova bez pravne osobnosti. Sljedece se karakteristike njemackih otvorenih
investicijskih fondova smatraju najznacajnijima (Focke, 2006.:41):

1) Fondovi nemaju pravnu osobnost. Predstavljaju odvojeni skup imovine koja je
predmetom stroge regulacije. Poslovanje fondova nadzire drZavna regulatorna
agencija.

2) Imovina u koju fond smije ulagati je definirana zakonskim propisima i dokumentima
fonda pri ¢emu se moraju postivati diversifikacijski principi.

3) Udjelima fonda se ne trguje na sekundarnome trziStu. Sve kupoprodaje udjela se vrse
putem drustva za upravljanje po cijenama koje reflektiraju neto imovinsku vrijednost.

4) Drustvo za upravljanje naplacuje godiSnju upravljacku naknadu od fonda (ovisno o
vrijednosti imovine) i ostvaruje zaradu na razlici kupovne i prodajne cijene udjela.

Razlikuju se dvije vrste otvorenih fondova (Schact i Wimschulte, 2008.:235): otvoreni
fondovi namijenjeni malim wulaga¢ima 1 specijalni otvoreni fondovi namijenjeni
institucionalnim ulagacima. Otvoreni fondovi namijenjeni malim ulaga¢ima se uglavnom
koriste kao privatni mirovinski planovi. Uslijed niske stope nataliteta i starenja stanovniStva,
javni mirovinski fondovi se postupno smanjuju (od mirovinske reforme 1992. godine
nadalje), Sto potice njemacke gradane na privatnu mirovinsku Stednju. Upravo su se otvoreni
nekretninski fondovi pokazali prikladnim mirovinskim investicijskim instrumentom jer se
odlikuju visokom stabilnoS$¢u prinosa u odnosu na ostale investicijske instrumente. Specijalni
fondovi se razlikuju s obzirom na: ogranien broj institucionalnih investitora” (max. 30),
odsutnost zahtjeva o minimalnim rezervama likvidnosti 1 drugacijim transakcijskim
troSkovima. Mogucée ih je osnivati kao: individualne investicijske fondove i fondove
namijenjene vecem broju investitora. Specijalne fondove uglavnom koriste njemacka
osiguravajuca druStva (predstavljaju visSe od 90% investitora) u formi individualnih fondova
za konverziju direktnih investicija u indirektne investicijske forme. Specijalni fondovi nisu
obvezni otkupljivati udjele od investitora, ve¢ se otkup udjela investitora koji Zeli napustiti
fond nastoji dogovoriti medu ostalim investitorima.

Otvorenim fondovima je dozvoljeno ulagati u nekretnine, prava gradenja i vlasnicke udjele
nekretninskih kompanija. Vrijednost nekretnine u trenutku pribavljanja smije iznositi najvise
15% bruto vrijednosti imovine fonda. Nekretnine u vlasniStvu, ¢ija vrijednost prelazi 10%,
smiju zajedno iznositi maksimalno 50% bruto vrijednosti fonda. Premda je zakonom izricito
odredeno da otvoreni fondovi smiju stjecati samo izgradene nekretnine poslovne i/ili
rezidencijalne namjene, predvideni su odredeni izuzeci pa fondovi smiju stjecati zemljiSte na
kojemu je gradenje u tijeku. Vrijednost zemlji$ta u portfelju ne smije prelaziti 20% vrijednosti

3 njem. Kapitalanlagegesellschaft
* njem. Kreditwesengesetz
 Specijalni fondovi nisu namijenjeni malim investitorima.
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fonda. Ograni¢avanjem udjela zemljiSta naglaSava se zakonski predvidena orijentacija
otvorenih nekretninskih fondova kao proizvoda orijentiranih prinosima od rente, a ne
prinosima od izgradnje i trgovanja nekretninama. Fondovima je dozvoljeno zaduZivanje do
50% vrijednosti nekretnina u portfelju. Za ulaganje u vlasnicke udjele, propisano je
ograni¢enje od 49% bruto vrijednosti imovine fonda. Prilikom ulaganja imovine fonda u
nekretninske kompanije moraju se ispuniti sljedeci kriteriji: 1) drustva u koja se ulaZze ne smiju
imati viSe od tri nekretnine, ii) mjeseCno moraju izvjestavati upravu fonda o stanju imovine,
111) investicijski limiti za fond moraju biti poStivani 1 manjinski udjeli u drugim druStvima ne
smiju iznositi visSe od 20% bruto vrijednosti fonda. Amandmanom na Investicijski zakon
propisano je da se 100%-tni udjeli ne uraCunavaju u limitirani postotak ulaganja u vlasnicke
udjele. Izlozenost fonda valutnome riziku mora biti ispod 30% bruto vrijednosti imovine.
Jedan od najvaznijih zakonskih zahtjeva u odnosu na otvorene nekretninske fondove je
obveza ulaganja u likvidnu imovinu koja se mora odrZavati u rasponu od 5% do 49% neto
imovinske vrijednosti. Iznimno, u prve Cetiri godine od osnivanja fonda, dozvoljeno je da
likvidna imovina prelazi 49% vrijednosti NIV-a. Imovina fonda je pod skrbniStvom depozitne
banke koja mora imati sjediSte u Republici Njemackoj i koju odobrava regulatorna agencija.
Depozitna banka je nadlezna za nadzor izdavanja i otkupa udjela fonda te za skrbniStvo
vrijednosnih papira 1 nov€anih depozita. Sva financijska sredstva fonda (prihodi od prodaje
nekretnina, prihodi od najamnina, uplate investitora...) moraju se realizirati putem racuna u
depozitnoj banci. Kod nekretninskih fondova, tzv. ,biljeSka depozitne banke* (Depotbank-
Vermerk) mora biti upisana u zemljiSne knjige kako bi bilo vidljivo da prodaju nekretnine
odobrava banka.

Otvoreni investicijski fondovi su jedina vrsta financijskih instrumenata u Republici
Njemackoj koja je obvezna vrSiti procjene vrijednosti nekretnina. Sve nekretnine u portfelju
fonda (bez obzira da li su u direktnome ili indirektnome vlasniStvu) moraju najmanje jednom
godisnje biti procijenjene od strane nezavisnoga procjeniteljskoga tijela koje se sastoji od tri
ovlastena procjenitelja. Procjene nekretnina su obvezne 1 prilikom svake kupoprodaje
nekretnina. Regulatorno tijelo se mora izvijestiti o provedenim procjenama i eventualnim
kadrovskim promjenama unutar procjeniteljskoga tijela. U skladu sa svojim ovlaStenjima,
regulatorno tijelo moze ponistiti procjenu i odbiti imenovanje pojedinoga procjenitelja (npr.
ukoliko ne posjeduje dovoljno iskustva). Procjenitelj moze biti ¢lanom tijela u razdoblju od
pet godina ili duZe ukoliko ostvaruje manje od 30% svojega dohotka od pojedinog
upravljackog drusStva.

Porezni tretman otvorenih fondova temelji se na principu izjednaCavanja poreznoga troska
indirektnih investicija (ulagaci u investicijske fondove) s direktnim investicijama, S$to
pretpostavlja da porez na dohodak ostvaren ulaganjem u fond mora biti jednak porezu na
izravno ulaganje (Zunié-Kovacevi¢ i Culinovi¢-Herc, 2008.:14). Investicijski fond je za
porezne svrhe definiran kao porezno izuzeta osoba, Sto povlaci izuzeCe od oporezivanja
porezom na dobit i prometnim porezima. Fond ne placa porez na dohodak ostvaren od
inozemnih i tuzemnih dividendi, inozemnih i tuzemnih obveznica, ulaganja na trZiSte novca
niti na dohodak ostvaren kratkoro¢nim ulaganjima (dohodak od kamata) koje fond prihoduje
u bruto iznosima bez odbitaka. Kapitalna dobit ostvarena prodajom nekretnina i vrijednosnih
papira nije oporeziva na razini investicijskog fonda. Na razini privatnih ulagaca, prinosi koje
primaju u obliku dividendi i kamata predstavljaju oporezivi dohodak koji se tretira kao
kapitalni prihod. Na dividende se primjenjuje odbitak od 50%, Sto znaci da je samo polovina
primljenih dividendi oporeziva. Privatni ulaga¢ plac¢a porez na kapitalnu dobit ukoliko proda
udjele unutar jedne godine od njihova stjecanja, a nakon proteka godine dana, ostvarena
kapitalna dobit se ne oporezuje. Korporativnim ulagacima se priznaje porezna olakSica na
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95% primljene dividende. Kada se radi o kapitalnom dobitku, za razliku od tzv. ,,obi¢nog
dohotka od kapitala* koji se oporezuje primjenom progresivne stope, do oporezivanja ¢e doci
jedino ako se radi o tzv. ,,Spekulativhom dobitku* ostvarenom u periodu unutar 6 mjeseci od
stjecanja udjela u fondu (dvije godine za nekretninske fondove).

3.2.2 Razvojne faze njemackog modela

Ideja otvaranja trziSta nekretninskih investicija za privatne investitore s malim investicijskim
sredstvima okosnica je razvoja njemackih otvorenih nekretninskih fondova koji datiraju iz 50-
ih godina 20. stolje¢a. Prema podacima Njemackog druStva za upravljanje investicijama i
imovinom (BVI)*®, 1959. godine je djelovao jedan otvoreni nekretninski investicijski fond s
imovinom u vrijednosti od 7 milijuna eura. Iste je godine na njemackom trZiStu djelovalo
Cetrnaest otvorenih dionickih fondova s imovinom u iznosu od oko milijarde eura. Broj
fondova je kroz prethodnih pet desetljeca rastao, ali se nije radilo o kontinuiranome procesu.
Razvoj je moguce pratiti kroz tri faze odredene promjenama regulatornog okvira. Prva je faza
na prijelazu iz 60-ih u 70-e godine 20. stolje¢a kada je amandmanom na KAG?*" zakon,
regulacija otvorenih nekretninskih fondova uvrStena u investicijsko zakonodavstvo. Uvodenje
nove vrste fondova u investicijsko zakonodavstvo rezultiralo je rastom broja aktivnih
fondova. U drugoj fazi, novi su fondovi osnivani na prijelazu 80-ih i 90-ih godina prosloga
stoljeca kada je ukupan broj fondova povecan s osam na Cetrnaest. Ponovno je do povecanja
broja fondova doslo uslijed noveliranja investicijskog zakonodavstva. Zakon o promociji
financijskih trzista®™ dozvolio je fondovima investiranje u ostale zemlje Europske unije, Sto se
pozitivno odrazilo na njihov diversifikacijski potencijal.

Treéa faza zapocinje donoSenjem treée verzije Zakona o promociji financijskih trzista® koji
nekretninskim fondovima dopusta ulaganje u udjele nekretninskih kompanija i omogucuje
vecu fleksibilnost u upravljanju obveznim likvidnim sredstvima. Broj je fondova u 2000.
godini narastao na devetnaest; dok do najveceg porasta dolazi nakon daljnjeg noveliranja
zakona u razdoblju od polovice 2002. godine do kraja 2004. godine, kada njihov broj raste na
trideset 1 jedan. Krajem 2004. godine, trideset je otvorenih fondova upravljalo portfeljem u
vrijednosti od cca 87 milijardi eura, Sto je odgovaralo udvostruenju vrijednosti upravljane
imovine unutar razdoblja od sedam godina (Focke, 2006.:40). Rast broja fondova je pratio
rast neto imovinske vrijednosti. Grafikon 4. ukazuje na eksponencijalni rast imovine u zadnjih
desetak promatranih godina koji nije samo posljedica rasta interesa ulagaca (povecanja neto
priljeva od strane investitora), ve¢ i odraz reinvestiranih prinosa. U proslosti je do povecanja
imovine dolazilo uglavnom nakon osnivanja novih fondova kao posljedice uvodenja povoljne
zakonske regulative, dok se posljednjih promatranih godina ta relacija temeljito izmijenila te
je do osnivanja fondova dolazilo zbog rastu¢e potraznje za investicijskim proizvodom
otvorenih fondova.

%% njem. Bundesverband Investment und Asset- Management

" njem. Kapitalanlagesellschaftengesetz (Zakon o investicijskim upravljactkim drugtvima)
* njem. Finanzmarktforderungsgesetz

* U primjeni od 1998. godine.
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Grafikon 4.: Broj fondova i vrijednost imovine otvorenih investicijskih fondova u Republici
Njemackoj (1959.- 2003. g.)
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Izvor: Focke, 2006., str. 42.

Njemacki otvoreni nekretninski fondovi se prvi put u povijesti suocavaju s krizom krajem
2004. godine, nakon Sto su loSi poslovni rezultati pojedinih fondova doveli do velikoga
povecanja zahtjeva za otkupom udjela (Steffen i Tyrell, 2006.:3). Gubitak Grundbesitz
Investa u prvoj polovici 2004. godine iznosio je gotovo 800 milijuna eura. U rujnu iste
godine, krenule su glasine da je fond Deka precijenio vrijednost nekretnina u svome portfelju
Sto je prethodilo povlac¢enju udjela u iznosu iznad 500 milijuna eura. Deka banka (vlasnik
upravljackoga drustva fonda) je masivnim otkupom udjela pokusSala ublaziti odljev imovine,
ali su pogreSke u komunikaciji s investitorima i Spekulacije o zatvaranju fonda pojacale bijeg
kapitala, koji se smanjio za 1.600 milijuna eura u razdoblju kra¢em od godine dana. Na kraju
je ostavka direktora banke u kombinaciji s garantiranim otkupom udjela 1 minimalnim
prinosom od 2% pomogla ublaZiti odljev imovine. Unato¢ naporima upravljackih drustava,
kriza otvorenih nekretninskih fondova je bila neizbjezna. Grundbesitz-Invest je u prosincu
2005. godine zaustavio otkup i prodaju udjela do oZujka 2006. godine, a jednako postupa i
KanAm fond koji takoder pocetkom 2006. godine zaustavlja otkup udjela na inicijalno
razdoblje od tri mjeseca’. Veli¢inu krize najbolje ilustrira Grafikon 5. koji prikazuje
mjesecne neto imovinske tokove otvorenih nekretninskih fondova u razdoblju od sijeCnja
1995. godine do srpnja 2006. godine.

* Obustava otkupa od strane Grundbesitz-Invest fonda je prvi takav sludaj u povijesti njemackih otvorenih
nekretninskih fondova iako je od pocetka regulacije otvorenih fondova bila propisana moguénost odgode otkupa
udjela do maksimalno dvije godine.
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Grafikon 5.:  Mjesecni neto priljevi imovine u otvorene nekretninske fondove u Njemackoj
(1995. — srpanj 2006.g.)
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Izvor: Bannier i suradnici, 2007., str. 19.

Neto imovina je u razdoblju od prosinca 2005. do veljace 2006. godine smanjena za 8,5
milijardi eura, Sto je iznosilo vise od 10% ukupne vrijednosti imovine. Zaustavljanje otkupa
udjela je pojaCalo sumnje u stabilnost otvorenih nekretninskih fondova, poglavito u
sluajevima kada banke kao vlasnici drustava za upravljanje nemaju namjeru podrzavati
likvidnost fondova. Pravovremene najave banaka da ¢e otkupom udjela nastojati odrZati
likvidnost fondova pomogle su povratiti kredibilitet fondova i sprijeciti eskalaciju krize koja
je prijetila potpunim kolapsom cijeloga sektora. Kriza je potaknula raspravu o potrebi
modifikacije postoje¢ega modela otvorenih fondova uz brojne prijedloge reformi s ciljem
smanjivanja mogucnosti za ponavljanje slicnih kriza likvidnosti u buducnosti. Neki od
prijedloga idu u smjeru transformacije otvorenih fondova prema strukturama koje su blize
definiciji zatvorenih fondova $to bi (prema miSljenju autora) umanjilo postoje¢e prednosti
otvorenih fondova.

3.2.3 Investicijski profil njemackih OEREF-a

Investicijska ciljna skupina dominantno odreduje strategiju njemackih otvorenih
nekretninskih fondova. Njemacki mali investitori su rizi€no vrlo osjetljivi i investiranje u
otvorene nekretninske fondove prvenstveno realiziraju u okviru planova mirovinske Stednje.
Ocekivanja investitora su trZiSno pozicionirala otvorene fondove kao dugoro¢ne, niskorizi¢ne
investicijske instrumente koje karakterizira niska volatilnost vrijednosti i stabilnost prosje¢nih
godiS$njih prinosa. Vrlo povoljan odnos rizika i povrata otvorenih fondova proizlazi iz
mogucnosti dnevne kupoprodaje udjela. Prinose otvorenih fondova odreduje kretanje neto
imovinske vrijednosti. Neto vrijednost imovine determinirana je prihodima od najamnina,
troSkovima odrzavanja nekretnina i kretanjem njihove trziSne vrijednosti. TrziSna vrijednost
nekretnina se periodi¢no procjenjuje. Prilikom procjene se uglavnom koristi dohodovni
pristup prema nacelu "dugoroc¢no odrzive vrijednosti" $to rezultira znacajnim "ublaZavanjem"
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kretanja vrijednosti nekretnina koje Cesto znacajno odstupaju od "realne trziSne vrijednosti".
Primjena navedene metode prilikom valuacije portfelja ukazuje na visoku stabilnost prinosa
zbog blagih promjena vrijednosti nekretnina, ali je ujedno i najkontroverzniji element
poslovne prakse njemackih otvorenih fondova jer se vrijednost portfelja ¢esto ne podudara s
trZiSnim vrijednostima. GodiS$nji prinosi sektora su u razdoblju od 1993. do 2007. godine bili
vrlo stabilni i kretali su se oko 4,5-6% (Grafikon 6.). Izuzetak od dugoroCnoga trenda je
razdoblje od 2003. do 2005. godine kada su prinosi zbog slabih performansi njemackoga
trziSta nekretnina bili niZi od ciljanih. Niska volatilnost moZe se uociti analizom prinosa po
fondovima. U 2007. godini je 16 od 29 fondova ostvarilo godi$nji prinos u rasponu od 5% do
6%. Prinosi od nekretnina variraju medu fondovima od 1,3% do 13,4% godiSnje, dok svi
fondovi na likvidnu imovinu ostvaruju izmedu 2% i 3% posto godiSnje (prinosi su sli¢ni jer
fondovi likvidna sredstva uglavnom ulaZzu u obveznice i novCane instrumente). Do krize
2005./2006. godine, fondovi su drzali od 25% do 49% imovine u novcu i obveznicama
(Bannier i suradnici, 2007.:4). Uz zakonske obveze odrzavanja likvidnih rezervi, ostali
elementi poslovne prakse su takoder pridonijeli poboljSanju otpornosti otvorenih
nekretninskih fondova na krize likvidnosti. Jedan od takvih elemenata je ulazna naknada od
5% na kupovnu cijenu udjela. Premda je naknada originalno uvedena za pokrivanje troSkova
distribucije udjela, u praksi se pokazala kao efikasna barijera aktivnom trgovanju udjelima.
Zbog relativno visoke ulazne naknade, investicijski horizont koji je u proslosti omogucavao
pozitivne prinose je morao biti duzi od jedne godine. Zahtjev za obaveznim rezervama
likvidnosti ima i svoje negativne posljedice koje proizlaze iz niskih prinosa likvidnih
sredstava pa se u literaturi ¢esto navodi kako su otvoreni fondovi prisiljeni na prociklicke
investicijske strategije jer su njihove investicije prvenstveno odredene zahtjevima za
odrZavanje likvidnosti, a tek zatim koriStenjem povoljnih trZiSnih prilika.

Investicijska strategija otvorenih fondova je visoko diversificirana u odnosu na imovinsku i
geografsku alokaciju sredstava, a uvjetovana je prije navedenim investicijskim ocekivanjima i
zakonskim odredbama koje reguliraju njihovu aktivnost. Tijekom 1990-ih godina, zakon je
dopustao maksimalno 20%-tnu izloZenost valutnome riziku Sto je znacajno ogranicavalo
geografski investicijski horizont fondova. Promjene Investicijskoga zakona 2001. godine i
uvodenje eura su u kratkom roku znatno izmijenili njihov geografski investicijski profil.
Zakon je prvotno omogucio povecanje izloZenosti valutnome riziku s 20% na 30%, ali se od
uvodenja eura odredba odnosi na zemlje izvan eurozone. Zakonske odredbe vezane uz
restrikcije inozemnih ulaganja su olabavljene kako bi se fondovima omogucio veci
diversifikacijski potencijal jer su u razdobljima velikih imovinskih priljeva bili prisiljeni
investirati u nekretnine s malim kapitalizacijskim stopama (zbog odredbi o ograni¢enju
ulaganja u likvidne instrumente). Posljednjih godina su sve primjetnije globalne investicijske
strategije jer je slabljenje domaceg trziSta usmjerilo investitore s fondova usmjerenih na
domace trziSte prema internacionalno diversificiranim fondovima. U 2006. godini, samo se
45% vrijednosti nekretnina u portfeljima odnosilo na nekretnine na teritoriju Republike
Njemacke u odnosu na 47% nekretninskoga portfelja na teritoriju ostalih europskih drzava i
8% na drugim kontinentima®'. Visoki prosje¢an investicijski potencijal usmjerava investicije
prema nekretninama velike vrijednosti pa im se stoga portfelji uglavnom sastoje od
prvoklasnih uredskih i prodajnih nekretnina s visokom stopom zauzetosti prostora i
prvorazrednim najmoprimcima. Popularnost otvorenih nekretninskih fondova u Republici
Njemackoj najbolje ilustrira kretanje imovine po vrstama fondova u prvoj polovici 2008.
godine. Smanjenje imovine njemackih otvorenih obveznickih fondova iznosilo je preko 1,3
milijardi eura, oko 1,1 milijardi za dionicke fondove i oko 300 milijuna eura za hedge

*! Detaljnije o strukturi portfelja i prinosima njemackih fondova na www.bvi.de/
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fondove, dok su u istome razdoblju nekretninski fondovi zabiljezili rast vrijednosti imovine
od 4,1 milijarde eura.

Grafikon 6.: Godi$nji prinosi otvorenih nekretninskih fondova u Njemackoj (1993. - 2007. g.)
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Izvor: Pylypchuk, 2009., str. 3.

4. Zakljuéak

Za razvoj privatnih i institucionalnih investicija u nekretnine unutar Europske unije, od
velikoga je znacaja razvoj jedinstvenoga institucionalnog okvira za poslovanje nekretninskih
fondova. Razli¢ite nacionalne forme uzrokuju trziSne distorzije i ograni¢avaju paneuropske
nekretninske investicijske tokove. Brojni argumenti za kreiranje paneuropskih nekretninskih
instrumenata, kao Sto su poStena konkurencija, slobodni kapitalni tokovi i efikasna alokacija
(institucionalnoga) kapitala, okosnica su zahtjeva za uspostavom jedinstvenoga modela s
ciljem kreiranja najveceg i najefikasnijeg trzista nekretninskih investicija u svijetu. Europskoj
komisiji su predstavljene dvije znacajne inicijative; inicijativa koja za zalaZze za europsku
regulativu otvorenih nekretninskih fondova (OEREF) i inicijativa za europski model porezno
transparentnog nekretninskog fonda (EU-REIT). Obje inicijative pretpostavljaju formulaciju
paneuropskog modela po uzoru na etablirane americke (REIT) i njemacke (OEREF)
regulatorne formate.

Atraktivnost investiranja u pojedine indirektne nekretninske investicijske instrumente iz
perspektive investitora povezana je s odredenim karakteristikama koje su zastupljene u trziSno
uspjeSnim modelima. Investitori opcenito traZze likvidne 1 porezno transparentne instrumente
sa povijesno stabilnim prinosima. Bitan utjecaj na uspjesSnost pojedinih instrumenata imaju
investicijski troSkovi i povezanost ukupnih prinosa s prinosima na direktnome trziStu.
Americki REIT-i posjeduju sve prethodno navedene karakteristike S$to je razlog njihovoga
uspjeha na trziStu SAD-a i sve vece globalne popularnosti koja se manifestira uvodenjem
REIT modela u investicijska zakonodavstva brojnih zemalja svijeta. REIT model kombinira
fleksibilnost instrumenta financijskoga trziSta (dionica) sa stabilnoS¢u investicijske imovine
(nekretnine) u formi pasivnoga investicijskoga instrumenta izuzetog od oporezivanja nakon
isplate vecine profita investitorima. Poseban porezni tretman izjednaCava investicijske
troSkove (poreze) sa troSkovima direktnoga investiranja, dok isplata vecine dobiti osigurava
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korelaciju s prinosima direktnih investicija Sto omogucuje malim investitorima investicijske
performanse pribliZzno jednake performansama direktnih investicija koje su im kapitalno
nedostupne. Dionice javnih REIT kompanija se svrstavaju u visoko likvidne instrumente
kojima se trguje uz vrlo niske transakcijske troSkove i koji dugoro¢no stvaraju stabilne
ukupne prinose. Uspjeh njemackih otvorenih fondova se temelji na njihovoj popularnosti kod
njemackih privatnih investitora. Vrlo povoljan odnos rizika i povrata otvorenih fondova
proizlazi iz mogucnosti dnevne kupoprodaje udjela. Zbog izostanka sekundarnoga trzista
udjelima, njihova se vrijednost utvrduje temeljem procijenjene vrijednosti portfelja nekretnina
koja je "ublazena" u odnosu na trziSno kretanje vrijednosti fundamentalne imovine. Niska
oscilacija vrijednosti imovine garantira relativnu stabilnost prinosa koja u kombinaciji sa
poreznom transparentnos¢u, odreduje investicijski profil otvorenih fondova u smjeru
dugoro¢nih investicija stabilne vrijednosti. Mjerenje vrijednosti imovine valuacijskim
metodama ujedno je i najkontroverzniji element poslovne prakse njemackih otvorenih
fondova koji se povezuje sa velikom "krizom likvidnosti" iz 2004.-2005. godine.

Kriza je upozorila na nedostatke otvorenog tipa nekretninskih fondova, ali je u tekstu
naglasena jer upucuje na vazne investicijske karakteristike nekretninskih fondova koje su
odredene nacinom prikupljanja sredstava i formiranja cijena investicijskih udjela. Cijenu
udjela u otvorenim fondovima primarno odreduje vrijednost portfelja nekretnina koja se
utvrduje valuacijskim postupcima, dok se cijena dionica REIT kompanija formira na trZiStu
kapitala meduodnosom ponude i potraznje. Vazna razlika takoder proizlazi iz obveze
odrzavanja visokih rezervi likvidnih sredstava (novac, obveznice) kod otvorenih fondova.
Investicijsku prirodu fundamentalne imovine nekretninskih fondova (nekretnine) karakterizira
niska likvidnost u usporedbi s ostalim imovinskim klasama (dionice, obveznice), iz kojeg su
razloga nuzni visoki udjeli likvidnih sredstava za kontinuirani otkup udjela. Navedeni razlozi
odreduju investicijske profile fondova s obzirom na: likvidnost udjela, korelaciju cijene i neto
imovinske vrijednosti, te fleksibilnost investicijskih strategija. Udjeli otvorenih fondova su
visokolikvidan investicijski instrument s ogranienim sposobnostima realizacije
kontracikli¢kih strategija (zbog nuznosti visokih udjela likvidnih sredstava) koji je zamiSljen
na nacin da dobro odrazava vrijednost vezane imovine, ali se ciljane pogodnosti mogu lako
pretvoriti u prijetnju cjelokupnoj industriji u razdobljima nepovjerenja investitora u
procijenjenu vrijednost investicijskog instrumenta. Cijene i likvidnost dionica zatvorenih
fondova koreliraju s ukupnim kretanjima na trziStima kapitala, ali se kao prednost zatvorene
vlasnicke strukture smatra veca fleksibilnost investicijskih strategija.
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Financijske implikacije temeljnih ra¢unovodstvenih koncepata1
Mira Dimitri¢’
SaZetak

Pouzdanost racunovodstva za potrebe upraviljanja financijama je predmet stalnog
preispitivanja, pri cemu se ispituje pouzdanost samih racunovodstvenih koncepata, ali i
metode tzv. , kreativnog racunovodstva“ sa ciljanim informacijskim efektima, te financijske
implikacije kvalitete racunovodstvenih informacija. U ovome radu su analizirani i
sintetizirani nalazi niza istraZivackih studija o financijskim implikacijama temeljnih
racunovodstvenih koncepata: kvalitativnih obiljeZja racunovodstvenih informacija, koncepta
postene vrijednosti, neogranicenosti poslovanja, izvjeStavanja o novéanom toku, mjerenja
rizika te kreativnog racunovodstva.

Kljucne rijedi: racunovodstveni koncepti, financijske implikacije
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1. Uvod

Financijska teorija 1 praksa imaju dva fokusa: poduzece i financijsko trziSte. Poduzece
financijsku teoriju primjenjuje u upravljanju financijama, a na financijskom trzistu, izvan
poduzeca, financijska teorija objasnjava ponaSanje sudionika na trziStu, medu kojima i
investitora u poduzece. U oba je sluCaja uloga raCunovodstva nezaobilazna, bilo u smislu
njegove prilagodenosti potrebama financijskog upravljanja u poduzecu ili kroz fundamentalnu
analizu i ocjenu kvalitete financijskih instrumenata, odnosno boniteta njihovih emitenata.

Detaljna analiza financijskih implikacija temeljnih ra¢unovodstvenih koncepata ukljucuje
ispitivanje financijskih implikacija kvalitativnih obiljeZja racunovodstvenih informacija,
postupaka i posljedica tzv. ,kreativnog raCunovodstva®, te standardiziranih raunovodstvenih
koncepata definiranih medunarodnom i nacionalnom ra¢unovodstvenom standardizacijom.

2. Koncept kvalitativnih obiljeZja racunovodstvenih informacija

Temeljna kvalitativna obiljeZja racunovodstvenih izvjestaja definirana Okvirom za
sastavljanje i1 prezentiranje financijskih izvjeStaja (MSFI, 2007.: t.24.-t.46) su: razumljivost,
vaznost, pouzdanost i usporedivost. IstrazZivanjima je pokazano da se svaka od ovih odrednica
kvalitete moze kvantificirati, te da je kvaliteta raunovodstvenih izvjeStaja znacajno visa kod
javnih poduzeca i dionickih drustava prisutnih na financijskim trziStima, nego kod najveceg
broja ostalih poduzeca. Takoder, da se kvaliteta znacajno razlikuje po djelatnostima (Cerovié,
2005.). To ukazuje na ograni¢enost racunovodstvene prakse u pogledu ostvarenja temeljnih
zahtjeva kvalitete raCunovodstvenih izvjeStaja, Sto implicira 1 ograni¢enost njezinog dometa u
financijskom upravljanju.

Kvaliteta racunovodstvenih informacija sa stajaliSta financijskih implikacija ispituje se u
kontekstu njezine povezanosti sa (Dimitri¢, 2010.):

= procjenom troSkova kapitala,

* realnim vrednovanjem poduzeca,

= procjenom troskova financiranja,

* procjenom prinosa od financijskih i realnih ulaganja,

» likvidnoS¢u i

= rastom poduzeca.

Odlucujuci ¢imbenici za procjenu vremenske vrijednosti novca su troskovi kapitala 1 rizik, pri
¢emu se za oboje mogu koristiti raunovodstvene informacije. TroSkovi vlasni¢kog kapitala
procjenjuju se na osnovi zahtijevanih prinosa investitora na financijskom trziStu, a za
poduzeca koja nisu dionicka drustva, na osnovi racunovodstvenih informacija. I rizik se, osim
na osnovi varijabilnosti cijena financijskih instrumenata na financijskim trZiStima, takoder
procjenjuje iz racunovodstvenih informacija. U financijskoj teoriji je poznat pristup
radunovodstvene bete’, zasnovane na prosje¢nom pokazatelju ROA* za izraun kovarijance
bruto profitabilnosti srodnih poduzeca i trziSnog prinosa.

U teoriji se govori o aksiomskoj vezi izmedu troSkova kapitala i stvarne vrijednosti poduzeca,
s jedne strane, 1 kvalitete informacija, s druge strane; dakle takvoj koja je toliko jasna da ju ne

3 Beta je odnos izmedu kovarijance prinosa investicije i trzi$nog prinosa, s jedne strane, i varijance trzi§nog
prinosa, s druge strane. U CAPM modelu (Capital Asset Pricing Model) predstavlja odlucujuéi ¢imbenik u
procjeni traZzenog prinosa; [traZeni prinos = nerizicni prinos + beta * (trZiSni prinos — nerizicni prinos)].

*ROA (Return on Assets) - prinos na imovinu
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treba dokazivati. Usprkos tomu, brojne empirijske studije ispituju tu vezu, medu njima i one
koje poduzima sam IASB’ i vodeée revizorske kuce. Prema dosadasnjim studijama koje
obuhvacaju ispitivanje institucionalnih investitora i financijskih analiti¢ara, nije dostignuta jo$
niti jedna tre¢ina ispitivanog broja koja je raCunovodstvene izvjeStaje ocijenila
visokokorisnima u izvjeStavanju o stvarnoj vrijednosti poduzeca (Cerovi¢, 2005.: 175.-176.).

Kvaliteta racunovodstvenih izvjesStaja smanjuje asimetri¢nost informacija izmedu poduzeca i
investitora u poduzece pa sniZava troSkove financiranja. Neke su studije pokazale da je
kvaliteta raCunovodstvenih izvjeStaja pozitivho povezana s manjom varijabilnoS¢u prinosa na
emitirane obveznice (Fan, 2005.).

Takoder, smanjuju¢i asimetri¢nost informacija izmedu menadZmenta i vlasnika, kvaliteta
snizava troSkove procjene ucinkovitosti menadZmenta od strane vlasnika i bolji odabir
investicijskih projekata (Verdi, 2006.).

Neke su empirijske studije dokazale pozitivnu vezu izmedu kvalitete racunovodstvenih
izvjeStaja i pokazatelja likvidnosti (Leuz i Verrecchia, 2000.), a neke pozitivnu vezu s rastom
poduzeca (Martin 1 suradnici, 2006).

3. Racunovodstveni koncept postene (fer) vrijednosti

Revolucionarna promjena u rafunovodstvenoj standardizaciji izazvana je napuStanjem
konvencionalnog racunovodstva i s njime povezanog sustava povijesnih troSkova, te
implementacijom koncepta poStene vrijednosti. Primjena ovog koncepta trebala je dovesti do
iskazivanja ,,stvarne‘ vrijednosti poduzec¢a u racunovodstvenim izvjeStajima. No, financijska
kriza proteklih nekoliko godina pokazala je svu ,,skliskost navedenog koncepta. Dok je u
razdoblju pozitivne konjunkture menadZmentu velikih korporacija bio imperativ u svoju
zaslugu ekonomski rast, a sudionicima financijskih trziSta maksimalno materijalizirati
optimisti¢na oCekivanja, sada se koncept fer vrijednosti, pri okretanju ,,njihalice” u silaznu
putanju, poceo ozbiljno preispitivati. U nacionalnim racunovodstvenim standardima,
vrednovanje po povijesnim troSkovima ostaje ravnopravna alternativa posStenoj vrijednosti, a
u naputku da se odredeni elementi imovine mjere po niZoj izmedu poStene i povijesne
vrijednosti, skriva se jedva preZivjelo nacelo opreznosti (HSFIL, 2008.).°

Primjena koncepta postene vrijednosti osobito je upitna pri vrednovanju izvanbilan¢nih stavki
i rastu¢e nematerijalne imovine, Problematika vrednovanja i iskazivanja poslovnih dogadaja
koji u trenutku nastanka nisu izazvali promjene na ekonomskim kategorijama, ali ih u
buducnosti mogu izazvati, poseban su izazov za racunovodstvo. Ovo je posebno vazno u
svjetlu Cinjenice da izvanbilancne stavke, npr. u financijskim institucijama, ¢ine i do jedne
tre¢ine vrijednosti iskazane u bilancama, te da su manipulacije s financijskim derivatima
izazvale slomove brojnih velikih medunarodnih korporacija (Catanach i Rodes-Catanach,
2003.). Tesko je prognozirati koliko ratunovodstvo mozZe odrazavati ovakve dogadaje, s
obzirom da je ono usmjereno na nastale poslovne dogadaje i na mjerljive oCekivane dogadaje.
Dodatnim zahtjevima iskazivanja razli¢itih informacija povezanih s rizicima, sadrzanim u
racunovodstvenim standardima, kao i zahtjevima objavljivanja racunovodstvenih politika

5 International Accounting Standards Board, London

® Vidjeti npr. Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja, osobito: Okvir za primjenu HSFI, t.1.7.1. Mjerenje
imovine, HSFI 5: Dugotrajna nematerijalna imovina, t.5.18 i 5.19; HSFI 6: Dugotrajna materijalna imovina,
t.6.29; HSFI 9: Financijska imovina; Odluka o objavljivanju hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja,
Narodne novine RH 30/2008.
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dovodi se u pitanje temeljno kvalitativno obiljeZje razumljivosti ra¢unovodstvenih
informacija.

Vrednovanje nematerijalne imovine 1 ostali raCunovodstveni postupci u vezi s tom imovinom
znacajno utjecu na financijske odluke. Uvjeti kapitalizacije troSkova istrazivanja i razvoja te,
posljedi¢no, njihovo iskazivanje u racunu dobiti i gubitka u razdoblju nastanka, u odnosu na
mogucnost njihovog suceljavanja kroz troSak amortizacije s prihodima buducih razdoblja ili
terecenja rezultata u budu¢im razdobljima, ako se taj prihod ne ostvari, zasigurno ¢e utjecati
na donosenje odluke o vremenu poduzimanja tih troskova i njihovoj visini. Isto vrijedi i za
goodwill, gdje su neka istraZivanja pokazala da su poduzec¢a pretezno sklona potcjenjivanju
amortizacije goodwilla u odnosu na realizaciju ekonomskih koristi od goodwilla (Muhd
Kamil, 2000.). Problematiku priznavanja 1 vrednovanja nematerijalne imovine dodatno
usloZnjava raznolika porezna regulativa u smislu poreznog priznavanja troskova te imovine.”

4. Racunovodstveni koncept neograni¢enosti poslovanja (going concern)

Racunovodstveni su izvjeStaji zasnovani na going-concern pretpostavci neogranicenog
djelovanja, kao temeljnoj pretpostavci. Ako takva pretpostavka ne bi postojala, tada bi se
imovina vrednovala po neto utrzivoj ili likvidacijskoj vrijednosti. Ra¢unovodstvena nacela po
definiciji ne obuhvacaju pretpostavku bankrota, odnosno ako postoji namjera ili potreba
znaCajnog smanjenja razmjera poslovanja, tada je nuZno objaviti primjerenu osnovu
sastavljanja racunovodstvenih izvjeStaja (MSFI, Okvir, 2007.: t.23). To znaci da ¢e u
redovnom postupku poslovni subjekt valorizirati oCekivane koristi od uporabe resursa u
nedoglednoj buduénosti.

S druge strane, investitori na financijskom trziStu vrlo su osjetljivi na naznake poremecaja
kontinuiteta poslovanja. Zanemarivanje razmatranja pretpostavke vremenske neogranic¢enosti
poslovanja u racunovodstvenom postupanju, pa i revidiranju racunovodstvenih izvjestaja,
znacajno je prisutno u poslovnoj praksi, $to podcjenjuje stvarne rizike kojima su izloZeni
investitori.

Veliki broj istrazivackih studija u posljednjih petnaest godina usmjeren je na ispitivanje
koliko su informacije iz raCunovodstvenih izvjesStaja povezane s prinosima na financijska
ulaganja (Collins i ostali, 1997.; Francis i ostali, 1999.; Landsman i Maydew, 2002.).
Rezultati su razliciti. Dok neke pokazuju smanjenje utjecaja iskazanog rezultata poslovanja na
cijene financijskih instrumenata na trZiStu, po drugima je informacijski efekt iskazanog
rezultata vrlo znaCajan. MoZe se zakljuciti da su kretanja na financijskim trziStima pod
utjecajem najrazliCitijih psiholoskih, medijskih, politickih 1 drugih ¢imbenika, te da su
racunovodstveni izvjesStaji emitenata financijskih instrumenata samo jedan od relevantnih
¢imbenika.

" U Hrvatskoj, npr. poduzeéa koja primjenjuju Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja (mala i srednja)
mogu amortizirati goodwill u roku od pet godina, ali amortizacija goodwilla nije porezno priznat rashod u
sustavu poreza na dobit. Velika poduzeca i dioni¢ka drustva koja su obvezna primjenjivati Medunarodne
standarde financijskog izvjeStavanja za goodwill rade testove umanjenja i to jest porezno priznat rashod.
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5. Racunovodstveni koncept izvjeStavanja o novéanom toku

Racunovodstvo je kategoriji novca, kao srediSnjoj financijskoj kategoriji, dalo potrebnu
vaznost kroz zahtjev posebnog izvjeStavanja o nov€anim tokovima i to sa stajaliSta aktivnosti
koje su stvorile nov€ane tokove i sa stajaliSta vrsta promjena na nenov€anim stavkama s
novC€anim ucincima. Svrha izvjeStavanja nije samo informiranje o stanju i kretanju novca u
proslosti, ve¢ i ocjena sposobnosti stvaranja novca i prosudba buducih potreba za novcem.
Stoga je kroz zahtjev za izvjeStavanjem o novCanim tokovima iz poslovnih, investicijskih i
financijskih aktivnosti racunovodstvo najdirektnije povezano s financijskim upravljanjem,
radnim kapitalom i financijskim planiranjem.

Vaznost raCunovodstvenog izvjestavanja o nov¢anim tokovima osobito dolazi do izrazaja u
financijskoj analizi koja, osim pokazatelja generiranih na financijskim trziStima, koristi
klasi¢ne racunovodstvene pokazatelje, dopunjene pokazateljima zasnovanima na izvjestaju o
nov€anom toku, a koje izvodi iz usporedbe kategorija iz izvjeStaja o nov€anom toku sa
statickim i dinamickim kategorijama iz ostalih financijskih izvjeStaja. Najvazniji takvi
pokazatelji su:
»  Pokazatelji dovoljnosti novcéanih tokova - pokrivenosti izvora financiranja nov€anim
tokovima,
»  Pokazatelji kapitalnih izdataka,
»  Pokazatelji ocjene likvidnosti — pokrivenosti razli€itih kategorija obveza nov¢€anim
tokovima,
»  Pokazatelji povrata novcanog toka i
»  Pokazatelji kvalitete dobiti i prihoda — pokrivenosti dobiti i prihoda ¢istim nov€anim
tokovima.

Racunovodstvena konvencija definira vrijednost i vrijeme priznavanja profita, odnosno dobiti
kao ekonomske kategorije koja je ujedno i pretpostavka stvaranja novca. U odnosu izmedu
dobiti i novCanog toka postoje sadrZajne, vremenske i uporabne razlike. Sadrzajne se odnose
na Cinjenicu da svaki prihod i rashod ne moraju rezultirati nov€anim tokom, a uporabne na
Cinjenicu da dobit nije neposredno upotrebljiva kategorija, iako je pretpostavka stvaranja
novca. NajvaZnije su vremenske razlike, pri ¢emu primici najceSc¢e slijede prihode, a izdaci
prethode rashodima. Ovo je =zasigurno jedan od razloga afirmacije tradicionalnog
racunovodstvenog nacela opreznosti po kojemu prihode treba priznati kada su sigurni, a
rashode ve¢ kada su moguci. Poduzece moZe zbog nenaplacenih potraZivanja iskazivati
visoku dobit u odnosu na nepovoljnu solventnosnu situaciju, kao Sto moZe i uslijed visokog
troSka amortizacije iskazivati nisku dobit, a imati dobru solventnosnu situaciju. Disparitet
izmedu dobiti i nov¢anog toka ima posebnu dimenziju s obzirom na duZinu vremena, jer ¢e u
duzem razdoblju gubitak neminovno dovesti do nepovoljne solventnosne situacije. S druge
strane, svaki rashod koji nije povezan s odljevom novca ujedno je izvor financiranja za
poduzece, te u tom smislu amortizacija predstavlja dugoro€an izvor financiranja, do trenutka
zamjene osnovnih sredstava. Naravno, pod uvjetom da su prihodi naplaceni.

Kapitalno budZetiranje je podrucje financija u kojemu se dualitet koncepta dobiti i nov€anog
toka eksplicitno izrazava kroz dvije grupe kriterija, odnosno dvije grupe metoda mjerenja
ucinaka planiranih realnih ulaganja na postavljene ciljeve: ekonomske i financijske.
Ekonomski kriteriji su zasnovani na projekciji ekonomskih tokova, dok su financijski kriteriji
zasnovani na nov¢anim tokovima i konceptu vremenske vrijednosti novca, koji se kvantificira
tehnikom diskontiranja planiranih nov¢anih tokova.
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6. Racunovodstveni koncept mjerenja rizika

Racunovodstvena standardizacija izvjeStavanja za potrebe mjerenja rizika usmjerena je,
izmedu ostalog, prema jacanju pouzdanosti racunovodstvenih informacija za predvidanje
teSko¢a u poslovanju. KoriStenje financijskih pokazatelja zasnovanih na raCunovodstvenim
izvjeStajima za predvidanje bankrota ima vrlo dugu povijest, jos od 60-ih godina prosloga
stoljeca, kada se kao najvazniji pokazatelji za predvidanje teSko¢a u poslovanju zasnovani na
racunovodstvenim informacijama isticu (Beaver, 1966.):

. ROA® - bruto dobit uve¢ana za kamatu / ukupna imovina,

. ETL’- bruto dobit uveéana za kamatu, amortizaciju i umanjenja vrijednosti /

ukupne obveze,
. LTA'"- ukupne obveze / ukupna imovina.

ROA mjeri profitabilnost imovine, ETL mjeri sposobnost nov¢anog toka za podmirenje
obveza, a LTA mjeri relativni odnos izmedu dugova koje treba vratiti i imovine kao
potencijalnog izvora podmirenja dugova. U starijim studijama se ETL pokazao kao najbolji
pojedinacni financijski omjer za predvidanje bankrota (Beaver, 1966.).

No, pokazatelji zasnovani na trZiSnim varijablama, od kojih su najvaZnije kretanje cijene
financijskih instrumenata i trziSna kapitalizacija, u novije se vrijeme pokazuju vaznijima za
prognozu bankrota od iskljucivo racunovodstvenih pokazatelja (Beaver i suradnici, 2005.).
TrzisSne cijene odraZzavaju ocekivane buduce novCane tokove investitora, a procjena
vjerojatnosti bankrota je dio ocekivanja. Nedvojbeno je da raste vaznost informacija koje nisu
sadrzane u racunovodstvenim izvjeStajima, pri ¢emu je nuzno imati na umu da pokazatelji
zasnovani na trziSnim varijablama indirektno sadrze i informacijski efekt raCunovodstvenih
izvjesStaja.

Indikatori bankrota, zasnovani na racunovodstvenim informacijama, Siroko KkoriSteni
posljednjih desetlje¢a u brojnim empirijskim studijama su: Altmanov Z-score iz 1968. godine
i Ohlsonov O-score iz 1980. godine. Temeljni Altmanov model zasnovan je na Sest
racunovodstvenih 1 jednoj trziSnoj varijabli, koje formiraju pet omjera, dok je temeljni
Ohlsonov model zasnovan na raCunovodstvenim i jednoj trzZiSnoj varijabli, koje formiraju
devet omjera. Za razdoblje od 1946. do 1965. godine, Altmanov pokazatelj se pokazao
statisticki znacajnim indikatorom bankrota, kao i Ohlsonov pokazatelj za razdoblje od 1970.
do 1976. godine. U novijim studijama dokazuje se prednost trZiSno zasnovanog indikatora
bankrota, koji uzima u obzir vjerojatnost da ¢e vrijednost imovine poduzeca pasti ispod
vrijednosti duga, tzv. ,,BSM—Prob““, u odnosu na Z-score 1 O-score (Hillegeist 1 suradnici,
2004.).

7. Koncept kreativnog racunovodstva

¥ Return on Assets

® EBITDA to Liabilities (EBITDA- Earning Before Interest, Tax, Depretiation and Amortization)

' Liabilities to Assets

"' BSM-Prob: Black-Scholes-Merton Probability of Bankruptcy. Utemeljeno na modifikaciji Black-Scholes-
Mertonova modela vrednovanja opcija.
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Koncept kreativnog ra¢unovodstva'? odnosi se na implikacije ra¢unovodstvenih manipulacija
u financijskim prevarama. Teorijsko 1 empirijsko istraZivanje prevara u poslovnim
financijama i racunovodstvu intenziviralo se potkraj proslog stolje¢a, potaknuto slomovima
velikih korporacija 1 to u zemljama s razvijenim financijskim trZiStem. Nedvojbena je
povezanost financijskih i raunovodstvenih manipulacija kroz sve faze poslovno-financijskog
ciklusa u poduzec¢u. Pritom, regulatorna praksa nastoji susti¢i poslovnu praksu prevodenjem
Sto veceg broja legalnih manipulacija u ilegalne i njihovim sankcioniranjem.

Empirijskim istraZivanjima prevara i manipulacija dokazano je da postoji razlika izmedu
zemalja s razvijenim financijskim trziStem 1 tranzicijskih zemalja u pogledu dominantnih
motiva prevare i Zrtve. Tako su, npr., prema istraZivanju u Hrvatskoj provedenom 2005.
godine (Aljinovi¢ Bara¢ 1 Klepo, 2006.) glavni motivi prevara: prikrivanje loSih rezultata,
minimiziranje poreznih troSkova i olakSavanje preuzimanja od strane menadZmenta u procesu
privatizacije, a tek potom slijede: prikazivanje boljeg kreditnog rejtinga, zaobilaZenje
nepovoljnih ugovornih ogranic¢enja od strane kreditora, maksimiziranje menadzerskih zarada i
minimiziranje troSkova kapitala pri emisiji vrijednosnica na financijskom trzistu.

U razvijenim trZiSnim ekonomijama, zemljama u kojima financijsko trZiSte igra znacajniju
ulogu u financiranju poduzeca, redoslijed motiva je drugaciji, te bi motivi maksimiziranje
menadZerskih zarada 1 minimiziranje troSkova kapitala pri emisiji vrijednosnica bili viSe
rangirani. Prema istom istraZzivanju, u Hrvatskoj su najcesc¢e Zrtve prevare vlasnici, porezne
vlasti 1 kreditori, dok su u zemljama s razvijenim financijskim trziStem financijski analitiCari
visokorangirani kao Zrtve prevare.

Prema istrazivanju, podrucja manipulacije u Hrvatskoj mogu se svrstati na visoko, srednje i
nisko zastupljena. Visoko zastupljena podru¢ja manipulacije su: obracun amortizacije, otpis
potrazivanja, porezi, zalihe, prihodi, rezerviranja i revalorizacija dugotrajne imovine. Srednje
zastupljena podrucja manipulacije su: priznavanje i1 mjerenje financijskih instrumenata,
ulaganja u pridruZena drusStva, objavljivanja povezanih stranaka i poslovanje sa stranim
valutama. Ostala podru¢ja manipulacije — iskazivanje troSkova istraZivanja i razvoja, testovi
umanjenja vrijednosti imovine, troskovi posudbe, najmovi, poslovne kombinacije, goodwill,
konsolidacija — su relativno nisko zastupljena.

S manipulacijama pri financiranju, investiranju i dezinvestiranju povezana je racunovodstvena
manipulacija tzv. ,,jatanja bilance*, pri ¢emu prevladava precjenjivanje vrijednosti imovine,
,hapuhavanje* prihoda i potcjenjivanje rashoda — radi kratkorocnog povecanja iskazane dobiti
1 povecanja iskazane vrijednosti poduze¢a. U nekim slucajevima manipulacija moZe biti
usmjerena i na precjenjivanje dugova — ako se Zeli sprijeciti nezeljeno preuzimanje poduzeca.

Najces¢i oblici racunovodstvenih manipulacija u vezi s pasivom su: potcjenjivanje
dugoro¢nih dugova, propustanje oblikovanja rezervacija, precjenjivanje glavnice i prihoda,
dok su oni u vezi s aktivom najceSc¢e: propustanje korekcije vrijednosti sumnjivih i spornih
potraZzivanja te nekurentnih zaliha, zatim, kapitalizacija tekucih rashoda ili transferiranje
troSkova u bilancu i potcjenjivanje rashoda. Medu manipulacije povezane s pasivom spadaju i
one povezane s izvanbilanénim pozicijama, potencijalnim obvezama. Rizici povezani s
izvanbilan¢nim pozicijama mogu biti vrlo visoki, te se raunovodstvenom standardizacijom i

"2 Kreativno ra¢unovodstvo, zamiljeno kao odgovarajuéi izbor izmedu dopustenih pristupa, metoda i tehnika
unutar ra¢unovodstvenog regulatornog okvira sa ciljem oblikovanja najprikladnijih ra¢unovodstvenih politika, s
vremenom je postalo sinonim za ,,manipulativno* racunovodstvo.
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regulacijom utjeCe na transparentno prezentiranje ovih rizika, ali je poslovna praksa uvijek
ispred regulacije i obi¢no se tek nakon katastrofalnih slomova pristupa regulaciji dotad
nereguliranih transakcija.”> Najmovi su dobar primjer prikrivanja zaduZenosti kroz
izvanbilan¢no iskazivanje obveza otkupa unajmljenog sredstva po isteku najamnog roka
(Dimitri¢, 2011.).

Manipulacije povezane s plateznom sposobnosti poduzeca svode se na racunovodstvene
postupke kojima se Zeli prikriti postojeca ili prijeteCa insolventnost, dok su, s druge strane,
prevare povezane s izazivanjem insolventnosti, direktnim izvlacenjem novca iz poduzeca i
preferiranjem interesa vlasnika na Stetu vjerovnika u uvjetima poslovnih teSkoca, izvan okvira
racunovodstvenih manipulacija.

U svim slu¢ajevima, najces¢i pocinitelj ili nalogodavac manipulativnih radnji je menadzment
poduzeca, dok su najcesce Zrtve investitori u poduzece.

8. Zaklju¢ak

Iako se racunovodstvene informacije odnose na proslost, dok su s financijskim konceptima
povezane trziSne varijable preteZito odraz buducih ocekivanja investitora, meduovisnost
racunovodstva i financija je vrlo znaCajna. Potrebe financijskog upravljanja utjeCu na
odgovore 1 prilagodbe u racunovodstvenoj standardizaciji u pogledu odgovarajuceg
izvjeStavanja o novCanim tokovima te informiranja o rizicima. S druge strane,
racunovodstvene informacije presudno utjeCu na financijske odluke kako u financijskom
upravljanju u poduzecu, tako i na financijskim trziStima.

Prevare u poslovnim financijama usko su povezane s manipulacijama na financijskim
trziStima, odnosno burzovnim manipulacijama, ali 1 neodvojive od racunovodstvenih
manipulacija.

Povezivanje osnovnih racunovodstvenih koncepata i standarda s financijskim implikacijama
daje odgovor na pitanje koliko je racunovodstvo prilagodeno potrebama financijskog
upravljanja u poduzecu, koliko omogucuje financijske manipulacije i koliko utjeCe na
financijska trziSta. Pritom su presudni zahtjevi za kvalitativnim obiljeZjima rac¢unovodstvenih
informacija te orijentacija racunovodstva prema poStenom vrednovanju, te priznavanju i
vrednovanju nematerijalne imovine i financijskih derivata.
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. . 1
Porez na imovinu u EU
Helena Blazi¢, Maja Grdinic¢

Sazetak

Rad predstavlja usporednu analizu poreza na imovinu u EU i driavama regije. Ukljucuje i
pregled argumenata u korist poreza na imovinu, analizu njegovih ucinaka (posebice
fiskalnog), te njegovo povezivanje s dohodovnim odnosno potrosnim konceptima.

Kljucne rijeci: porez na imovinu, porez na neto bogatstvo, porez na nekretnine, Europska
unija

'Prikazani rezultati proizagli su iz znanstvenih projekata (Strategija ekonomsko-socijalnih odnosa hrvatskog drustva, br. 081-
0000000-1264 i Financijska politika i financijsko-ekonomski okvir podrske SME, br. 055-0000000-0861), provedenih uz
potporu Ministarstva znanosti, obrazovanja i Sporta Republike Hrvatske
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1. Uvod

Proces pristupanja Republike Hrvatske Europskoj uniji pracen je, naravno, 1 prihvacanjem
pravne stecevine Unije u vezi oporezivanja. Harmonizacija odnosno koordinacija poreza u EU
zasad ne obuhvaca imovinske poreze niti u Sirem niti u uZem smislu (porezi na imovinu), iako
se prvenstveno planira prosiriti na porez na nasljedstva i darove.

Unato¢ navedenome, pristupanje Republike Hrvatske Europskoj uniji implicira i uskladivanje
onih podrucja za koja to nije strogo propisano, kao Sto i sam razvoj poreznog sustava
implicira prihvacanje suvremenih poreznih oblika razvijenih zemalja uopce.

Cilj rada je dati pregled teorijskih utemeljenja 1 u€inaka poreza na imovinu, trenutnu situaciju
za zemlje EU i regije (metodom usporedne analize), sve u svrhu promisljanja primjene
navedene problematike na porezni sustav (odnosno sustav korisni¢kih naknada) Republike
Hrvatske. Analiziraju se teorijska utemeljenja odnosno ucinci (aspekti) prvenstveno
efikasnosti 1 pravednosti, ali i porezno-tehnicki 1 fiskalni aspekti. Nacelo pravednosti promatra
se ne samo s uobiCajenog stajaliSta porezne snage (sposobnosti), ve¢ uvazavajuci i nacelo
korisnosti, koje posebice dolazi do izraZaja kod ovoga poreza, i to u lokalnim financijama, ¢iji
je on najces¢i prihod (posebice u slucaju poreza na nekretnine). U svrhu usporedne analize,
posebno se grupiraju stare i nove Clanice EU-a, te drZzave regije, kako bi se uocile eventualne
specificnosti prema grupama zemalja. Namjerno se izbjegava pojedinacno prezentiranje
sustava svake zemlje.

Sukladno navedenome, rad je podijeljen u Sest dijelova. Nakon uvodnog dijela, iznosi se
pregled teorijskih argumenata u korist poreza na imovinu, povezanih s njegovim razli¢itim
uCincima. Slijedi kvantitativna analiza fiskalnog ucinka ovoga poreza. Nakon toga se daje
komparativni pregled vazecih sustava prema skupinama zemalja, nakon ¢ega slijede zakljucna
razmatranja.

2. Pojam i vrste poreza na imovinu

Oporezivanje imovine spada medu najstarije nacine prikupljanja poreznih prihoda. Imovinski
porezi (porezi na imovinu) u §irem smislu obuhvaéaju (OECD, 2010.%) osim poreza na neto
bogatstvo (opceg poreza na imovinu) i poreza na nepokretnu imovinu (nekretnine) i poreze na
nasljedstva i darove, poreze na financijske i kapitalne transakcije, te ostale jednokratne i
periodi¢ne poreze na imovinu. Prva bi se dva poreza mogla smatrati porezima na imovinu u
uzem smislu. U tom se smislu prva skupina poreza u domacoj literaturi jo§ naziva imovinskim
porezima (u Sirem smislu), a druga porezom na imovinu, tj. imovinskim porezom u uZem
smislu (npr. Jel€i¢, Jel¢i¢, 1998., str. 257.).

Takoder bi se ovdje mogli ubrojiti i porezi na porast vrijednosti imovine (kapitalnu dobit
odnosno kapitalni dobitak), koji se u praksi oporezuje tek kada je imovina realizirana
(prodana), no teorijski je ispravno tretirati ovaj porez kao sastavni dio sintetickog (S-H-S)
poreza na dohodak, S$to je primijenjeno i u praksi suvremenih poreznih sustava. Sli¢no vrijedi
1 za oporezivanje imovine koja se koristi za stanovanje (imputirana najamnina), koja bi se,
takoder prema S-H-S dohodovnoj koncepciji, trebala obuhvatiti porezom na dohodak, iako je
to u praksi suvremenih poreznih sustava sve rjede. Isto je tako u praksi moguée da porez na
dohodak obuhvaca pretpostavljeni dohodak od imovine odnosno kapitala, koji se racuna
primjenom neke ocekivane stope prinosa na postojeéu imovinu®, §to se takoder klasificira
unutar poreza na dohodak. Razli¢iti porezi na koriStenje odredenih roba, bile one i oblika

% Gotovo je identiéna ovoj poreznoj klasifikaciji OECD-a i klasifikacija javnih prihoda MMF-a (IMF, 2001.).
*To je, npr., nedavno primijenjeno u Nizozemskoj.
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dugotrajne imovine (npr. porezi na automobile, plovila) ubrajaju se u pravilu4 u poreze na
dobra i usluge, odnosno potrosnju. Isto vrijedi za poreze vezane za gradnju zgrada odnosno za
obavljanje ekonomske aktivnosti u vlastitoj nekretnini.

Porez(i) na imovinu u uZem smislu prisutni u poreznim sustavima suvremenih zemalja su
porez na neto bogatstvo - neto imovinu (net wealth tax ili, rjede, net worth tax) i porez na
nepokretnu imovinu - nekretnine (immovable property tax ili real estate tax ili jednostavno
property tax). Oba se poreza primjenjuju redovito (u pravilu godiSnje).

Prvi je porez, op¢i odnosno sintetiCki i subjektni porez na imovinu, analogan sintetickom
porezu na dohodak. Obuhvacena je sva pokretna i nepokretna imovina fizicke osobe (kao 1
pravne osobe — ukoliko se odnosi na korporacije) umanjena za dug (obveze) koji se odnosi na
tu imovinu. [ako ovaj porez u pravilu obuhvaca ,,svu* imovinu, nema konkretne definicije $to
bi sve predstavljalo imovinu, ve¢ se to definira u zakonodavstvu svake zemlje jednostavnim
nabrajanjem imovine (Zunié, Kovacevié, 2007., str. 7).5 Sli¢no egzistencijalnom minimumu
odnosno neoporezivom dijelu kod poreza na dohodak, i ovdje se u pravilu odredeni minimalni
iznos imovine izuzima od oporezivanja. Nadalje, moZe se voditi racuna i o (drugim) osobnim
svojstvima poreznog obveznika, kao Sto su bracni status, broj djece, starost (npr. Jel¢i¢, 1997.,
str. 214.). Kao 1 kod sintetickog poreza na dohodak, i ovdje se primjenjuju progresivne stope
(odnosno proporcionalne ukoliko se radi o korporacijama). Iako je ovakav porez jedini
»pravi‘ porez na imovinu u smislu zahtjeva reprezentanta porezne sposobnosti, tehnicki
razlozi (prije svega tehnicke poteskoce odnosno nemoguénost obuhvata cjelokupne osnovice)
doveli su do povlacenja ovog ,,europskog* poreza na imovinu u korist poreza na nekretnine.
Porez na nekretnine - ,,americki* tip poreza na imovinu - ne posjeduje sinteticke vrline poreza
na neto bogatstvo, no osnovna mu je prednost vidljivost te stoga lakoca obuhvata ove
osnovice koja smanjuje mogucnost evazije na minimum. Takvi porezi imaju slijedece
karakteristike (OECD, 2010., str. 296.):

e Razrezuju se na zemlju i zgrade;

® Mogu biti u obliku postotka vrijednosti imovine koja se moZe procijeniti temeljem
njene rente, prodajne cijene ili kapitalizirane zarade®; no moguce je i da porez ovisi o
drugim karakteristikama nekretnine (npr. velicini ili lokaciji) iz kojih moZe proizlaziti
njena vrijednost;

® Obveznici takvih poreza mogu biti vlasnici, korisnici ili oboje. Moguce je i da ih jedna
razina javne vlasti placa drugoj, s obzirom na to Sto je imovina pod nadleznos¢u ove
druge.

* Prema veé spominjanim klasifikacijama OECD-a i MMF-a. No, porezna enciklopedija poreznog sustava SAD-
a, npr. porez na automobile smatra imovinskim porezom (Cordes, Joseph, J., Ebel, Robert D. i Gravelle, Jane G.,
2005.), kao §to i automobili, zajedno s ostalom imovinom, ulaze u osnovicu poreza na neto bogatstvo
(sintetickog poreza na imovinu).

> Sli¢no kao i kod dohotka, preciziranje ukupne mirovine kao porezne osnovice je takoder vrlo diskutabilno.
Ocito bi trebala obuhvacati i vrijednost Zivotnog osiguranja i mirovinskih fondova, ali mozda i ljudski kapital
(James, Nobes, 2008./2009, str. 210.), no u praksi se svodi, naravno, na fizicki kapital. Isto tako, teorijski
gledano, vrijednost bi imovine trebala biti temeljena na kapitaliziranoj vrijednosti svih budu¢ih moguénosti
zarade, ukljucivsi i1 onu vlastitim radom (Esenwein, 2005., str. 470.), §to je, naravno, nemoguce utvrditi. Razni
oblici imovine rezultiraju prinosima koji mogu biti u raznim oblicima — nov€ani dohodak, porast vrijednosti
kapitala (kapitalni dobitak), ali i u obliku uZivanja, te zadovoljstva (OECD, 1988.). Posebno se istice i sigurnost,
Sto ¢e biti detaljnije obuhvaceno u idué¢em dijelu rada.

® Sli¢no kao i kod poreza na neto bogatstvo, vrednovanje imovine odnosno nekretnina predstavlja najvedi
problem i u pravilu uvijek dovodi do arbitrarnosti kao temeljnog nedostatka ovoga poreza (Bird i Slack, 2004.,
str. 13). Ukoliko vlasnici sami procjenjuju svoju imovinu, skloni su je, naravno, podcijeniti. Ukoliko se radi o
sluzbenoj (katastarskoj) procjeni, imaju dojam da je njihova imovina precijenjena. U konacnici se mora izabrati
neki nacin koji je definitivno percipiran kao nepravedan odnosno arbitraran, po ¢emu je ova porezna osnovica
gotovo jedinstvena u odnosu na ostale.
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e Za razliku od poreza na neto bogatstvo, kod ovih se poreza dug ne uzima u obzir pri
razrezivanju iznosa poreza.
Iako je ovaj porez u pravilu proporcionalan, u novije vrijeme sve viSe dolaze do izrazaja
zahtjevi (i ostvarenja) progresivnosti ovog ,.second best“ rjesenja oporezivanja imovine. lako
u pravilu nema egzistencijalni minimum, isto je tako moguce izuzece odnosno smanjeno
oporezivanje stambenog prostora u kojemu zivi sam vlasnik.

3. Argumenti i udinci poreza na imovinu

Razli¢ita opravdanja uvodenja poreza na imovinu, kao i njihovi ucinci (ukljucujuéi i one
negativne) promotrit ¢e se sa klasicnih aspekata porezne analize: pravednost sa stajaliSta
porezne snage/sposobnosti (horizontalna i1 vertikalna), pravednost sa stajaliSta korisnosti,
efikasnost, te fiskalni i porezno-tehnicki, tj. administrativni aspekti.

Klasi¢na horizontalna porezna pravednost zahtijeva da jednaki budu tretirani jednako. lako se
to prvenstveno postize ,,glavnom* poreznom osnovicom — sintetickim dohotkom, on se u
praksi, iz razloga nemogucnosti obuhvata svih njegovih dijelova, naj¢esce svodi na dohodak
ostvaren na trziStu odnosno novc¢ani dohodak. U kontekstu navedenoga, imovina moze pruZiti
dopunski obuhvat porezne snage te, na taj nacin, ostvarenje horizontalne pravednosti. No, ¢ak
i kada bi dohodak u praksi u potpunosti odgovarao teorijskim zahtjevima sintetickog dohotka,
postoje dodatni razlozi odnosno koristi koje se ostvaruju upravo imovinom’, kao §to ée se
vidjeti u nastavku®. Naravno, oni su tim snaZniji, §to dohodak viSe odstupa od sintetikog S-
H-S dohotka, §to mozZe biti rezultat tehnickih nemogucnosti obuhvata, no i1 stvarne Zelje
stvaratelja porezne politike (radi ostvarenja raznih ciljeva efikasnosti). Moze se zakljuciti da
je porez na dohodak nedostatan da bi se u potpunosti ostvarila horizontalna pravednost te da
je stoga nuZna njegova nadopuna porezom na imovinu.

U kontekstu navedenoga, mogu se nabrojiti sljedec¢i argumenti u korist poreza na imovinu:’
mogucnost negativne Stednje, tj. uporabe postoje¢e imovine, Sto prvenstveno rezultira
sigurnos¢u te moguénoscu koriStenja povoljnih ekonomskih prilika (za koje ¢esto nije moguce
posuditi novac); kontrola nad ekonomskim resursima; status te razni nenovcani dohoci. Kod
potonjega se prvenstveno misli na dva najizraZenija nenov¢ana dohotka koja bi se trebala
obuhvatiti sukladno teorijskim zahtjevima S-H-S dohotka, ali se u praksi ne obuhvacaju,
odnosno sve se manje obuhvacaju. Radi se o naraslim odnosno nerealiziranim kapitalnim
dobicima, koji se u praksi ne obuhvacaju zbog teSkoce njihova obuhvata odnosno procjene.
To zapravo znaci da pojedinac stjeCe dohodak (porast bogatstva), ali ga odlucuje zadrzati u
istom obliku Stednje/investicije. Drugi su primjer razne Koristi od uporabe imovine, medu
kojima je najpoznatiji primjer boravka u vlastitom domu. Takva se imputirana renta (pripisana
najamnina), doduse, oporezivala unutar suvremenih poreznih sustava, no u novije vrijeme sve
manje. Ostali oblici, kao npr. posjedovanje umjetnickih predmeta, nisu se nikada ni
obuhvacali. lako porez na nekretnine posebice,,pokriva® ovaj posljednji nedostatak, u ovoj je
argumentaciji vidljiva definitivna superiornost poreza na neto bogatstvo.

Ukoliko se navedeni argument detaljnije usporedi s dohodovnim konceptom i konkurentskim
konceptom osnovice poreza na dohodak — potrosnim (kroz izuzece Stednje ili dohodaka od
kapitala), vidljivo je da odstupanje od dohodovnog koncepta u smjeru potroSnoga zahtijeva
vece oporezivanje potroSnje. Navedenoga su bili svjesni i mnogi predlagatelji potroSnoga

"lustrativan je klasi¢an Kaldorov primjer (Kaldor, 1956.; prema James i Nobes, 2008./2009., str. 220.) siromaha
i bogatasa, koji svu svoju imovinu ima u obliku novca koji radi sigurnosti drzi izvan banke.

¥ Naposljetku, dvije osobe s istim dohotkom, a razli¢itom imovinom o¢ito nemaju jednaku ekonomsku odnosno
poreznu snagu/sposobnost, dakle definitivno nisu ,,jednake* sa stajaliSta horizontalne porezne pravednosti.

? Tako su mnogi od navedenih argumenta opéepoznati, najpotpunija je sinteza prikazana u djelu Jamesa i Nobesa,
2008./2009., str. 220.-222.
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koncepta koji su wuvijek isticali mogucnost (dapace, nuzZnost) njegove nadopune s
(jednokratnim odnosno stalnim) porezom na imovinu.'’ Zanimljivo je i da je uvodenje
dualnog poreza na dohodak'' u nordijskim zemljama bilo opravdano i onda¥njim postojanjem
,pravog“ poreza na imovinu, tj. poreza na neto bogatstvo u veéini navedenih zemalja.'?
Naravno, navedena je argumentacija povezana i sljede¢im aspektima vertikalne pravednosti i
efikasnosti.

Vertikalna se pravednost zapravo temelji na istim argumentima kao horizontalna. Medutim,
novCani dohodak nefe moci posti¢i neki znacajniji redistributivni ucinak te se imovina
namece kao dopunski kriterij zbog nedostatnog oporezivanja dohotka od Stednje, ali i kao
opc¢enito mocniji instrument redistribucije. U tom je kontekstu i porez na nasljedstva i darove
nedostatan jer se razrezuje samo u sluaju transfera imovine. Cak i jedan od glavnih
utemeljitelja S-H-S dohodovnog koncepta, Simons, nevoljko zakljucuje da bi uz porez na
sveobuhvatni dohodak bio potreban i dodatni porez na nasljedstva i neto bogatstvo (prema
Kieslingu, 1992., str. 70.). Upravo je ovaj argument dobio na vaznosti najnovijom
ekonomskom 1 financijskom krizom, koja je zaoStrila dohodovne te posebice imovinske
nejednakosti. Stoga su mnoge zemlje EU-a, izmedu ostalih, povecale upravo oporezivanje
imovine (EC, 2011b, str. 32.). No, tu se ponovo isti¢e nedostatak oporezivanja samo
nekretnina u odnosu na ukupnu imovinu. StoviSe, upravo oporezivanje nekretnina moze
dovesti do regresivnog ucinka (najbolji su primjer upravo kuce u vlasniStvu umirovljenika na
hrvatskoj obali), koji se onda u praksi nastoji ublaZiti raznim izuze¢ima/olakSicama za nize
dohodovne 1 viSe dobne skupine (Bajo i Jurlina-Alibegovi¢, 2008., str. 67.-68.).

Nacelo korisnosti, kao konkurentno nacelo porezne sposobnosti s obzirom na poreznu
pravednost, Cesto se isti¢e kao jedan od glavnih razloga ne samo za op¢i porez na imovinu,
ve¢ upravo i porez na nekretnine. U svom temeljnom obliku, koji je Cak stariji od nacela
porezne sposobnosti (Musgrave, 1959.), ovo nacelo istiCe da vecu korist od drZave imaju
upravo bogati ¢ija imovina zahtjeva vecu zasStitu. Naravno da bi se navedeno odnosilo na sve
oblike imovine (porez na neto bogatstvo), no izvjesno je i da neki oblici imovine zahtijevaju
vecu, a neki manju zastitu (James i Nobes, 2008./2009., str. 222.), $to bi sugeriralo cedularni
pristup odnosno analiticko oporezivanje. No, novija renesansa nacela korisnosti upravo u
lokalnim financijama (Bird, 1993.; Oates, 1993.), ¢iji je porez na imovinu prihod, promatra i
porez na imovinu s navedenoga aspekta. Lokalna ulaganja u infrastrukturu i uredenje lokalne
jedinice kapitaliziraju se u vecoj vrijednosti lokalnih nekretnina, $to predstavlja izravnu korist
za vlasnika. Stoga je pravedno da on snosi veci porezni teret. Nadalje, upravo vlasnici
nekretnina imaju i izravne Kkoristi od pojedinih javnih, posebice lokalnih investicija i
komunalnih uslugal13 .

Razlozi ekonomske efikasnosti u korist poreza na imovinu su mnogi (Stanovnik, 1998., str.
158.). Na pocetku treba spomenuti da se, za razliku od poreza na dohodak koji moZe posebno
negativno djelovati na radni napor (pa i Stednju), ovaj porez ne odnosi na sadaSnji radni napor

' Doduse, argument negativne $tednje djelomi¢no (u slu¢aju stvarnog troSenja postojeée Stednje) otpada kod
standardnog potrosnog koncepta, koji od oporezivanja izuzima Stednju, ali oporezuje njezino kasnije troSenje.

"' Radi se o svojevrsnom hibridnom modelu izmedu dohotka i alternativnog modela oporezivanja potro$nje
(neoporezivanje dohodaka od kapitala), gdje se dohodak od rada oporezuje progresivno, a dohodak od kapitala
samo proporcionalno.

"2 No, u meduvremenu su ga ukinule Svedska i Finska.

" Suprotan konceptualni pristup je tzv. ,sew view* prema kojemu je porez na imovinu samo lokalna da¢a na
kapital koja dovodi do mnogih poremecaja kako na lokalnom trziStu nekretnina tako i u donoSenju lokalnih
fiskalnih odluka. S obzirom da porezna osnovica ne ukljucuje samo zemljiSte, ve¢ i sva ulaganja i izgradnju na
njemu, porez destimulira gradenje i sve ostale aktivnosti na zemlji§tu povecavajuéi njihove troskove. Rezultat je
niza iskoriStenost zemljiSta - koli¢ina kapitala koji se koristi po jedinici zemljiSta manja je od ekonomski
efikasne koli¢ine (Mieszkowski, 1972.; Zodrow, 2001.).
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(Stednju), ve¢ na proSlost. Stoga su njegovi negativni utjecaji na Stednju (koji, dodusSe,
postoje) ipak skromniji od onih poreza na dohodak. Isto tako, oporezivanje dohodaka od
kapitala potice ulaganje u one dohotke ¢iji prinosi nisu u novcu (zbog izbjegavanja poreza),
dok to nije slu¢aj kod sintetickog poreza na imovinu koji jednako oporezuje sve imovinske
objekte. No, porez na nekretnine je tu opet manje uspjeSan. Porez na imovinu potice
efikasniju upotrebu postoje¢e imovine s obzirom da se porez ionako pla¢a na samu imovinu, a
ne prinos.

Bez obzira na superiornost poreza na neto bogatstvo u odnosu na porez na nekretnine, koji
prevladava u praksi, i potonji porez ima svoje prednosti u odnosu na ostale porezne oblike.
Obicno (EC, 2011a, str. 39.) se porezi na nekretnine smatraju manje distorzivhnima jer ne
utjecu na odluke ekonomskih subjekata u vezi ponude radne snage, investicija u ljudski ili
fizicki kapital tako izravno kao ostali porezi. Dodatna je prednost relativna nepokretnost
porezne osnovice. Naime, ona jest nepokretna kratkoro¢no i srednjorocno, no ovi porezi ipak
imaju utjecaj na inicijalne odluke o lokaciji poslovnih (i privatnih subjekata), pri ¢emu moZze
do¢i do kapitalizacije ovih poreza.

Najnovija istraZivanja utjecaja porezne strukture na ekonomski rast na primjeru razvijenih
zemalja potvrdila su pozitivne argumente ekonomske efikasnosti (Arnold, 2008.)'*. Imovinski
porezi opcenito, a posebno (periodi¢ni, redoviti) porez na nekretnine imaju najpovoljniji
utjecaj na ekonomski rast od svih ostalih poreza.

Fiskalne razloge gotovo da i ne treba dodatno tumaciti. Za razliku od SAD-a, gdje su porezi
na imovinu tradicionalno velik izvor prihoda i u Sirem smislu iznose ¢ak oko 10% ukupnih
poreznih prihoda (od Cega je glavni porez upravo onaj na nekretnine), njihovo je znaCenje u
EU upola manje. No, najnovija ekonomska kriza i preporuke efikasnosti ekonomske politike
dovele su do porasta stopa ovih poreza odnosno ¢ak uvodenja novih poreza na imovinu (EC,
2011b, str. 32. 1 36.-37.). Detaljnije ¢e fiskalni aspekt ovih poreza biti razmotren u idu¢em
poglavlju. Ipak, ovi porezi nisu pretjerano fiskalno izdaSni zbog administrativnih poteskoca.
Sa stajaliSta ubiranja, s porezno-tehniCkog stanovista, porezi na nekretnine imaju izrazitu
prednost pred porezom na neto bogatstvo. Dok se u prvom slucaju radi o izrazito vidljivoj i,
srednjoro¢no gledano, nepokretnoj imovini, u drugom slucaju je evidentno da je tehnicki
nemoguce obuhvatiti sve imovinske oblike. U vezi s navedenim, porezna je evazija u prvom
slucaju gotovo nemoguca (osim ako joj ne doprinose loSe katastarske evidencije od strane
drzave), dok je u drugom slucaju ogromna. Navedeno je bio i1 glavni razlog reduciranja poreza
na neto bogatstvo u EU na porez na imovinu, kao i odluka novih zemalja koja uvode ovaj
porezni oblik, odnosno u njega transformiraju primitivnije porezne oblike odnosno korisnicke
naknade da se odluce iskljucivo za oporezivanje nekretnina. No, prethodno istaknuti problem
procjene vrijednosti imovine se iskazuje kod oba porezna oblika, iako, naravno, manje kod
poreza na nekretnine zbog njegova smanjenog obuhvata. To je i glavni razlog §to mnoge
zemlje (posebice nove Clanice EU-a, ali npr. 1 Velika Britanija) joS uvijek primjenjuju poreze
na nekretnine temeljene na povrSini, lokaciji i sl. U tom smislu valja promatrati i komunalnu
naknadu u RH.

4. Fiskalno znacenje poreza na imovinu

Iako je imovina, kao bivSa glavna porezna osnovica, ve¢ odavno ustupila svoje mjesto
dohotku odnosno potro$nji, te se stoga, povijesno gledano, udio ovih poreza u ukupnim

* Do sli¢nih su zakljuaka dosli i Johansson et al. (2008.), te simulacija sa Quest III modelom Europske
komisije (EC, 2010.).
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poreznim prihodima smanjuje, ovi prihodi ni danas nisu mali, te su posebno vazni za lokalne

jedinice.

U tablicama 1. i 2. dan je pregled udjela poreza na imovinu u uZem smislu (poreza na neto

bogatstvo i poreza na nekretnine) u ukupnim poreznim prihodima prema klasifikaciji OECD-
15

a.

Pregled zapocinje prezentacijom poreza na neto bogatstvo u zadnjih pola stoljec¢a (Tablica 1.).

Drzava 1965. | 1975. | 1985. | 1990. | 1995. | 2000. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
Belgija pravne osobe - - - - 0,01 0,08 0,14 0,15 0,17 0,16
Danska fizi¢ke osobe 1,45 0,47 0,47 0,24 0,19 - - - - -
ukupno 3,41 2,02 1,10 1,37 1,01 0,06 0,02 0,00 0,00 0,00
Njemacka -fizi¢ke osobe 1,31 0,56 0,27 0,31 0,26 0,03 0,01 0,00 0,00 | 0,00
-pravne osobe 2,10 1,46 0,83 1,06 0,75 0,03 0,01 0,00 0,00 | 0,00
Irska ukupno - 0,33 - - - - - - - -
Greka ukupno - - - - 0,05 0,14 0,20 0,20 0,24 0,23
-fizicke osobe - - - - 0,05 - - - - -
Spanjolska fizicke osobe - - 0,32 0,61 0,43 0,55 0,42 0,46 0,52 0,66
ukupno - - 0,63 0,60 0,25 0,38 0,40 0,46 0,53 0,49
Francuska -fiziéke osobe - - 0,27 0,22 0,25 0,38 0,40 0,46 0,53 0,49
-pravne osobe - - 0,35 0,38 - - - - - -
ukupno - - - - 1,18 0,00 - 0,00 0,00 0,00
Italija -fizic¢ke osobe - - - - 0,21 0,00 - - - -
-pravne osobe - - - - 0,97 0,00 - - 0,00 0,00
ukupno 2,63 2,27 3,16 4,60 4,78 7,35 6,14 6,59 6,57 5,18

- fizicke osobe 0,75 0,76 1,18 1,55 1,59 1,77 1,45 1,23 1,29 1,21
- pravne osobe 1,88 1,62 2,02 3,05 3,19 5,59 4,69 5,35 5,28 3,98

Tablica 1.: Udio poreza na neto bogatstvo u ukupnim poreznim prihodima
- fizitke osobe 075 ] 076 | 1,18 | 1,55 | 1,59 | 1,77 | 145 | 1,23 | 1,29 | 121
- pravne osobe 1,88 | 1,62 | 2,02 | 3,05 | 3,19 | 559 | 469 | 535 | 528 | 3,98

Nizozemska fizicke osobe 0,79 0,53 0,50 0,53 0,54 0,50 0,02 0,00 0,01 0,01
ukupno 1,66 1,47 0,99 1,19 0,08 0,00 - - - -
Austrija -fizi¢ke osobe 0,60 0,53 0,35 0,35 0,06 0,00 - - - -
-pravne osobe 1,06 0,93 0,64 0,84 0,02 - - - - -
ukupno 1,76 0,50 0,21 0,07 0,08 0,29 0,19 - - -
Finska -fizi¢ke osobe 0,81 0,49 0,19 0,06 0,08 0,28 0,18 - - -
-pravne osobe 0,95 0,02 0,02 0,00 0,00 0,01 0,01 - - -
ukupno 0,91 0,49 0,43 0,42 0,42 0,71 0,37 0,43 - -
Svedska -fizicke osobe 0,90 0,48 0,42 0,41 0,41 0,69 0,36 0,42 - -
-pravne osobe 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 - -
Slovenija pravne osobe - - - - - 0,06 0,03 - - -

Izvor: OECD, 2010. (obradile autorice)

Vidljivo je ukidanje poreza na neto bogatstvo u gotovo polovici zemalja u navedenom
razdoblju, dok su ga preostale ukinule kasnije, tako da ga danas imaju samo Francuska i
Luksemburg (Nizozemska je ukinula ovaj porez 2001., a Njemacka jo§ 2007. godine). Uocava
se 1 pad udjela poreznih prihoda ovoga poreza u mnogim zemljama, tako da udio u ovom
tisu¢ljeu ne prelazi 1%. Izuzetak je Luksemburg, gdje se tradicionalno visoko znacenje
ovoga poreza upravo povecalo.

Ako se promotri struktura ovoga poreza, vidljivo je da neSto veci broj zemalja oporezuje
fizicke osobe, §to je i u duhu ovoga poreznog oblika. Stope su izuzetno niske, posebice
zadnjih desetak godina, te posebice kod pravnih osoba. Navedeno, naravno, opet ne vrijedi za
slucaj Luksemburga, koji, kao Sto ¢e se vidjeti iz idu¢ega poglavlja, danas oporezuje upravo

"% Bitno je istaknuti da ova klasifikacija porezima smatra i obvezne doprinose za socijalno osiguranje plaéene
op¢oj drZavi, $to povecava ,,ukupne porezne prihode utjecu¢i na to da su udjeli poreza na imovinu u ukupnim
porezima stoga prividno niZzi.
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joS samo pravne osobe. Navedeno si visoko opterecenje ova zemlja o¢ito moZe dopustiti
upravo zbog vrlo povoljnih poreznih aranZmana u okviru medunarodnog oporezivanja dobiti,
koji rezultiraju 1 vrlo visokim udjelom poreza na dobit u ukupnim poreznim prihodima.

Puno je vece znacenje poreza na imovinu (Tablica 2.), jer i zemlje koje imaju (odnosno, koje
su imale) porez na neto bogatstvo primjenjuju (primjenjivale su) uz njega, u pravilu, i porez
na nekretnine. Izuzetak je opet Luksemburg, gdje su, naravno, porezni prihodi prvoga
dovoljno izdasni.

Odmah se moZe reci da je udio poreza na nekretnine u ukupnim prihodima bio (i. naravno, jo$
uvijek jest) znacajniji od onoga poreza na neto bogatstvo. Ukupni udjeli (za pravne i fizicke
osobe zajedno) u ovome tisucljecu iznose od ispod 0,5 do ¢ak preko 9%, ali su najcesce
izmedu 1 1 2%. Najvisi su u Francuskoj — zemlji koja jo$ uvijek primjenjuje i porez na neto
bogatstvo, te posebice u Velikoj Britaniji (utjecaj anglosaksonske tradicije). U novim
¢lanicama EU-a koje su nedavno uvele ovaj porez, njegovi udjeli takoder nisu zanemarivi,
posebice u Poljskoj.

Ako se promotri struktura, u pravilu se ne moze re¢i da su pravne osobe manje opterecene od
fizickih, iako se navedeno razlikuje po zemljama. No, unutar skupine novih ¢lanica EU-a,
primjecuje se Cak i suprotna situacija — pravne su osobe opterecene vise od fizickih.

Kao §to je vec¢ isticano, ocekuje se jacanje fiskalnog aspekta ovih poreznih prihoda.
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Tablica 2.: Udio poreza na nekretnine u ukupnim poreznim prihodima

Drzava 1965. | 1975. | 1985. | 1990. | 1995. | 2000. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
Belgija pravne osobe 0,03 0,59 0,66 0,76 0,88 0,86 0,91 0,90 0,89 0,88
Danska ukupno 4,88 4,05 1,87 2,26 2,06 2,12 2,22 2,25 2,29 2,56
ukupno 1,45 1,12 1,06 0,98 1,02 1,15 1,31 1,26 1,22 1,18
Njemacka -fizi¢ke osobe 0,86 0,67 0,42 0,39 0,41 0,46 0,53 0,50 0,49 0,47
-pravne osobe 0,59 0,45 0,64 0,59 0,61 0,69 0,78 0,76 0,73 0,71
Irska ukupno 12,3 7,24 2,63 2,57 2,45 1,80 2,14 2,12 2,16 2,59
ukupno - 0,40 0,23 0,19 0,59 0,51 0,31 0,37 0,39 0,52
Gréka -fizi¢ke osobe - - 0,17 0,19 0,21/0 - - - -
-pravne osobe - 0,40 0,06 - ,38 - 0,11 - - - -
ukupno 0,48 0,38 2,23 1,43 1,97 1,91 1,94 1,83 1,84 2,06
§panjolska -fizicke osobe - 0,37 2,23 2,06
-pravne osobe - 0,01 - 1,43 - 1,97 - 1,91 - 1,94 - 1,83 - 1,84 - -
ukupno 1,96 3,21 3,50 3,41 4,55 4,36 4,87 4,89 4,93 5,05
Francuska -fizi¢ke osobe 0,77 2,71 2,80 2,65 3,34 3,15 3,68 3,69 3,72 3,82
-pravne osobe 1,19 0,50 0,70 0,76 1,21 1,21 1,19 1,20 1,21 1,23
Italija ukupno 1,74 0,18 - - 1,96 1,86 2,01 1,92 1,90 1,46
Luksemburg ukupno 1,50 0,65 0,49 0,37 0,30 0,24 0,23 0,21 0,20 0,20
ukupno 1,02 0,74 1,79 1,64 1,86 1,87 2,17 1,58 1,57 1,54
Nizozemska -fizi¢ke osobe - - - - - 0,54 0,64 0,12 0,12 0,12
-pravne osobe - - - - - 1,33 1,53 1,46 1,45 1,42
ukupno 1,48 0,93 0,73 0,66 0,63 0,59 0,59 0,57 0,55 0,54
Austrija -fizicke osobe 0,76 0,29 0,19 0,16 0,11 0,10 0,09 0,09 0,08 0,08
-pravne osobe 0,72 0,64 0,54 0,50 0,52 0,49 0,50 0,48 0,47 0,46
Portugal ukupno - - - 0,90 1,14 1,22 1,60 1,69 1,73 1,83
ukupno - - 0,21 0,19 1,01 0,91 1,05 1,08 1,11 1,15
Finska -fizicke osobe - - 0,14 0,11 0,34 0,30 0,48 0,49 0,51 0,53
-pravne osobe - - 0,07 0,08 0,67 0,61 0,57 0,59 0,60 0,62
. ukupno 0,02 0,01 0,89 1,18 1,78 2,00 1,86 1,76 1,75 1,61
Svedska -fizicke osobe - - 0,29 0,51 1,26 1,14 1,09 0,93 0,91 0,70
-pravne osobe 0,02 0,01 0,60 0,27 0,52 0,86 0,77 0,83 0,84 0,91
Ujedinjeno ukupno 11,22 10,77 10,42 6,65 8,68 8,60 9,13 8,91 8,90 9,18
Kraljevstvo -fizicke osobe 4,92 4,30 4,30 1,17 3,72 3,96 4,76 4,64 4,68 4,79
-pravne osobe 6,30 6,47 6,12 5,48 4,96 4,64 4,37 4,27 4,22 4,39
ukupno - - - - 0,69 0,58 0,45 0,42 0,39 0,39
Ceska -fizicke osobe - - - - 0,18 0,19 0,19 0,18 0,17 0,18
-pravne osobe - - - - 0,51 0,39 0,26 0,24 0,22 0,21
ukupno - - - - 0,92 1,17 1,10 1,16 1,07 1,12
Slovenija -fizi¢ke osobe - - - - 0,21 0,24 0,32 0,32 0,29 0,30
-pravne osobe - - - - 0,71 0,93 0,78 0,84 0,78 0,82
ukupno - - - - - 1,35 1,47 1,48 1,34 1,27
Slovacka -fizicke osobe - - - - - 0,52 0,50 0,48 0,42 0,40
-pravne osobe - - - - - 0,83 0,97 1,00 0,92 0,87
Madarska ukupno - - - - 0,26 0,60 0,72 0,72 0,72 0,77
ukupno - - - - 2,80 3,45 3,92 3,63 3,36 3,52
Poljska -fizi¢ke osobe - - - - - 0,97 1,24 0,93 0,94 1,00
-pravne osobe - - - - - 2,48 2,68 2,70 2,42 2,52

Izvor: OECD, 2010. (obradile autorice)

Kako bi se dobila potpunija slika o ukupnom opterecenju bogatstva u EU, Europska komisija
(EC, 2011a, str. 386.) primjenjuje sinteti¢ku metodu'®, koja osim poreza na imovinu u irem
smislu ukljucuje 1 takse, dozvole i izvozne pristojbe na imovinu, te poreze na korisStenje fiksne
imovine (Tablica A1 u Prilogu).

' Radi se o izratunu $ireg poreznog optere¢enja rada, potro$nje i kapitala (obuhvaéa opterecenje bogatstva i
dohodaka od kapitala).
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5. Pregled oporezivanja imovine
u starim i novim ¢lanicama EU-a i zemljama regije

Usporedni pregled trenutnog (2011.) stanja u oporezivanju imovine u uZzem smislu dan je u
tablicama 3-8. Pregled zapocinje ,,pravim* porezom na imovinu — porezom na neto bogatstvo
(Tablica 3.). S obzirom da ovaj porez u EU trenutno imaju samo dvije drZave, u Prilogu su,
samo radi ilustracije, dodane i Norveska i Svicarska (Tablica A2).

Tablica 3.: Porez na neto bogatstvo u drzavama ¢lanicama EU-a (2011.)

Drzava Porezni Porezna Izuzeto od oporezivanja Porezne stope
obveznik osnovica
Francuska fizicke osobe | trZiSna - Vrijednost imovine manja od do 800.000 0%
vrijednost | 800.000 EUR 800.000 - 1.310.000 0,55%
imovine - 30% smanjenje osnovice za 1.310.000 - 2.570.000 0,75%
umanjena | imovinu u kojoj je prebivaliste 2.570.000 - 4.040.000 1,00%
zaobveze | - potpuno ili djelomi¢no 4.040.000 - 7.710.000 1,30%
izuzece: imovina za poslovne 7.710.000 - 16.790.000 1,65%
svrhe, umjetnicka djela, police iznad 16.790.000  1,80%

Zivotnog osiguranja, udjeli u
poduzecu ¢lanova uprave (veéi

0d 25%)

Luksemburg | pravne osobe | neto - Vrijednost kvalificiranih 0,5%
u vlasni$tvu vrijednost | udjela za poduzeca u vlasnistvu
rezidenata ili | imovine rezidenata i za stalne poslovne
podruZnice jedinice

nerezidenata

Izvor: van Boeijen-Ostaszewska, 2011. (obradile autorice)

Vidljivo je da je u 2011. godini porez na neto bogatstvo ograni¢en samo na dvije ¢lanice EU-
a, iako su danas, pod utjecajem svijesti da teret krize posebice trebaju snositi visi slojevi, sve
jaci zahtjevi za njegovim ponovnim uvodenjem. Francuska je Skolski primjer poreza na neto
bogatstvo, s vrlo izraZenom progresijom i neoporezivanjem imovinskog ,.egzistencijalnog
minimuma®. Sli¢no je i u Norveskoj i Svicarskoj, gdje je ovaj porez znadajan instrument
fiskalnog federalizma.

U Tablici 4. prikazan je pregled puno ceSceg, tj. uobicajenog poreznog oblika u gotovo svim
starim Clanicama EU-a - poreza na nekretnine, i to prvenstveno fizickih osoba. Belgija je
jedina Clanica koja ne razrezuje ovaj porez, no zato ima naknadu pod nazivom ,,porez po
odbitku na nekretnine* koja se razrezuje kao postotak pretpostavljenog (katastarskog) dohotka
1 gdje varira prema regijama.

Porezni obveznik poreza na nekretnine je u svim zemljama (osim Velike Britanije) vlasnik. U
nekima (Irska, Francuska, Portugal) to je 1 posjednik odnosno korisnik. U Velikoj Britaniji
nema klasi¢nog poreza na nekretnine, ve¢ postoji ,,porez na koriStenje imovine* i porezni je
obveznik samo korisnik nekretnine.

Vidljivo je da je porezna osnovica u pravilu vrijednost nekretnine, no procjene se vrSe na
razli¢ite nacine. Stope su u pravilu proporcionalne, no Grcka ima progresivnu stopu, dok
Velika Britanija takoder obavlja razrez prema vrijednosnim razredima. Samo nekoliko
zemalja odobrava olakSice, i to najéesée za pojedine vrste imovine.'’

' Isto tako, polovica zemalja odobrava placeni porez na nekretnine kao odbitak prilikom izra¢una poreza na
dohodak, i to u pravilu samo ako se imovina koristi u poslovne svrhe.
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Tablica 4.: Porez na nekretnine fizickih osoba u starim drzavama Clanicama EU-a (2011.)

Drzava Porezna osnovica Porezne stope
Opéinski porez na nekretnine — vrijednost zemlje 1,6% - 3,4%
Danska Op¢inski porez na zgrade koje se koriste u odredene | do 1%
poslovne svrhe -vrijednost zgrade
Njemacka Vrijednost imovine koja se koristi u privatne i Osnovna drzavna stopa: 0,35% (rezultat se mnoZi s
poslovne svrhe op¢inskim koeficijentom(280-810%)
Stvarna stopa: 0,98%-2,84% (prosje¢na 1,9%)
Vrijednost imovine za nestambene svrhe Odredena svake godine od strane lokalnih vlasti
Irska kao razmjerna vrijednost imovine
Imovina za stanovanje u kojoj ne stanuje vlasnik 200 EUR godi$nje
Drzavni porez na nekretnine — vrijednost nekretnine Do 400.000 0%
(EUR) Sljedecih 100.000 0,1%
Sljedecih 100.000 0,3%
Sljede¢ih 100.000 0,6%
Grcka Sijede¢ih 100.000 0,9%
Preko 800.000 1,0%
Preko 5 mird. (2010.-'12.)  2,0%
Lokalni porez na nekretnine - vrijednost nekretnine | 0,025% - 0,035%
(zgrade i stanovi)
Spanjolska Katastarska vrijednost imovine (zgrade i zemljista) | 0,4% za imovinu gradskim podrucjima
0,3% za imovinu ruralnih podrucja
Mogu¢énost primjene vi§ih stopa
Francuska' Zgrade - 50% vrijednosti nekretnine (odreduje Za sve nekretnine: koeficijent (odreduje lokalna
katastar) vlast)
Privatna zemljiSta i Sume - 80% vrijednosti
nekretnine (odreduje katastar)
Procijenjena vrijednost najamnine stana (odreduje
Katastar) !
Italija Imputirani dohodak odreden registrom nekretnina 0,4% - 0,7% ovisno o op¢ini
pomnoZen koeficijentom 100 (za stambenu
imovinu) i 50 (za poslovnu imovinu)
Luksemburg | Jedinstvena vrijednost odredena Zakonom o Na poslovne prostore i neobradena zemljiSta:
vrednovanju nekretnina 0,7%-1% pomnozeno s koeficijentom (120 do 900)
ovisno o op¢ini i vrsti imovine
Nizozemska Vrijednost nekretnine odredena javnim Ovisi o op¢ini i namjeni imovine (za komercijalne
vrednovanjem ili privatne svrhe)
Austrija Procijenjena standardna vrijednost imovine Osnovna drZavna stopa (0,2%) pomnoZena s
(uglavnom niZa od trZi$ne) op¢inskim koeficijentom (do 500%)
Portugal® Za ruralna zemljista: godi$nji najam x 20 0,2% - 0,5% za gradevinske objekte registrirane u
Za urbanu imovinu: prosjecna fiksna osnovica je katastru i/ili u vlasnistvu od 1. 12. 2003.
80-90% trzisne vrijednosti imovine 0,4% - 0,8% za gradevinske objekte koji se
Za urbanu iznajmljenu imovinu:god. najam x 12,5 vrednuju po prijelaznoj shemi,
Za urbanu imovinu registriranu u katastru do 30. 11. | 0,8% na ruralnu imovinu,
2003.: prijelazna shema vrednovanja (vrijednost se | 5% na imovinu u posjedu osobe koja je rezident
povecava koeficijentom indeksacije u godini prijave | nekog poreznog raja
u katastar)
Finska Vrijednost svake vrste nepokretne imovine bez Op¢a stopa: 0,6% - 1,35%
obzira na funkciju Za stambene zgrade: 0,32% - 0,75%
Za neizgradena gradilista: 1% - 3%
Svedska® Procijenjena vrijednost imovine Max SEK 6,512 ili 0,75% za obiteljsku kucéu
stanovi udruge stanara: SEK 1,302 ili 0,4%
Ujedinjeno Lokalni porez na koriStenje poslovne imovine: Jedinstvena poslovna stopa (UBR) 43,3% za
Kraljevstvo trzi§na vrijednost najma Englesku; sli¢na u Skotskoj i Walesu

Lokalni porez na koristenje stambene imovinske
vrijednosti

Razrez prema vrijednosnim razredima*

'0dobravaju se razne olaksice ovisno o obiteljskoj situaciji.
’Iz oporezivanja su izuzete slijedeée nekretnine: stalno prebivaliste poreznog obveznika, gradevine koje predstavljaju kulturnu bastinu,
nepokretna imovina u posjedu imovinskih investicijskih fondova ili mirovinskih fondova osnovanih prema portugalskom zakonu, nepokretna
imovina u vlasniStvu drusStava za prodaju nekretnina, nepokretna imovina u vlasnistvu javnih ustanova odgovornih za javno skolstvo

* Iz oporezivanja su izuzete nove zgrade koje imaju stambene prostore (prvih 5 g.); 50% niZe (idu¢ih 5 g.)

* Izuzeéa za odredene vrste imovine i odredene korisnike (npr. popusti za nekretnine u kojima Zivi samo jedna osoba, invalid ili u sluéaju
druge nekretnine odnosno kuce za odmor)

Izvor: van Boeijen-Ostaszewska, 2001. (obradile autorice)
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Oporezivanje nekretnina pravnih osoba zastupljeno je u svim navedenim zemljama i u pravilu
korespondira onome fizic¢kih. U Tablici 5 se stoga navode samo one zemlje u kojima postoje
odstupanja.

Tablica 5.: Porez na nekretnine pravnih osoba u starim drzavama ¢lanicama EU-a (2011.):
razlike u odnosu na oporezivanje fizickih osoba (Tablicu 4.)

Drzava Porezna osnovica Porezne stope
DrZavni porez na nekretnine — vrijednost 0,6% (0,3% za neprofitne organizacije) ili 0,1% za
N nekretnine (zemlje i zgrade) zgrade koje se koriste za proizvodnju ili obavljanje
Grcka . .. . 2
poslovanja. Minimalni porez : 1 EUR/m
Svedska Procijenjena vrijednost imovine Pristojba koja se placa opéinama
Ujedinjeno TrZiS$na vrijednost najma Jedinstvena poslovna stopa (UBR) 43,3% za Englesku;
Kraljevstvo sli¢na stopa se primjenjuje u Skotskoj i Walesu

Izvor: van Boeijen-Ostaszewska, 2011. (obradile autorice)

Odstupanje za Grcku je o€ito zbog neadekvatnosti primjene progresije na pravne osobe. Isto
se tako, slicno kao kod fizi¢kih osoba u vezi poreza na dohodak, placeni porez na nekretnine u
priblizno polovici zemalja priznaje kao odbitna stavka kod izra¢una osnovice poreza na dobit.

Sli¢na je usporedna analiza izvrSena i za nove drzave Clanice EU-a (tablice 6. 1 7.). Jedino
Malta nema nikakav porez na imovinu.

Sli¢no kao i1 u starim clanicama EU-a, porezni obveznik je uvijek vlasnik, a ponegdje i
korisnik."®

Vidljivo je da je porezna osnovica u pravilu vrijednost nekretnine, no ¢eSce se temelji 1 na
povrsini (uzimaju¢i u obzir i ostale kriterije). Razlog tomu je $to navedene zemlje imaju
tradiciju takvog pojednostavljenog oporezivanja (slicno kao kod komunalne naknade u RH),
ali 1 stoga Sto je takva procjena jos uvijek jednostavnija/jeftinija od ostalih oblika.

Stope su u pravilu proporcionalne, no Slovenija i Cipar imaju progresivnu stopu. Veci broj
zemalja odobrava olakSice, te je isto tako vidljiva i diferencijacija stopa odnosno njihovo
smanjenje. Oboje se moZe odnositi kako na pojedine vrste imovine, tako i porezne obveznike,
odnosno dio imovine."

Tablica 6.: Porez na nekretnine fizickih osoba u novim drZavama ¢lanicama EU-a (2011.)

Drzava Porezna osnovica Izuzeto od oporezivanja Porezne stope

Bugarska Procijenjena vrijednost imovine Porez 50% manji za glavno | 0,01-0,45%
prebivaliste por. obv.; 5%
manji ako je placen do 30.4.
tekuée godine

Porez na zemljiSta — kupovna Poljoprivredna zemljista (5 0,75% za oranice
cijena zemljista g.)iSume (25 g.) od dana 0,25% za Sume
Cetka rekultivacije CZK 2/ m* za grad. zemljiste
CZK 0,2/ m? za ostalo

Povecavaju se koeficijentima 1,0-
4,5, ovisno o veli¢ini op¢ine

18 Ceska, Estonija, Slovenija

' Manji broj zemalja nego u sludaju starih &lanica EU-a (samo Cipar, Latvija, Madarska i Slovenija) odobrava
placeni porez na nekretnine kao odbitak prilikom izracuna poreza na dohodak i to, naravno, u pravilu samo ako
se imovina koristi u poslovne svrhe.
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Porez na zgrade — povrsina CZK 2/ m” za stambene prostore
prizemlja (za stanove i CZK 10/ m” za poslovne prostore
nestambene prostore: povrSina Povecavaju se koeficijentima 1,0-
kata x 1,2) 4,5, ovisno o veli¢ini op¢ine
Estonija TrziSna vrijednost zemljiSta Zemljista na kojima su 0,1%-2,5%
ogranicene gospodarske
djelatnosti (porezna stopa
manja za 50%)
Cipar Procijenjena trZi$na vrijednost U rasponu od 0% (<170 860 EUR)
imovine do 0,4% (> 854 300 EUR)
Latvija Katastarska vrijednost - zemlji$ta na kojima je 1,5%
gospodarska aktivnost U 2010.12011.g. placeni porez ne
zabranjena, spomenici smije biti ve¢i od 125% poreza
kulture, sportski i placenog u prethodnoj godini (osim
rekreacijski prostori, ako je doslo do prenamjene)
zemljista s novozasadenom | Za neke skupine obveznika moguce
Sumom je smanjenje poreza od 25% do
-obnova (izgradnja) zgrade 90%.
zavrSena nakon 1. 1. 2001.
izuzeta od poreza 1 godinu
Litva Porez na komercijalne nekretnine | Prema nahodenju lokalnih 1%
(bez zemljista): Prosjecna trziSna | jedinica
vrijednost u skladu sa svrhom i
lokacijom'
Porez na zemljiSta: vrijednost Javne prometnice i Sume 1,5%
prema utvrdenim propisima
Rumunjska | Porez na zgrade: vrijednost 0,1% (ako se posjeduje vise
zgrade (u obzir se uzima i gradevinskih objekata, lokalni porez
povrsina, lokacija, godina se uvecava za 65% do 300% za
izgradnje i namjena) svaku sljedeéu imovinu)
Porez na zemljista: m” ovisno o m’, lokaciji, zoni i
kategoriji koristenja
Slovenija Vrijednost utvrdena zakonom Prvih 160 m” stana 0,1%-1,5% progresivno
Naknada za zgrade i zemljiSta Odreduje lokalna vlast
Slovacka Vrijednost imovine (zemlji$ta); 0,25% za zemljista
m” (zgrade i stanovi) 0,033EUR/m’ za zgrade i stanove
Madarska Fer trzisna vrijednost zemljiSta i Za gradevinske objekte maksimalno
gradevinskih objekata ili m’ 1100 HUF/ m? ili 3,6% od fer
trzisne vrijednosti
Za zemljista maksimalno 200
HUF/m’ ili 3% od fer trzigne vrij.
Poljska m’; PLN 0,80/m’ za zemljiite koje se
za fiksne instalacije vrijednost koristi u poslovne svrhe
umanjena za amortizaciju PLN 0,41/m” za ostalo zemljiste
PLN 0,67/m? za stambeni prostor
PLN 21,05/m? za zgrade koje se
koriste u poslovne svrhe
PLN 7,06/m2 za ostale zgrade
2 % vrijednosti fiksnih instalacija

'"Porezni obveznici mogu zahtijevati da primijene vrijednost koju su dobili vlastitom procjenom ukoliko se takva vrijednost razlikuje vise od

20% od prosjecne trzi$ne vrijednosti ili zamjenske vrijednosti

Izvor: van Boeijen-Ostaszewska, 2011. (obradile autorice)

Oporezivanje nekretnina pravnih osoba zastupljeno je u svim prethodno navedenim zemljama
1 u pravilu korespondira onome fizickih. U Tablici 7. se stoga navode samo one zemlje u
kojima postoje odstupanja.

Tablica 7.: Porez na nekretnine pravnih osoba u novim drzavama c¢lanicama EU-a (2011.):
razlike u odnosu na oporezivanje fizickih osoba (Tablicu 5.)

Drzava Porezna osnovica Izuzeto od oporezivanja Porezne stope

Bugarska Visa od ravnoteZne vrijednosti | Poljoprivredna zemljiSta i Sume 0,01-0,45%
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nekretnina i njihove zakonske
porezne vrijednosti

Placeni porez se smanjuje za 5%
ako je placen do 30.4. tekuce
godine

Litva Porez na nekretnine (bez Nekretnine na podrucju slobodnih | 1
zemljista): Prosjecna trziSna zona, poljoprivredna poduzeca i
vrijednost u skladu sa svthomi | poduzeca u stecaju
lokacijom imovine
Porez na zemljista: vrijednost Javne prometnice i Sume 1,5%
prema utvrdenim propisima
Rumunjska | Porez na zgrade: 0,25%-1,5% (ako zgrada nije bila
Knjigovodstvena vrijednost revalorizirana i promijenjena:
zgrade (u obzir se uzima i stopa 5%-10%)
lokacija)
Slovenija Pla¢a se samo naknada na Odreduje lokalna vlast

zgrade i zemljiSta

Izvor: van Boeijen-Ostaszewska, 2011. (obradile autorice)

U istim se zemljama u kojima se porez na nekretnine poduzetnika priznaje kao odbitna stavka

kod obracuna poreza na dohodak poduzetnika, to isto priznaje i kod poreza na dobit.

Naposljetku, isti se oblik usporedne analize ponavlja i za zemlje nase regije (Tablica 8.). Zbog
manjeg broja zemalja/poreza odnosno uskladenosti obaju poreznih oblika, oporezivanje

fizickih 1 pravnih osobe promatrat ¢e se odmah zajedno.
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Tablica 8: Porez na nekretnine fizic¢kih 1 pravnih osoba u drzavama regije (2011.)

Drzava Porezna osnovica Izuzeto od oporezivanja Porezne stope
Albanija Porez na poljoprivredna | Porezni kredit 50% za zgrade u Polj. zemljiste: 700-5.600 ALL/ha
zemljiSta i zgrade: ha/ ruralnim podrucjima Zgrade: 5-200 ALL/ m”
m?; Porez na novogradnju: 2%-4% u
vrijednost investicije za Tirani, 1%-3% u ostalim lok. jed.;
novogradnju za pravne osobe svugdje 0,1%
Naknada za koriStenje 10%
drzavnog grad. zemljista:
vrijednost
Makedonija | TrZiSna vrijednost 50% smanjenje stope za zgradu ili 0,10%-0,20% (za polj. zemljiste koje
imovine stan u kojem Zivi vlasnik fizi¢ka se ne koristi u te svrhe stopa se mozZe
osoba povecati 3-5 puta)
Crna Gora Procijenjena trziSna Za fizicke osobe: vrijednost 0,08%-0,8%
vrijednost imovine nekretnine do 5.000 EUR
Za pravne osobe: vrijednost
nekretnine do 5.000 EUR, nekretnine
koje koriste drzavne i lokalne vlasti i
nevladine organizacije
Srbija Katastarska ili trziSna Za pravne osobe: nekretnine do Za pravne osobe: max. 0,4%
vrijednost 400.000 RSD, novokultivirano Za fizicke osobe: 0,4%-2%
poljoprivredno i Sumsko zemljiste
(do 5 g.), nekretnine koje koristi
drzava ili lokalne jedinice
Za fizi¢ke osobe: ako se osobno
koristi imovina, porezni kredit od
50% obveze do max. 20.000 RSD

Izvor: van Boeijen-Ostaszewska, 2011. (obradile autorice)

Ovdje je porezni obveznik, u pravilu vlasnik ili korisnik nekretnine (u slu¢aju Albanije, pri
prvom porezu je to vlasnik, a kod drugog, tj. naknade, naravno, korisnik). Zanimljivo je da je,
osim u slucaju Albanije, 1 ovdje porezna osnovica vrijednost nekretnine, za razliku od
Hrvatske, &ija se komunalna naknada®® temelji na povrsini, korigiranoj za lokaciju i svrhu.
Opcenito se moze reci da oporezivanje nekretnina u RH najviSe podsje¢a na ono u Albaniji, i
stoga Sto je i tamo upravo (2010.) uveden porez na koriStenje drzavnog gradevinskog
zemljiSta, prilicno sli¢an porezu na koriStenje javnih povrSina. Naravno, osim ovog poreza na
imovinu, RH ima i porez na kuce za odmor, te oporezuje i automobile (iako se to formalno ne
ubraja u porez na imovinu, kao $to je ve¢ istaknuto).

Iduc¢e Sto upada u oc¢i u zemljama regije je izuzece odnosno olakSice kod doslovno svih
zemalja. Navedeno u ovoj analizi ocito raste s padom stupnja razvijenosti (najmanje je
navedeno bilo prisutno kod starih ¢lanica EU-a, a ve¢ neSto vise kod novih). Izgleda da ovim
sustavom olakSica manje razvijene zemlje kompenziraju nedostatak razli¢itih nestandardnih
olakSica kod poreza na dohodak. Zanimljiv je i slican trend s obzirom na vrste
olakSica/izuze¢a. Kod najrazvijenijih zemalja one su se odobravale prvenstveno s obzirom na
vrstu nekretnine; situacija je ve¢ bila slozenija kod novih ¢lanica EU-a, dok su ovdje
dominantne olak§ice tipa ,egzistencijalnog minimuma“®' odnosno za osobno koriitenje
nekretnine.

20 Sligno kao i neka druga davanja — komunalni doprinos, spomeni&ka renta, naknada za uredenje voda.
?! Radi se o olaksicama koje teorijski vide pripadaju porezu na neto bogatstvo, koji, naravno, ove zemlje nikada
nisu ni imale.
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6. Zaklju¢ak

Brojnost argumenata u korist poreza na imovinu te njegovi ve¢inom pozitivni ucinci ¢ine ovaj
porezni oblik jo$ uvijek znacajnim izvorom prihoda, te se ocekuje da ¢e tako ostati i u
buduénosti, uz moguénost jacanja udjela ovog poreza u poreznoj strukturi.

Praksa suvremenih poreznih sustava govori da zapravo nema zemlje bez ovog poreznog
oblika, te da se on danas dominantno razrezuje kao porez na nekretnine, ¢ije su stope u
pravilu proporcionalne. Zanimljivo je da se razni oblici izuzeca i olakSica ovog poreza
posebno javljaju u novim clanicama EU-a i, jo§ viSe, u drZavama naSe regije. Navedene
drzave kao osnovicu sve viSe rabe upravo vrijednost nekretnine, Sto ukazuje i na nuZnost
moderniziranja ovog oblika oporezivanja i u RH.
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Analiza kriterija konvergencije kao dio procesa monetarne
integracije Republike Hrvatske u Europsku uniju

. verl . ver2
Domagoj Karaci¢', Hrvoje Serdarusi¢

SazZetak

Proces integracije Europske unije u monetarnu uniju predstavlja sveobuhvatan i sloZen
proces kohezije drZava razlicitog stupnja gospodarske razvijenosti. Da bi pristupile
monetarnoj uniji, drZave clanice Unije moraju uskladiti svoje preferencije i mogucnosti u
mnogim trZisnim varijablama, a gdje varijabla monetarnog djelovanja predstavlja jednu od
vainih komponenti integriranja. Kako bi se taj proces olakSao, driave Cclanice Unije
definirale su i utvrdile Ugovorom iz Maastrichta Maastrichtske kriterije (kriterije
konvergencije). Kriteriji konvergencije predstavljaju i daju osnovne pokazatelje uskladenosti
driava clanica zajednickom monetarnom integriranju Europske unije. Neke zemlje clanice
Europske unije ne udovoljavaju propisanim kriterijima konvergencije, dok Republika
Hrvatska u vecoj mjeri ispunjava navedene kriterije. Trenutna ekonomska situacija na
svjetskom trZistu pokazuje naznake mogucih promjena pojedinih kriterija konvergencije, a
time i promjenu pozicija drZava. Autori u radu istraZuju i analiziraju ispunjavanje kriterija
konvergencije za Republiku Hrvatsku i zemlje Europske unije.

Kljucne rijeéi: monetarni sustav, monetarna integracija, kriteriji konvergencije, Republika
Hrvatska, Europska unija.

U dr. sc., visi asistent, Ekonomski fakultet u Osijeku, karacic @efos.hr

2 dipl. oec., asistent, Ekonomski fakultet u Osijeku, hserdar @efos.hr
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1. Uvod

Ulazak drzava kandidatkinja u Europsku uniju predstavlja dugotrajan niz procesnih aktivnosti
prilagodbe u kojemu jednu od znacajnijih uloga u aktivnostima prilagodbe ima proces
monetarne integracije. Monetarna integracija predstavlja uskladivanje individualne monetarne
politike svake drzave kandidatkinje s monetarnom politikom Europske unije i svih zemalja
¢lanica Europske unije, ali i1 daljnje kohabitiranje s procesima monetarne politike s kojima su
suocene zemlje Clanice Europske unije. Proces monetarne integracije nema
jednodimenzionalnu komponentu, s obzirom da, sa aspekta izuavanja primjena monetarnih
politika, u dosadasnjoj povijesti nije imala dominantnu ulogu sukladnu ciljevima i vaZnosti u
procesima udruZivanja drZzava u cjeloviti zajednicki subjekt. Odrednica zajednickog subjekta
ili jedinstvene forme drZzava Europe udruZenih u Europsku uniju utemeljena je na primarnoj
ideji zasnivanja zajednic¢kog trziSta koje bi Europsku uniju trebalo pretvoriti u jednog od
lidera na svjetskom trziStu. Na taj nacin, misao vodilja nije uklju¢ivala dominantnu ulogu
monetarne politike u cjelovitoj politici Europske unije. Kriza koja je zahvatila Europsku
uniju, ali i neke zemlje Clanice Europske unije, u velikoj mjeri proizlazi iz nesavrSenosti
transformacije monetarne politike, uvodenja zajednicke valute i primjene iste. Pokazatelji
kriterija konvergencije najbolje pokazuju koliko zemlje Clanice Europske unije od samoga
nastanka nisu ozbiljno shvatili potrebe sveukupnog gospodarstva jedinstvenog trZista.

2. Razvoj monetarnog sustava Europske unije

Monetarni sustav predstavlja sustav kojim se nastoji kordinirati tijekovima kolanja novca u
skladu s teCajnom politikkom 1 monetarnim propisima kroz prikaz odnosa s ostalim
usporednim valutama. Evolucija teorije razvoja monetarnog sustava razvijala se
proporcionalno s promjenama pozicija trziSnih subjekata, od nekadasnjeg raspona usporedbe
koji se zasnivao medu drzavama pojedinacno, do danasnjeg raspona usporedbe koji trziSne
subjekte usporeduje u okviru saveza i unija i, kao takve, s najveéim drZavama i savezima
svijeta.

Monetarni sustav je stanje ukupnih sredstava i vlastitih odredaba u osiguravanju stabilnosti
tecaja pomocu monetarnih uredaba i kontrole monetarnog kretanja kao i distribucije kredita.’

Temeljni problem koncepta Europske unije kao zajedniCke tvorevine pretpostavlja ¢injenice
problemu da Rimski ugovor iz 1957. godine, i prvotna razmisljanja o integracijama, nisu
nimalo ukljucivala problematiku i utjecaje monetarne politike na sveukupnu gospodarsku
politiku. Tek su sedamdesetih godina 20. stolje¢a nastali prvobitni zaCeci shvacanja vaZnosti
utjecaja primjene monetarne politike kada je postalo vidljivo da dotadasnji okviri monetarne i
ekonomske unije nisu profunkcionirali, $to je rezultiralo ozbiljnijim razmiSljanjem o znacaju
monetarne politike za funkcioniranje jedinstvenog trziSta, ali i napustanje bretonvudskog
sustava. Medutim, uvodenje Europskog monetarnog sustava tijekom 1979. godine rezultiralo
je uvodenjem odredene stabilnosti Sto je bila klju¢na odrednica za daljnje budu¢e monetarne
odnose medu zemljama ¢lanicama Europske unije. Europski monetarni sustav je funkcionirao
prema utemeljenim pravilima koji su se zasnivali na stabilnosti i konvertibilnosti valuta te
solidarnosti odnosa izmedu zemalja Clanica. Na taj nacin se nastojala osnaZziti monetarna
uloga jedinstvene europske valute, kao i novog teCajnog kriterija unutar i izvan trzista
Europske unije. Europski monetarni sustav je u okviru institucionalnih i operativnih
mehanizama bio odreden kroz:

3 Kandzija, V.; Cveci¢, 1. (2010): Ekonomika i politika Europske unije. Ekonomski fakultet SveuciliSta u Rijeci,
Rijeka., str. 937.
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= europsku obracunsku jedinicu,

* mehanizam tecajeva i trziSnih intervencija,
» kreditne aranZmane srediSnjih banaka,

* Europski fond za monetarnu suradnju.

Supstituirani okvir navedenih operativnih mehanizama predstavljao je daljnju evoluciju
monetarnih aktivnosti Europske unije koji je do 1990. godine predstavljao pozitivan okvir
razvoja politi¢ke integracije zemalja ¢lanica. Medutim, promjene na svjetskom trZistu kapitala
i neujednacen pristup prema involviranju monetarnih standarda kod pojedinih zemalja Clanica
Europske unije, kao 1 promjene cijena dominatnih energenata i sirovina, utjecali su na
regulaciju i dinamiku regulacije teCaja, S$to se znaCajno odrazilo na proces uvodenja
zajednicke valute u okvire jedinstvenog monetarnog sustava. Tijekom razdoblja uvodenja
eura kao zajednicke valute, mnoge zemlje su pruZzile otpor pri napustanju vlastitih monetarnih
suvereniteta, ali su, isto tako, kroz svoju fiskalnu i ekonomsku politiku raznorodno utjecale na
definiranje monetarne integracije trziSta Europske unije. Cjelokupno ekonomsko trziste je
takoder dalo doprinos poteskocama koje su nastajale pri stvaranju jedinstvenog monetarnog
sustava Europske unije, Sto se najbolje moZe sagledati kroz pojavu globalne ekonomske krize
iz 2009. godine koja je znacajno uzdrmala, ne samo monetarni sustav, nego i cjeloviti sustav
funkcioniranja Europske unije.

U okvirima monetarnog sustava, drzave Cclanice Europske unije se prema kriteriju
funkcionalnosti i usporedbe i u okvirima konvergencije (viSe od polovine) mogu podijeliti na:
» drzave koje ispunjavaju monetarne kriterije
= drzave koje djelomi¢no ispunjavaju monetarne kriterije,
= drZzave koje ne ispunjavaju monetarne Kriterije.

Republika Hrvatska kao drZzava kandidatkinja koja je na sigurnom putu prema clanstvu u
Europskoj uniji, u okviru dosadas$njih pregovora i ostvarivanja potrebnih harmonizacijskih
aktivnosti, spada u grupu drZzava koje djelomi¢no ispunjavaju monetarne Kriterije.

3. Analiza kriterija konvergencije zemalja Clanica
Europske unije i Republike Hrvatske

Kriteriji konvergencije predstavljaju osnovne parametre koji odreduju nacin uspjesnog
funkcioniranja nekog monetarnog sustava. Postoje dva kriterija konvergencije, a to su:
monetarni i fiskalni kriteriji. Monetarni kriteriji konvergencije se dijele na kriterije ovisne o
inflaciji, kriterije zasnovane na tecaju i usporedbama istih te kamatnom kriteriju. Fiskalni
kriteriji, s druge strane, naglasavaju stabilnost funkcioniranja cjelokupnog sustava jer nastoje
uskladiti sve programske i politicke aktivnosti drzava ¢lanice Europske unije, kao i buducih
drzava kandidatkinja da se pridrZavaju dogovorenog Kkriterija proracunskog deficita i
dogovorenog kriterija javnog duga.

Kriteriji konvergencije analiticki daju nagovijestiti da su pozicije zemalja unutar Europske
unije, ali 1 ostalih zemalja Europe, dijametralno razlicite te da se neke zemlje Europske unije
ne pridrzavaju dogovorenih kriterija. Isto tako je vidljiva Cinjenica da je put i proces
ujednacavanja monetarnih kriterija, ali i sveopéeg jaza razvijenosti i nerazvijenosti medu
zemljama Europske unije, tesko uskladiti. Na taj nacin su u sljede¢im tablicama prikazani
pojedini primjeri prikaza kriterija konvergencije zemalja Clanica Europske unije 1 Republike
Hrvatske za razdoblje od 1999. do 2010. godine, pri ¢emu je na odabir navedenog
vremenskog razdoblja najviSe utjecala Cinjenica da je euro u okvire monetarnog sustava
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uveden i implementiran tijekom 1998. godine. Naglasak na usporedbe je stavljen na
Republiku Hrvatsku u odnosu na zemlje Europske unije.

U Tablici 1. je prikazano kretanje inflacije u zemljama Europske unije i Republici Hrvatskoj
te vrijednosti inflatornog kriterija konvergencije od 1999. do 2010. godine.

Tablica 1.:  Kretanje visine inflacije u zemljama Europske unije i Republici Hrvatskoj te
vrijednosti inflatornog kriterija konvergencije
Godina 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. | 2006. | 2007. 2008. 2009. 2010.
::;::::::2: :::12‘:;.‘:iznvergendje 2,03 | 267 | 313 | 293 | 270 | 217 | 2,53 | 2,87 | 2,80 | 4,07 | 1,53 | 2,30
Austrija 050 | 2,00 | 230 | 1,70 | 1,30 | 2,00 | 2,10 | 1,70 | 2,20 | 3,20 | 040 | 1,70
Belgija 1,10 | 2,70 | 2,40 | 1,60 | 1,50 | 1,90 | 2,50 | 2,30 | 1,80 | 4,50 | 0,00 | 2,30
Bugarska 2,60 | 10,30 | 7,40 | 580 | 2,30 | 610 | 6,00 | 7,40 | 7,60 | 12,00 | 2,50 | 3,00
Cipar 1,10 | 490 | 2,00 | 2,80 | 400 | 1,90 | 2,00 | 2,20 | 220 | 440 | 020 | 2,60
Cetka 1,80 | 390 | 450 | 1,40 | -0,10 | 2,60 | 1,60 | 2,20 | 3,00 | 630 | 0,60 | 1,20
Danska 2,0 | 2,70 | 2,30 | 240 | 2,00 | 090 | 1,70 | 1,90 | 1,70 | 3,60 | 1,10 | 2,20
Estonija 30 | 390 | 560 | 360 | 1,40 | 3,00 | 410 | 440 | 670 | 10,60 | 0,20 | 2,70
Finska 1,30 | 290 | 2,70 | 2,00 | 1,30 | 010 | 0,8 | 1,30 | 1,60 | 3,90 | 1,60 | 1,70
Francuska 060 | 1,80 | 1,80 | 1,90 | 2,20 | 230 | 1,90 | 1,90 | 1,60 | 3,20 | 010 | 1,70
Grka 2,0 | 2,90 | 3,70 | 390 | 3,40 | 3,00 | 350 | 330 | 3,00 | 420 | 1,30 | 470
Hrvatska 3,70 | 4,50 | 430 | 2,50 | 2,40 | 2,0 | 3,00 | 330 | 2,70 | 580 | 2,20 | 1,10
Irska 2,50 | 530 | 400 | 470 | 400 | 230 | 220 | 2,70 | 2,90 | 3,10 | -1,70 | -1,60
Italija 1,70 | 2,60 | 2,30 | 2,60 | 2,80 | 2,30 | 2,20 | 2,20 | 2,00 | 3,50 | 0,80 | 1,60
Latvija 2,0 | 2,60 | 2,50 | 2,00 | 2,90 | 620 | 690 | 660 | 10,10 | 15,30 | 3,30 | -1,20
Litva 1,50 | 1,50 | 1,60 | 030 | -1,10 | 1,20 | 2,70 | 3,80 | 580 | 11,10 | 4,20 | 1,20
Luksemburg 1,00 | 3,80 | 2,40 | 230 | 250 | 3,20 | 3,80 | 300 | 270 | 410 | 0,00 | 2,80
Madarska 10,00 | 10,00 | 9,10 | 520 | 4,70 | 680 | 3,50 | 4,00 | 7,90 | 6,00 | 4,00 | 4,70
Malta 2,30 | 3,00 | 250 | 260 | 1,90 | 2,70 | 2,50 | 2,60 | 0,70 | 4,70 | 1,80 | 2,00
Nizozemska 2,00 | 230 | 510 39 | 220 | 1,40 | 1,50 | 1,70 | 1,60 | 2,20 | 1,00 | 0,90
Njematka 060 | 1,40 | 1,90 | 1,40 | 1,00 | 1,80 | 1,90 | 1,80 | 2,30 | 2,80 | 0,20 | 1,20
Poljska 7,20 | 10,10 | 530 | 1,9 | 070 | 3,60 | 220 | 1,30 | 2,60 | 4,20 | 4,00 | 2,70
Portugal 2,20 | 2,80 | 440 | 370 | 330 | 250 | 2,10 | 3,00 | 240 | 2,70 | -0,90 | 1,40
Rumunjska 45,80 | 45,70 | 34,50 | 22,50 | 15,30 | 11,90 | 9,10 | 6,60 | 4,90 | 7,90 | 560 | 6,10
slovagka 10,40 | 12,20 | 7,20 | 3,50 | 840 | 7,50 | 2,80 | 430 | 1,90 | 3,90 | 090 | 0,70
Slovenija 6,0 | 890 | 860 | 7,50 | 570 | 3,70 | 2,50 | 2,50 | 3,80 | 550 | 0,90 | 2,10
Spanjolska 2,20 | 350 | 280 | 360 | 3,10 | 3,10 | 340 | 3,60 | 2380 | 410 | -0,20 | 2,00
Svedska 050 | 1,30 | 2,70 | 1,90 | 2,30 | 1,00 | 080 | 1,50 | 1,70 | 3,30 | 1,90 | 1,90
Velika Britanija 1,30 | 0380 | 1,20 1,30 | 1,40 | 1,30 | 2,10 | 2,30 | 230 | 3,60 | 2,20 | 3,30

Izvor: Eurostat, MFIN, izraCun autora

Visina stope inflacije u zemljama Europske unije i u Republici Hrvatskoj u prikazanom 11-
godiSnjem razdoblju pokazuje da Republika Hrvatska pokazuje zadovoljavajuce referentne
vrijednosti inflatornog kriterija konvergencije (odgovara zadanim kriterijima konvergencije),
no treba naglasiti da ovaj pokazatelj i u optimalnim uvjetima ne daje jasnu sliku o stvarnom
stanju neke drzave.

U Tablici 2. je prikazano kretanje visine udjela javnog duga u BDP-u u zemljama Europske

unije i Republici Hrvatskoj te referentna vrijednost kriterija konvergencije od 1999. do 2010.
godine.
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Tablica2.:  Kretanje visine udjela javnog duga u BDP-u u zemljama Europske unije i
Republici Hrvatskoj te referentna vrijednost kriterija konvergencije

Godina 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
Referentna vrijednost 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Belgija 113,7 | 107,9 | 106,6 | 103,5 98,5 94,2 92,1 88,1 84,2 89,6 96,2 96,8
Bugarska 77,6 72,5 66 52,4 44,4 37 27,5 21,6 17,2 13,7 14,6 16,2
Ceska 16,4 18,5 24,9 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29 30 35,3 38,5
Danska 58,1 52,4 49,6 49,5 47,2 45,1 37,8 32,1 27,5 34,5 41,8 43,6
Njemacka 60,9 59,7 58,8 60,4 63,9 65,8 68 67,6 64,9 66,3 73,5 83,2
Estonija 6,5 51 4,8 5,7 5,6 5 4,6 4,4 3,7 4,6 7,2 6,6
Irska 48,5 37,8 35,5 32,1 30,9 29,6 27,4 24,8 25 44,4 65,6 96,2
Gréka 94 | 103,4 | 103,7 | 101,7 97,4 98,6 100 | 106,1 | 105,4 | 110,7 | 127,1 | 142,8
Spanjolska 62,3 59,3 55,5 52,5 48,7 46,2 43 39,6 36,1 39,8 53,3 60,1
Francuska 58,9 57,3 56,9 58,8 62,9 64,9 66,4 63,7 63,9 67,7 78,3 81,7
Italija 113,7 | 109,2 | 108,8 | 105,7 | 104,4 | 103,9 | 105,9 | 106,6 | 103,6 | 106,3 | 116,1 119
Cipar 58,9 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 64,6 58,3 48,3 58 60,8
Latvija 12,5 12,3 14 13,5 14,6 14,9 12,4 10,7 9 19,7 36,7 44,7
Litva 22,7 23,7 23,1 22,3 21,1 19,4 18,4 18 16,9 15,6 29,5 38,2
Luksemburg 6,4 6,2 6,3 6,3 6,1 6,3 6,1 6,7 6,7 13,6 14,6 18,4
Madarska 59,8 54,9 52 55,6 58,3 59,1 61,8 65,7 66,1 72,3 78,4 80,2
Malta 57,1 55,9 62,1 60,1 69,3 72,4 69,6 64,2 62 61,5 67,6 68
Nizozemska 61,1 53,8 50,7 50,5 52 52,4 51,8 47,4 45,3 58,2 60,8 62,7
Austrija 67,3 66,5 67,3 66,7 65,8 65,2 64,6 62,8 60,7 63,8 69,6 72,3
Poljska 39,6 36,8 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 45 47,1 50,9 55
Portugal 49,6 48,5 51,2 53,8 55,9 57,6 62,8 63,9 68,3 71,6 83 93
Rumunjska 21,7 22,5 25,7 24,9 21,5 18,7 15,8 12,4 12,6 13,4 23,6 30,8
Slovenija : : 26,7 27,9 27,3 27,4 26,7 26,4 23,1 21,9 35,2 38
Slovacka 47,9 50,3 48,9 43,4 42,4 41,5 34,2 30,5 29,6 27,8 35,4 41
Finska 45,7 43,8 42,5 41,5 44,5 44,4 41,7 39,7 35,2 34,1 43,8 48,4
Svedska 64,3 53,9 54,7 52,5 51,7 50,3 50,4 45 40,2 38,8 42,8 39,8
Velika Britanija 43,7 41 37,7 37,5 39 40,9 42,5 43,4 44,5 54,4 69,6 80
Hrvatska 44,88 42,6 41,8 40 40,9 43,2 43,7 35,5 32,9 28,9 35,3 41,2

Izvor: Eurostat, MFIN, izraCun autora

Omjeri javnog duga u BDP-u su definirani kroz Ugovor iz Maastrichta®, koji je nastao
tijekom 1992.-1993. godine i kod kojeg je vidljivo 1 iz Tablice 2. da zemlje Europske unije ne
postuju dogovorene kriterije udjela javnog duga u BDP-u (u Tablici 2. je prisutan velik broj
zemalja iznad prosjeka). Republika Hrvatska, po pitanju udjela javnog duga u BDP-u, spada u
drzave koje zadovoljavaju okvire dogovora vezanih uz omjer javnog duga u BDP-u, pri ¢emu
je prisutna mogucnost povecavanja javnog duga zbog trenutne ekonomske situacije, ali i
Cinjenice da evidentiranje javnog duga u proracunskim okvirima nije dovoljno transparentno
po pitanju prikaza podataka prethodnog i buduceg proracunskog razdoblja.

U Tablici 3. je prikazano kretanje visine proracunskog deficita u zemljama Europske unije i
Republici Hrvatskoj te referentna vrijednost kriterija konvergencije od 1999. do 2010. godine.

* http://eur-lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html
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Tablica 3.:  Kretanje visine proracunskog deficita u zemljama Europske unije i Republici
Hrvatskoj te referentna vrijednost kriterija konvergencije

Godina 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. 2008. | 2009. | 2010.

Referentna vrijednost -3,00 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00 -3,00
Austrija -2,30 -1,70 0,00 -0,70 -1,50 -4,50 -1,70 -1,60 -0,90 -0,90 -4,10 -4,60
Belgija -0,60 0,00 0,40 -0,10 -0,10 -0,30 -2,70 0,10 -0,30 -1,30 -5,90 -4,10
Bugarska 0,10 -0,50 1,10 -1,20 -0,40 1,80 1,00 1,90 1,10 1,70 -4,70 -3,20
Cipar -4,30 -2,30 -2,20 -4,40 -6,50 -4,10 -2,40 -1,20 3,40 0,90 -6,00 -5,30
Ceska -3,70 -3,70 -5,60 -6,80 -6,60 -3,00 -3,60 -2,60 -0,70 -2,70 -5,90 -4,70
Danska 1,30 2,30 1,50 0,40 0,10 2,10 5,20 5,20 4,80 3,20 -2,70 -2,70
Estonija -3,50 -0,20 -0,10 0,30 1,70 1,60 1,60 2,40 2,50 -2,80 -1,70 0,10
Finska 1,60 6,80 5,00 4,00 2,40 2,30 2,70 4,00 5,20 4,20 -2,60 -2,50
Francuska -1,80 -1,50 -1,50 -3,10 -4,10 -3,60 -2,90 -2,30 -2,70 -3,30 -7,50 -7,00
Grcka N/A -3,70 -4,50 -4,80 -5,60 -7,50 -5,20 -5,70 -6,40 -9,80 | -15,40 | -10,50
Hrvatska -6,50 -7,10 -5,40 -4,10 -4,50 -4,30 -4,00 -3,00 -2,50 -1,40 -4,10 -4,20
Irska 2,70 4,70 0,90 -0,40 0,40 1,40 1,60 2,90 0,10 -7,30 | -14,30 | -32,40
Italija -1,70 -0,80 -3,10 -2,90 -3,50 -3,50 -4,30 -3,40 -1,50 -2,70 -5,40 -4,60
Latvija -3,90 -2,80 -1,90 -2,30 -1,60 -1,00 -0,40 -0,50 -0,30 -4,20 -9,70 -7,70
Litva -2,80 -3,20 -3,60 -1,90 -1,30 -1,50 -0,50 -0,40 -1,00 -3,30 -9,50 -7,10
Luksemburg 3,40 6,00 6,10 2,10 0,50 -1,10 0,00 1,40 3,70 3,00 -0,90 -1,70
Madarska -5,40 -3,00 -4,00 -8,90 -7,20 -6,40 -7,90 -9,30 -5,00 -3,70 -4,50 -4,20
Malta -7,70 -6,20 -6,40 -5,50 -9,90 -4,70 -2,90 -2,80 -2,40 -4,50 -3,70 -3,60
Nizozemska 0,40 2,00 -0,20 -2,10 -3,10 -1,70 -0,30 0,50 0,20 0,60 -5,50 -5,40
Njemacka -1,50 1,30 -2,80 -3,70 -4,00 -3,80 -3,30 -1,60 0,30 0,10 -3,00 -3,30
Poljska -2,30 -3,00 -5,30 -5,00 -6,20 -5,40 -4,10 -3,60 -1,90 -3,70 -7,30 -7,90
Portugal -2,70 -2,90 -4,30 -2,90 -3,00 -3,40 -5,90 -4,10 -3,10 -3,50 | -10,10 -9,10
Rumunjska -4,40 -4,70 -3,50 -2,00 -1,50 -1,20 -1,20 -2,20 -2,60 -5,70 -8,50 -6,40
Slovacka -7,40 | -12,30 -6,50 -8,20 -2,80 -2,40 -2,80 -3,20 -1,80 -2,10 -8,00 -7,90
Slovenija -3,00 -3,70 -4,00 -2,50 -2,70 -2,30 -1,50 -1,40 -0,10 -1,80 -6,00 -5,60
Spanjolska -1,40 -1,00 -0,60 -0,50 -0,20 -0,30 1,00 2,00 1,90 -4,20 | -11,10 -9,20
Svedska 0,90 3,60 1,50 -1,30 -1,00 0,60 2,20 2,30 3,60 2,20 -0,70 0,00
Velika Britanija 0,90 3,60 0,50 -2,10 -3,40 -3,40 -3,40 -2,70 -2,70 -5,00 | -11,40 | -10,40

Izvor: Eurostat, MFIN, izraCun autora

Struktura kretanja prora¢unskog deficita u zemljama Europske unije i u Republici Hrvatskoj u
promatranom 11-godiSnjem razdoblju daje naslutiti da je proracunski deficit Republike
Hrvatske sli¢an proracunskim deficitima zemalja Europske unije, pri ¢emu je vidljivo da su
proracunski deficiti zemalja Europske unije 1 Republike Hrvatske znantno povecani od 2009.
godine. U ovom slucaju, podaci kretanja proracunskog deficita Republike Hrvatske premasuju
zadane referentne vrijednosti i ne udovoljavaju kriterijima konvergencije, ali usporedivi su s
ostalim zemljama Europske unije.

5. Zakljucak

Vidljivo je da proces monetarne integracije nekog sustava predstavlja dinamican proces koji
se sastoji od niza slozenih Cimbenika na koji utjeCe cijeli niz ekonomskih varijabli.
Promatranje individualnih ekonomskih podvarijabli iz okvira monetarne ekonomije nije
dovoljno za ocitavanje i dokazivanje zaklju¢aka perspektiva monetarne integracije ili opisa
monetarnog sustava neke drzave ili unije. Razlike u gospodarskim ciklusima i stupnju
ne/razvijenosti drzava pokazuju da prvobitna ideja udruzivanja u jedinstvenu drZavu ima
mnogo nesavrSenosti kada se promatraju monetarni i fiskalni kriteriji, $to se najbolje ogleda u
sadasSnjim problemima s kojima se suoCavaju zemlje Europske monetarne unije, a i sama
Unija. Iz analize kriterija konvergencije mozZe se zakljuciti da je prisutna znatna fiskalna
neodgovornost pojedinih zemalja ¢lanica monetarne unije i da mehanizmi kontrole nisu
dovoljno ucinkoviti u zaStiti monetarne stabilnosti Unije. Stoga je potrebno revidirati
odgovorniji fiskalni aspekt funkcioniranja drzava Unije i prona¢i nove mjere nadzora.
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Fiskalna (ne)disciplina kao faktor (ne)uspjeSnosti
monetarne unije

Gordana Kordi¢'

Sazetak

Nakon duZeg razdoblja razmjerno uspjesnog funkcioniranja, Europska monetarna unija se
tijekom globalne financijske krize suocila s problemima koji su ugrozili stabilnost eura, a time
i sam njezin opstanak. Nizom (Cesto nekonvencionalnih) mjera monetarne i fiskalne politike te
intervencijama u bankovni i financijski sektor (primjerice, otpisom dijela potraZivanja na
grcke obveznice), kao i politickim dogovorima, pokusava se ponovno uspostaviti stabilnost i
zaustaviti prorecesijske trendove. Medutim, pitanje je hoce li rjesSenja biti dovoljno dobra:
gospodarski rast stagnira pogorsavajuci stopu nezaposlenosti, a tesko postignuti dogovor u
vezi s rjesenjem grcke krize nailazi na otpore u samoj Grekoj.

Nastala na temeljima teorije optimalnog valutnog podrucja, Europska ekonomska i
monetarna unija podrazumijevala je visoku razinu monetarnog ujedinjenja, uz
decentralizaciju fiskalnih politika i visoku razinu politicke neovisnosti ¢lanica. Medutim, kada
Jje, nakon propasti americkog Lehman Brothersa u listopadu 2008. godine, postalo jasno kako
je financijska kriza puno ozbiljnija od prolaznog poremecaja te da predstavlja dugotrajniju
opasnost po svjetsku ekonomiju, na vidjelo su izasli i strukturni problemi pogodenih
gospodarstava. Osobitu pozornost privlace fiskalna nedisciplina i zabrinjavajuce stanje
drZavnih javnih financija u nizu zemalja, Sto je zahtijevalo odlucne i cesto nekonvencionalne
obrambene mjere i strategije kako nacionalnih vlasti, tako i na razini Unije. Mjere koje se
poduzimaju u smjeru fiskalne konsolidacije,, izmedu ostalog, ukljucuju i Europski fond za
spas valute koji, takoder, nalazi na sve manje potpore na razini pojedinih c¢lanica.

Globalna financijska kriza uzrokovala je niz problema clanicama Europske monetarne unije,
kao i zajednici u cjelini te je produbila postojece probleme uskladivanja monetarnih i
fiskalnih  politika. Dok je monetarna politika centralizirana te ECB uspijeva
nekonvencionalnim mjerama odrZati stabilnost, problemi decentraliziranih fiskalnih sektora
postali su zabrinjavajuci. Stoga se fiskalna nedisciplina — primjerice, , kreativno
racunovodstvo *“ kakvim je Grcka prikazala svoje driavne dugove manjima nego sto su doista
promatranog razdoblja. Otvoren je takoder i niz drugih pitanja, kao sto su izloZenost i
potencijalna nelikvidnost bankarskog sektora te buduce monetarno, fiskalno i politicko
uredenje zajednice drZava. Jasno je kako je u takvim okolnostima ugroZena i sama zajednicka
valuta koja, nakon razmjerno uspjesnog prvog desetljeca (koje je karakterizirala i stabilnost
svjetskog gospodarstva), tesko izlazi na kraj s prvom ozbiljnijom krizom koja ju je zadesila.

Kriza je tako ukazala na potrebu za reformama europskih politika, osobito nedostacima u
oblasti discipliniranog provodenja kriterija i pravila fiskalne politike. U radu se analiziraju
razlike u ciljevima i provodenju monetarne i fiskalne politike te razliciti aspekti njihovog
uskladivanja: kako na razini nacionalnog gospodarstva tako i na razini monetarne unije.
Nadalje, s obzirom na probleme s kojima su suocene clanice Europske (monetarne) unije,

"dr. sc., docent, Katedra za financije, Ekonomski fakultet u Zagrebu, e-mail: gkordic @efzg.hr
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razmatra se i uspjesnost koristenja fiskalnih pravila i njihov doprinos fiskalnoj stabilnosti.
Osobita pozornost stoga je posvecena fiskalnoj disciplini kao preduvjetu stabilnosti
monetarne unije, ali i podrucju znacajnih izazova u buducem razdoblju.

Kljucne rijeci: monetarna unija, monetarna politika, fiskalna politika, fiskalna konsolidacija,
fiskalno pravilo
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1. Uvod

Iako je tijekom posljednjih nekoliko desetljea clanstvo u Europskoj ekonomskoj i
monetarnoj uniji smatrano pozeljnom opcijom, osobito za zemlje Srednje i Isto¢ne Europe
koje su netom napustile centralno-planske gospodarske sustave, dogadaji koji su uslijedili
nakon izbijanja globalne financijske krize 2007. godine ukazali su na niz slabosti i
nedostataka. Makroekonomske nestabilnosti ugrozile su i1 dugoro¢nu stabilnost zajednicke
valute koja je suoCena s prvom ozbiljnijom krizom. Eurozonu tako okupiraju ekonomske, ali i
politicke dileme u vezi s ustrojem u buduénosti.

Pitanje koje je analizirano vec i tijekom prethodnih razdoblja je naCin vodenja monetarne i
fiskalne politike, odnosno fiskalna konsolidacija monetarne unije. Postoje¢i model
decentraliziranih fiskalnih politika i zajednicke, nadnacionalne monetarne politike tijekom
globalne financijske krize, pokazao je niz nedostataka. Fiskalna politika te disciplinirano
pridrzavanje kriterija tako postaje znacajan faktor koji odreduje uspjesnost funkcioniranja
same monetarne unije.

Rad je podijeljen u Cetiri medusobno povezana dijela. Nakon uvodnog poglavlja u kojemu se
daje uvid u podrucje istrazivanja te definira problem, slijedi razmatranje teorijskog okvira i
pregled dosadasnjih istrazivanja. U tom poglavlju analiziraju se uskladivanje monetarne i
fiskalne politike te pitanja fiskalne konsolidacije uz osvrt na mogucnosti uvodenja i koriStenja
fiskalnog pravila. Slijedi poglavlje u kojemu se razmatra povezanost izmedu fiskalne
(ne)discipline i razine uspjeSnosti funkcioniranja monetarne unije. Zakljucak i preporuke
sadrzani su u posljednjem poglavlju, iako je u ovom trenutku teSko predvidjeti smjer u
kojemu ¢e krenuti buduci dogadaji.

2. Teorijski okvir i pregled dosadasnjih istrazivanja

Dosadasnja istrazivanja u znacajnoj su mjeri ukljucivala rasprave o uskladivanju mjera
monetarne 1 fiskalne politike te potencijalnim problemima koji nastaju kao posljedica
razmjerno niske razine fiskalne suradnje. Globalna financijska kriza koja se krajem 2011.
godine ogleda u izraZenoj opasnosti od izbijanja bankarske krize i problemima s likvidnosti,
kao 1 loSim fiskalnim pozicijama, vodi (i) raspravama o fiskalnoj (ne)disciplini 1 njezinom
utjecaju na buduénost monetarne unije te buduc¢em uredenju odnosa medu clanicama. Kao
rjeSenja spominju se viSa razina fiskalnog federalizma, izdavanje euroobveznica ili uvodenje
fiskalne unije, iako je jasno kako svaki model zahtijeva i znacajna politicka prilagodavanja i
ustupke. U isto vrijeme, sve je snazniji otpor, kako prema samoj ideji europskog ujedinjenja i
preuzimanja zajednicke valute, tako i oStrim rezovima u fiskalnoj politici koji bi dodatno
opteretili ionako slaba gospodarstva te doprinijeli prorecesijskim trendovima.

2. 1. Teorijska razrada problema uskladivanja monetarne i fiskalne politike

Zahtjevi uskladivanja monetarne i fiskalne politike, koji takoder ukljucuju fiskalnu
konsolidaciju te mogucénosti koristenja fiskalnog pravila, u srediStu su pozornosti nacionalnih
vlasti svake zemlje, a dodatno se usloZnjavaju c¢lanstvom u monetarnoj uniji. Stoga je
potrebno analizirati karakteristike dviju politika, kao i1 dileme i probleme njihovog
uskladivanja. Unato¢ razdobljima razmjerno uspjesnog funkcioniranja europske monetarne
unije i uvodenja zajednicke valute, ostao je niz otvorenih pitanja u podruc¢ju uskladivanja
dviju politika. Recesija globalne ekonomije dodatno je aktualizirala pitanje fiskalnog uredenja

101



monetarne unije, osobito dilemu je li fiskalna unija nuZan preduvjet uspjesnog funkcioniranja
monetarne.

Pri analizi mogu¢nosti i instrumenata makroekonomskih politika, fiskalna politika, s obzirom
da je pod kontrolom Ministarstva financija, ali i stoga Sto joj je potrebno duZe vrijeme za
pripremu i provodenje mjera iz svojega djelokruga, smatra se uspjeSnijom u ispunjavanju
srednjoro¢nih 1 dugoroc¢nih ciljeva. Njezina ucinkovitost pokazuje se uglavnom u krajnjim
slucajevima neucinkovitosti monetarne politike (Sto je prikazano kejnezijanskim modelom
zamke likvidnosti). S druge strane, mjere monetarne politike djeluju brZe te je ona prikladnija
za ostvarenje kratkoro¢nih ciljeva. U suvremenim je gospodarstvima tijekom proteklih
nekoliko desetljeca prevladavao stav kako je monetarna politika (u ulozi instrumenta utjecaja
na opca gospodarska kretanja) nadmoc¢na u odnosu na fiskalnu. Navedeno je potkrijepljeno i
inzistiranjem na visokoj razini neovisnosti nacionalne srediSnje banke te provodenjem

-----

niska i stabilna stopa inflacije — lako razumljiv i najSiroj javnosti.

Analiziraju¢i teorijsku podlogu odnosa monetarne i fiskalne politike, literatura je vrlo opsezna
te razvija niz modela. Medutim, svi imaju nekoliko zajednickih tocaka. U prvom redu, slazu
se kako je fiskalnoj politici nuzno postaviti ¢vrste okvire kako bi se izbjegle negativne pojave,
kao Sto su slobodni jahaci te kako bi se izbjegao moralni hazard (kratkovidnih) politi¢ara.
Vazno pitanje je pritom kako ovim politikama utjecati na opa gospodarska kretanja, osobito
u okolnostima kriza, kada prestaju vrijediti konvencionalni modeli: da li u nov¢ani optjecaj
oslobadati dodatne iznose primarnog novca, povecavati ili smanjivati drzavnu potro$nju te
spaSavati poslovne banke proracunskim novcem ili ne, samo su neka od pitanja. Klasicni
kejnezijanski modeli upravo u okolnostima kriza preporu€aju povecanje drZavne potroSnje
koja ubrzava i potro$nju u ostalim sektorima te, u konacnici, ubrzava gospodarske aktivnosti.
Noviji modeli, medutim, smatraju kako ona treba biti procikli¢na te zagovaraju njezino
smanjenje kao posljedicu smanjenja blagostanja pojedinca. S druge strane, kod kriznih mjera
monetarne politike najvecih svjetskih srediSnjih banaka koriStene su nekonvencionalne
kvantitativne easing mjere, kao i selektivno kreditiranje usmjereno ka gospodarstvu.

Intenzitet i mogucnosti utjecaja fiskalne politike na opéa gospodarska kretanja, kao i na
poticanje agregatne ponude, u znacajnoj ¢e mjeri ovisiti i o odabranoj monetarnoj politici,

definiranoj kroz tecajni rezim, $to je prikazano i u Tablici 1.

Tablica 1.: Uc¢inkovitost makroekonomskih politika i odabrani tecajni rezim

MONETARNA POLITIKA | FISKALNA POLITIKA

Fiksni devizni tecaj neucinkovita ucinkovita

Fluktuirajudi devizni tec¢aj ucinkovita neucinkovita

Izvor: Baldwin, R.; Wysplosz, Ch.: The Economics of European Integration, Mc Graw-Hill,
2004., str. 301.

Fiskalna politika je ucinkovita (StoviSe, uglavnom je i jedina poluga makroekonomske
politike) u slu¢ajevima kada je monetarna politika ograni¢ena fiksnim tecajnim reZimom.
Vrijedi i obrnuto — $§to se snaZnije Koristi teCajna politika, te Sto je Siri dopusSteni raspon

? Naravno, pod pretpostavkom da se uspjesno provodi, isto i sredi¥njoj banci kao instituciji te politici koju ona
provodi, osigurava visoku razinu kredibiliteta.
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njezine fluktuacije, ucinkovitost fiskalne politike se smanjuje, a monetarna politika preuzima
aktivnu ulogu.

Monetarna i fiskalna politika snazno utjeCu jedna na drugu i to kroz niz ekonomskih
parametara i instrumenata. Ne iznenaduje, stoga, zanimanje koje izaziva pitanje postoji li
odnos izmedu fiskalne politike i inflatornih kretanja. Ukoliko je fiskalna politika ekspanzivna,
moZe doc¢i do zagrijavanja gospodarstva i inflatornog pritiska na monetarne vlasti. Sredstva
potrebna za financiranje javnih potreba drZzava moze prikupiti i snaZnijim oporezivanjem $to,
osim otpora obveznika prema viSem poreznom opterecenju te porasta troSkova poreznog
sustava, ovisno o izvorima oporezivanja, moze pokrenuti i inflatorni proces. Naime, kako bi
smanjila politicku Stetu, ali i najbrZe i najjednostavnije dosSla do potrebnih sredstava, fiskalna
vlast moZe se odluciti za snaznije oporezivanje potroSnje (poznato jos i kao oporezivanje ,,pod
anestezijom*®), umjesto vidljivijih izvora kao Sto su dohodak ili imovina. Kao rezultat
snaznijeg poreznog opterecenja dolazi do porasta cijena, Sto moZe uzrokovati inflatorne
procese i porast kamatnih stopa Sto, pak, u uvjetima liberaliziranih tijekova kapitala privlaci
inozemni kapital, ali najces¢e u njegovoj kratkoro¢noj, Spekulativnoj varijanti. Sve to otezava
odrzavanje stabilnosti mjerama monetarne politike. Naravno, drZava sredstva koja su joj
potrebna moze naci i na financijskom trzistu; medutim, zbog efekta istiskivanja koji se pritom
javlja dolazi do pomanjkanja sredstava za ostale sudionike na trZiStu i slabljenja likvidnosti te
jaCaju pritisci na srediSnju banku kako bi emitirala dodatne iznose novca. Na inflatorne
pritiske fiskalne politike u literaturi se upozorava kroz unpleasant monetary arithmetic teoriju
(Sargent, J. T., Wallace N.; 1981.). Navedeni autori u svom pionirskom radu pokazuju kako
pritisak koji fiskalna neravnoteza vrSi na monetarne vlasti u svrhu monetiziranog financiranja
proracunskog deficita vodi prema inflatornim oc¢ekivanjima te rastu stope inflacije.

Na temeljima te teorije nastala je i Fiscal Theory of Price Level (Woodford, M., 1994.).
Ukoliko se nacionalna razina cijena Zeli odrzati stabilnom (odnosno, ukoliko se ostvaruje cilj
stabilnosti inflacije i inflatornih ocekivanja, uobicajen za srediSnje banke tijekom prethodnog
razdoblja), nuzna je proracunska stabilnost bez postojanja strukturalnog deficita. Navodi
teorije u suprotnosti su s dotada prevladavaju¢im misljenjem kako je opc¢a razina cijena
iskljucivo odredena ponudom novca (politikom sredi$nje banke) na dugi rok. Sukladno FTPL
teoriji, (neodrziva) fiskalna politika moZe biti uzrocnik promjena razine cijena te se traze
kombinacije monetarne i fiskalne politike koje ¢e biti najbliZze ravnoteZnom modelu. Samim
time, fiskalna politika nadopunjuje monetarnu umjesto da na nju ima negativan utjecaj te je
fiskalna disciplina nuzan preduvjet za ostvarenje monetarne stabilnosti. Opcenito, u okviru
FTPL teorije problematizira se dilema moze li fiskalna politika utjecati na politiku srediSnje
banke ako je ona potpuno neovisna institucija, a obzirom na ocekivanja privatnog sektora u
vezi buduce mogucénosti drzave da uredno otplacuje svoje dugove (ili da izazove inflaciju koja
¢e smanjiti njezinu zaduzZenost). Ukoliko ta ocekivanja podrazumijevaju viSe proracunske
izdatke u buduénosti, mogu uzrokovati i pesimisti¢na inflatorna ocekivanja. Utjecaj fiskalne
politike tako je prisutan i u okolnostima u kojima je monetarna politika potpuno neovisna i
odlu¢na u namjeri kako nece financirati proracunski deficit (Buti, M., et. al., 2004.).

Za uspjesnu koordinaciju dviju najznacajnijih makroekonomskih politika potrebno je uskladiti
njihove ciljeve, mjere 1 instrumente te se problem moZze promatrati i kroz odnos financiranja
prora¢unskog deficita i upravljanje nov€anom ponudom. Pritom svaka politika nastoji
ostvariti dominantan polozaj za svoje ciljeve te su moguca tri krajnja scenarija. U prvom
scenariju prisutna je dominacija srediSnje banke (odnosno monetarne politike) u odnosu na
Ministarstvo financija (fiskalnu politiku) te je opseg nov€ane ponude u potpunosti odreden
neovisno od potreba vlade za novcem. U slucaju potrebe za dodatnim sredstvima, drzava ih
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traZi na financijskom trziStu Sto (potencijalno) vodi rastu kamatnih stopa. Drugi moguc¢i ishod
je obrnut: dominantna politika je fiskalna, Sto posljedicno vodi oc¢ekivanjima kako ¢e do¢i do
monetizacije duga od strane srediSnje banke, a time i pritiscima na nov€anu ponudu i
inflatornim ocekivanjima. U konacnici, ukoliko su politike obiju institucija neovisne,
nekonzistentne su te ¢e se u kratkom roku jedna od njih nametnuti kao dominantna (Bertrand,
B.; de la Pedra, G. E., 1998.).

2. 2. Uskladivanje monetarne i fiskalne politike u okviru monetarne unije

Pitanje uskladivanja politika dodatno se usloZznjava u okviru monetarne unije te otvara dilemu
poboljSava li se fiskalna disciplina u okviru monetarne unije ili ne. Pritom nije nebitno pitanje
je li, osim o monetarnoj, ujedno rije€ i o fiskalnoj uniji te, ukoliko su politike neovisne, kolika
razina uskladenosti (kako u ekonomskom, tako i u politickom smislu) postoji medu zemljama.
Potencijalno, u okviru unije jacaju problemi neravnomjernog razvoja medu c¢lanicama i/ili
regijama te se stvara sistemski rizik koji je uvijek potencijalni okidac krize.

Monetarna unija moZe postojati i bez fiskalne unije (iako se moze susresti 1 miSljenje kako,
zbog postojanja niza obvezuju¢ih pravila i kriterija za zemlje Clanice, u okviru Europske
monetarne unije postoji skrivena fiskalna unija), ali s odredenom razinom integracije i
zajednickim fiskalnim institucijama, kao Sto je to slucaj u Sjedinjenim Americkim Drzavama.
S obzirom na centralizaciju monetarne politike, nuzZno je ostaviti odredenu razinu neovisnosti
fiskalnim vlastima. Monetarne unije postojale su ranije tijekom povijesti, primjerice
Skandinavska unija (koju su &inile Svedska, Norveska i Danska u razdoblju od 1873. do 1924.
godine) kao i Latinska monetarna unija osnovana 1865. g. Medutim, niti jedna nije
ukljucivala i fiskalnu uniju. Ukoliko, paralelno s monetarnom, zajednica drzava izgradi i
fiskalnu uniju, potrebno je posti¢i ravnotezu izmedu medusobno suprotstavljenih ciljeva:
fleksibilnosti i discipline. Takoder, javlja se i pitanje uplate i raspodjele proracunskih
sredstava kako bi se izbjegli problemi negativne percepcije slabije razvijenih podruc¢ja od
strane onih koji viSe pridonose zajednickim financijama.

Kako navodi De Grauwe, P. (2000.), uspjeh fiskalne politike u okviru teorije optimalnog
valutnog podrucja (na primjeru Europske unije) podrazumijeva nekoliko preduvjeta. Prvo,
poZeljno je centralizirati odredeni dio nacionalnih proracuna kod zajednickih institucija EU-a,
kako bi se osigurala sredstva automatskih transfera za pomo¢ zemljama (regijama) koje su
pogodene asimetricnim Sokovima, a s ciljem sniZavanja socijalnih troSkova na razini cijele
unije. Drugo, ukoliko fiskalne politike (kao u slucaju EU) nisu centralizirane, potrebno je
osigurati njihovu fleksibilnost i prilagodljivost. Osobito je to znacajno u sluc¢aju negativnih
Sokova, kada Clanicama treba biti omogucéen porast proracunskog deficita kroz ugradene
automatske stabilizatore.

Iako se u okvirima Europske monetarne unije Cesto raspravljalo o ishodu politika koje su
vodene kao one-size-fits-all na strani monetarne politike te decentralizirane (ali medusobno
uskladene) na strani fiskalne, analiza ide u smjeru troSkova i koristi te potencijalnih opasnosti
odricanja od nacionalne monetarne suverenosti. Jasno je kako ¢e svaka od nacionalnih
fiskalnih politika zasebno pokuSavati ostvariti najpovoljniju opciju, Sto se i pokazalo kod
europskih zemalja tijekom globalne krize. Unato¢ ograni¢enjima koja su se stavljala pred
fiskalne politike, nedostatak zajednickih ciljeva vodi ekspanzivnoj fiskalnoj politici, Sto u
kombinaciji s ¢vrstom monetarnom politikom koja je usmjerena ocuvanju stabilnosti, nije
odrzivo na dulji rok (Dixit, A. K.; Lambertini, L., 2001.). Nadalje, u tim okolnostima moZe se
pretpostaviti kako ¢e doc¢i do problema u vodenju politike (Lambertini, L., 2007.):
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[1] nacionalna gospodarstva iskoristit ¢e mogucnosti fiskalne politike kako bi povecale
nacionalni BDP. Stoga ¢e dio troSkova (pokusati) prebaciti na druga gospodarstva
kroz viSe cijene i viSe kamatne stope;

[2] u uvjetima monetarne unije ¢ija je politika posvecena cilju stabilnosti cijena, fiskalna
disciplina bit ¢e niZa (a moralni hazard istovremeno visi) nego kod konzervativnog
srediSnjeg bankara;

[3] promjene nominalnih kamatnih stopa povisit ¢e troskove zaduZivanja za fiskalne
potrebe, a time ¢e se izmijeniti i omjer financiranja javnih potreba zaduzivanjem, u
odnosu na njihovo financiranje snaznijim poreznim optere¢enjem.

Medutim, s nastupanjem krize u okviru EMU, pokazalo se kako je zabrinutost u vezi s
proratunskom politikom, osobito razine utjecaja politiCkih elita na odrZivost fiskalne
discipline, potpuno opravdana. Sustav u kojemu politi¢ke elite s ciljem osiguravanja pobjede
na izborima povecavaju proracunske izdatke u konacnici vodi (dugoro¢no neodrZivom)
sustavu koji gospodarski rast zasniva na javnoj potro$nji. lako se uobi€ajeno smatra kako je
monetarna politika na razini unije dominantna, s obzirom da su odluke fiskalne politike
usmjerene ka odrzavanju solventnosti javnih financija, monetarna politika je djelomicno (1)
fiskalno (pred)odredena (Rostaing-Paris, S. (2008.).

Sve analize ukljuuju i1 pitanje stvarnog troSka koji nastaje zbog gubitka monetarne
suverenosti ulaskom u monetarnu uniju. U literaturi, osobito onoj koja je nastala tijekom krize
i koja je dosta kriticna prema fiskalnoj politici, monetarna autonomija se ne smatra
¢imbenikom od presudnog (pozitivnog) utjecaja. U okolnostima kada su devizni teCajevi
fluktuirajuc¢i, a kretanja kapitala liberalizirana, monetarna politika moze dodatno produbiti
krizu. Ukoliko postoje kvalitetni sustavi fiskalne regulacije na nacionalnim razinama,
ucinkovita stabilizacija cikli¢kih kretanja te neutraliziranje asimetricnih Sokova ne zahtijevaju
nuzno (i) mjere monetarne politike (vidjeti viSe u Buiter, W.; Rahbari, E., 2011.).

2. 3. Konsolidacija fiskalnih politika i fiskalna pravila na primjeru
Europske monetarne unije

Iz svega ranije navedenog, jasno je kako su fiskalna konsolidacija te poboljSanje fiskalne
discipline iznimno znacajne za budu¢nost EMU. Kriza je pokazala kako postoje¢a ogranicenja
fiskalnoj nedisciplini i slobodnim jahacima u okviru Unije nisu dovoljna te je nuzno
unaprijediti sustav nadzora i kontrole. Postoji niz inicijativa od strane Europske komisije koje
su usmjerene ka poboljSanju koordinacija makroekonomskih politika te se pokusava razviti
sustav indikatora ranog upozorenja na opasnost od izbijanja krize, Sto ukljuCuje i kazne za
prekrsitelje dogovorenih kriterija. Medutim, postojece stanje ukazuje na ozbiljne probleme u
nizu zemalja te je jasno kako se teorija i praksa znacajno razlikuju dok gospodarstva ponovno
pokazuju prorecesijske trendove.

Na grafikonima 1. i 2. prikazana su kretanja parametara fiskalnih politika zemalja Europske
unije, pri ¢emu je prikazano pet najlosijih zemalja.
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Grafikon 1.: Deficit proraCuna odabranih (najlosijih) zemalja EU-a, u odnosu prema BDP-u,
usporedba 2007. 1 2010. godine
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Grafikon 1. prikazuje drasticno pogorSanje stanja javnih financija zemalja Europske unije u
razdoblju od svega tri godine (2007. u odnosu na 2010.). Ukoliko u obzir uzmemo razinu
javnog duga kako je propisuje kriterij iz Maastrichta od 3% BDP-a, vidimo razmjere
pogorsanja u kontekstu nemogucénosti ¢lanica da ispune zadane preduvjete, u ¢emu prednjaci
Irska, a slijede je (u eurozoni) Gréka, Portugal i Spanjolska. S druge strane, najniZi deficiti su
zabiljezeni u Luksemburgu (-1,1%), Finskoj (- 2,5%) i Danskoj (-2,6%); dok su Estonija i
Svedska ostvarile blagi viSak od 0,2%. Osim §to izasle izvan okvira kriterija te se postavlja
pitanje sankcija i strategije kojom ¢e se sustav vratiti u ravnotezu; navedeno ukazuje i na
asimetricnost krize medu ¢lanicama koje koriste zajednicku valutu.

Sli¢na je i situacija s javnim dugom, $to je prikazano na Grafikonu 2. kroz usporedbu istih
dviju godina (2007. i 2010.), a uvazavajuci kriterij iz Maastrichta od 60% BDP-a. Osim
javnog duga eurozone 1 EU-27, prikazani su i1 pokazatelji za pet najlosijih zemalja. Ukupno
Cetrnaest zemalja Clanica Unije u 2010. nije zadovoljavalo navedeni kriterij, dok je najnizi
udio zabiljeZen u Estoniji (6,7%), Bugarskoj (16,3%) te Luksemburgu (19,1%).
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Grafikon 2.: Javni dug odabranih (najlos$ijih) zemalja EU-a, u odnosu prema BDP-u,
usporedba 2007. 1 2010. godine
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Pitanje koje se, oCekivano, postavlja je ono o uzrocima i posljedicama nepostivanja kriterija.
O prednostima i nedostacima koriStenja fiskalnih pravila rasprave traju ve¢ duZe vremensko
razdoblje te se najceS¢e vode oko problematike izbora izmedu jednostavnog pravila koje ce
poboljsati transparentnost sustava i ne¢e uzrokovati znacajnije dodatne troskove, ali mu u isto
vrijeme moZe i smanjiti fleksibilnost. Na razini EMU-a, fiskalna pravila postavljena su kroz
kriterije iz Maastrichta, odnosno kroz Pakt o stabilnosti i njegove kasnije nadopune. Ipak,
uvodenje pravila kritizira se osobito u kontekstu njegove ograni¢avajuée uloge u okolnostima
kriza, pri cemu drzava moze doc¢i u opasnost da ne moze izvrSavati svoje obveze.

3. Posljedice fiskalne (ne)discipline po monetarnu uniju

Rasprave o uspjesnosti funkcioniranja monetarne unije, kao Sto je prikazano u ranijem tekstu,
podrazumijevaju raspravu o razini fiskalne (ne)discipline. U okviru Europske monetarne unije
pitanje koordinacija politika razmatrano je ve¢ u pretkriznom razdoblju, osobito u pocetnom
razdoblju funkcioniranja nadnacionalne srediSnje banke 1 razdoblju izgradnje njezinog
kredibiliteta. Nedostatak mjera monetarne politike kojima bi stabilizirala Sokove na razini
nacionalnog gospodarstva nadomjesta se mjerama fiskalne politike, u prvom redu transfernim
davanjima. Medutim, ne smije se zanemariti ¢injenica kako je rije¢ o rizi¢noj politici jer moZe
dovesti do viSe razine moralnog hazarda 1 ugroziti fiskalnu disciplinu (vidjeti viSe u Beetsma,
R. Bovenberg, A. L., 1998.).

3. 1. Fiskalna disciplina i funkcioniranje Europske monetarne unije

Vec¢ od pocetka funkcioniranja Europske monetarne unije bilo je jasno kako su nacionalnim
fiskalnim politikama, unato¢ decentraliziranosti i visokoj razini fiskalne suverenosti,
nametnuta snazna ogranicenja kroz kriterije iz Maastrichta te Pakt o stabilnosti i rastu. Kasniji
problemi ukazali su na niz nedostataka u postoje¢im modelima, Sto je otvorilo i pitanje moze
li monetarna unija funkcionirati bez fiskalne unije, odnosno kako fiskalni dio monetarne unije
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treba biti organiziran u buducnosti. Kako navodi Europska komisija (2006.), politike
Europske monetarne unije definirane su kroz tri razine:

[1] neovisnu monetarnu politiku za koju je zaduzena Europska srediSnja banka i ¢iji je
primarni i osnovni cilj (kao 1 kod vecine suvremenih srediSnjih banaka) odrZzavanje
stabilnosti cijena kroz odrZavanje stope inflacije ispod 2% u okvirima eurozone,

[2] proracunsku politiku koja je u okviru nadleznosti zemalja €lanica, ali je regulirana 1
odredbama Pakta o stabilnosti. Fiskalne politike ostale su na razini nacionalnih
gospodarstava, s namjerom da budu u funkciji podrZzavanja zajedniCke monetarne
politike, ali su i instrument stabilizacije cikli¢kih kretanja. S druge strane, proracun
Europske unije niti svojom veli¢inom niti funkcijama ne moZe se smatrati klasi¢nim
proracunom,

[3] strukturne politike koje su u domeni nacionalnih gospodarstava instrumenti su kojima
se odrZava stabilno makroekonomsko okruZenje.

Globalna financijska kriza ukazala je na sve nedostatke navedenog modela u kojemu nema
jasno definirane dominantne politike (iako se sustav smatrao monetarno dominantnim zbog
znacajne uloge Europske srediSnje banke), kao i zbog vrlo snaznog moralnog hazarda i
kreativnog racunovodstva zbog kojega pravi razmjeri krize tijekom prve faze nisu bili vidljivi
u potpunosti.

S obzirom na pogorSavanje proracunskih pozicija zemalja Europske unije, ECOFIN je
postavio 2012. godinu kao novi rok za uspostavljanje kontrole nad proracunskim deficitom.
Osim §to povecane potrebe drzave za novcem, osobito kada je zbog ekonomske krize tesko
uvesti nove poreze, mogu dovesti do njezinog aktivnijeg sudjelovanja na financijskom trzistu
i time istiskivanja privatnog sektora, manja ¢e biti i ulaganja koja bi na dulji rok mogla ubrzati
rast (obrazovanje i/ili infrastruktura). NeravnoteZa proracuna ¢ini zemlju osjetljivijom na
vanjske Sokove te joj smanjuje manevarski prostor obrane.

Pogorsanje proracunskog stanja uzrokovano je nizom razloga, pri cemu ECB (2010.) navodi
(izmedu ostalog) sljedece:

= zbog financijske krize doSlo je do sniZavanja poreznih prihoda s jedne, odnosno do
porasta socijalnih davanja s druge,

= makroekonomski poremecaji posredno su doveli do smanjenja drZavnih prihoda
(primjerice, kroz pad cijena imovine, manji broj zaposlenih, zaustavljanje potraznje i
potrosnje i sl.), te

= KkoriStenje proraunskih sredstava za pomo¢ financijskom sektoru u nizu zemalja, $to
je otezalo odrZavanje fiskalne discipline.

Tijekom dosadasnjeg razdoblja, rasprave su se vodile u vezi fiskalnog federalizma te
harmonizacije nacionalnih politika kako bi se §to je moguce vise uskladilo zajednicko trziste.
Ocekivalo se kako ¢e uskladivanje fiskalnih sustava dovesti i do poboljSanja fiskalne
discipline, §to se ispunilo tek djelomic¢no, te uzrokovalo rasprave o uvodenju nadnacionalnih
fiskalnih institucija. Medutim, ne moZe se sa sigurno$éu tvrditi kako je uvodenje
nadnacionalne fiskalne vlasti (u bilo kojem obliku) bolji izbor koji ¢e rijeSiti probleme.

U okviru razmatranja mogucih rjeSenja krize Europske monetarne unije, niz je mjera kojima

su rjeSavani problemi u zemljama ¢lanicama, kao Sto je primjerice ustroj Europskog fonda za
stabilnost. Medutim, joS uvijek nema rjeSenja niti suglasja u vezi s fiskalnim reformama i/ili
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budu¢im fiskalnim ustrojem monetarne unije, iako postoji niz prijedloga. Primjerice, ideja o
izdavanju euroobveznica, za koje bi garantiralo ili svih 27 zemalja ¢lanica ili samo Clanice
eurozone nije zaZivjela $to je, izmedu ostalog, ukazalo i na poteskoce u postizanju dogovora u
vezi zajedni¢kih buducih politika. Tako se ulazu znacajni napori u konsolidaciju europskih
financija, pokazalo se kako je ugradeni, sistemski rizik vrlo visok te predstavlja stalnu
opasnost. S druge strane, ostali gospodarski pokazatelji kao Sto su stagnirajuca stopa rasta
gospodarstva, stopa nezaposlenosti od razmjerno visokih 10%, uz visoku i zabrinjavajucu
stopu nezaposlenosti mladih (21,4% u dobnoj skupini 15-24 godine, a 8,3% u skupini iznad
24 godine). U tom smislu, stabilnost se moZe ostvariti samo strukturnim izmjenama, a mjere
rjeSavanja krize su u znadajnoj mjeri tek vatrogasne. Stovise, veé¢ se i zemlje koje
predstavljaju ZariSta krize (kao Sto je to npr. Grcka) po€inju opirati rjeSenjima, najavljujuci
raspisivanje referenduma o njihovom prihva¢anju. Naposljetku, usprkos dobrom
funkcioniranju u stabilnim razdobljima, monetarna unija se suo€ila s nizom ozbiljnih
problema (na koje upozoravaju vec i teorijski modeli, kao Sto je to slucaj npr. s fiskalnim
kriterijima koji se ne ispunjavaju) te ¢e njezino funkcioniranje u buduc¢nosti nuzno ukljucivati
i znacajno visi stupanj odgovornosti nacionalnih gospodarstava te jasnije propisane sankcije.

4. Zakljucak

U radu se problematizira pitanje fiskalne (ne)discipline u okvirima monetarne unije te
potencijalne posljedice kako nedovoljne discipline, tako i problema uskladivanja monetarne i
fiskalnih politika. Iako se razlikuju kako po ciljevima 1 instrumentima koje koriste, tako i po
ucincima na kratki i na dugi rok, svaka od ovih politika zasebno nastoji ostvariti povoljniju
(dominantnu) poziciju te je njihovo uskladivanje znacajno pitanje, osobito na razini zajednice
zemalja. Navedeno djelomic¢no proizlazi i iz uloge koju institucije koje su za njih zaduzene
(Ministarstvo financija i Sredi$Snja banka) imaju u okviru nacionalnog gospodarstva.

Ukoliko problematiku uskladivanja makroekonomskih politika razmatramo na razini
monetarne unije, odmah se postavlja pitanje prati li fiskalno ujedinjenje ono monetarno, ili su,
kao u slu¢aju EMU-a, fiskalne politike decentralizirane. Iako se u literaturi o¢ekuje kako ce
do¢i do poboljsanja fiskalne discipline nakon Sto se zemlja prikljuci Siroj regionalnoj
integraciji, praksa EMU-a je pokazala kako to nije uvijek slucaj. Kriza globalne ekonomije
ukazala je tako na niz problema funkcioniranja monetarne unije s decentraliziranim fiskalnim
politikama, od kojih su neki donekle bili 1 o¢ekivani (primjerice, moralni hazard nacionalnih
vlasti ili kreativno prikazivanje fiskalnih pozicija), unato¢ naporima koji su ulagani kroz
kriterije Pakta o stabilnosti i rastu i one definirane u Maastrichtu. Unato¢ jasno definiranim
(fiskalnim) kriterijima te naporima koji se svakodnevno ulaZzu u konsolidaciju sustava,
trendovi su sve loSiji te, osim novom recesijom, prijete i politiCkom i socijalnom krizom.
Moguca rjeSenja su brojna, ali dogovori se moraju posti¢i kako na ekonomskoj, tako i na
politickoj razini, $to u tako sloZenoj zajednici dodatno produbljuje krizu i odgada rjesenja
problema.
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Komparativna analiza stupnja financijske integracije
trzista kapitala Hrvatske i zemalja CEE s trziStem EU-a

Mario Pecari¢, Josip Arneri¢, Marina Radi¢

SaZetak

Cilj ovoga rada je mjerenje razine integracije triista kapitala zemalja EU-a, s naglaskom na
CEE (zemlje Istocne i Srednje Europe). Motivi za proucavanje upravo procesa integracije trZista
kapitala leZe u vaznosti gospodarstva EU-a, njegovoj dinamici i ulozi koju ono ima u svjetskom
ekonomskom sustavu. Takoder, u ovo istraZivanje ukljucujemo i Hrvatsku kako bismo pokazali
koliko je daleko od ostalih zemalja CEE koje imaju slicnu povijest, slicne tranzicijske krize, a
danas su dio EU. U radu mjerimo stupanj integracije trZista kapitala medu zemljama EU-a
koriste¢i ECM model te test Grangerove uzrocnosti. Podaci se odnose na razdoblje od 9. 3. 2007.
do 30. 4. 2009, odnosno na razdoblje u kojemu su prisutne posljedice i efekti aktualne financijske
krize. Integracija europskih triista kapitala vaina je tema, cesto proucavana i analizirana,
upravo zbog njenih brojnih implikacija. U posljednja dva desetljeca trZista kapitala prosla su
brojne promjene, a razina integracije se povecavala. Ipak, proces integracije daleko je od
zavrsenog.

Kljuéne rijeci: integracija trziSta kapitala, financijska trzista, EMU, kointegracija, Error
Correction Model
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1. Uvod

Proces financijske integracije intenzivirao se posljednjih dvadesetak godina te je, kako na
svjetskoj, tako i na europskoj razini, doveo do brojnih i korjenitih promjena u strukturi i nacinu
funkcioniranja financijskih trziSta. Promjene u europskom financijskom sektoru potaknute su
trziSnom globalizacijom, razvojem novih tehnologija, osobito u podrucju telekomunikacija i
uvodenjem jedinstvene valute — eura. Zajednicka valuta potaknula je val prekograni¢nih ulaganja.
Koordinacija politika te jacanje trgovinskih veza rezultirali su sinkronizacijom poslovnih ciklusa
u zemljama EU-a.

Prema definiciji Europske centralne banke (ECB), trZiSte financijskih instrumenata i/ili usluga je
u potpunosti integrirano ako se svi (potencijalni) subjekti na trziStu suoCavaju s jedinstvenim
sustavom pravila i zakona kada se odlucuju na koriStenje pojedinog instrumenta ili usluge.
Takoder, svi akteri integriranog financijskog trziSta imaju jednaku moguénost pristupa
instrumentima i/ili uslugama, suoceni su s jednakim rizikom, te imaju jednak tretman kada se
odluce aktivno djelovati na trziStu (EBC, 2004.). Ipak, zbog brojnih zapreka na nacionalnim
razinama, integracija financijskih trziSta u EU nije uspjeSna kao S§to je pretpostavljeno
Lisabonskom strategijom 2000. godine, te su pojedina trZiSta jo§ uvijek daleko od potpune
integracije

Brojni su razlozi zbog kojih eurosustav tezi financijskoj integraciji. Prvi je svakako Cinjenica da
integrirani financijski sustav doprinosi lakSoj i efikasnijoj transmisiji monetarne politike. Nadalje,
financijska integracija doprinosi povecanju likvidnosti financijskih trziSta. PoboljSava se i
alokacijska efikasnost financijskog sustava, sredstva lakSe dolaze od suficitnih ka deficitnim
subjektima. Ipak, treba imati na umu da veca integracija ujedno znaci lakSe prelijevanje, osim
pozitivnih, i negativnih efekata i eksternalija, te omogucava lakSe Sirenje krize preko drzavnih
granica.

Proces financijske integracije EU-a temelji se na Akcijskom planu za rizi¢ni kapital (RCAP), te
Akcijskom planu za financijske usluge (FSAP) i njegovom dodatku - tzv. ,Lamfalussyjevom
izvjeStaju®. Tim su dokumentima zadane mjere za integriranje trziSta kapitala te za uspostavljanje
pravila i sustav nadzora jedinstvenog 1 sigurnog financijskog trziSta.

Na razli¢itim segmentima financijskog trziSta EU-a postignuta je razli€ita razina integriranosti.
Novcano trziSte EU-a napravilo je najve¢i pomak i danas je gotovo pa savrSeno integrirano.
Visok stupanj integracije ostvaren je i na trziStu drzavnih obveznica. Na trZiStu korporativnih
obveznica, rokovi dospijeca te kreditni rizik 1 dalje se znacajno razlikuju, ali je primijecen trend
povecanja stupnja integracije. lako je sa zakonskog i regulativnog aspekta integracija bankarskog
trziSta poprilicno napredna, razlike u cijenama ostale su visoke (Baltzer et al, 2007.). Donedavno
je disperzija povrata na dionice po zemljama bila ve¢a no disperzija po sektorima. Ovaj trend se u
posljednje vrijeme mijenja, te je disperzija veca po industrijama, nego po zemljama. Smanjuje se
1 sklonost domacih privatnih 1 institucionalnih investitora da ulazu u iskljuc¢ivo domaca trziSta te
oni svoje portfelje Sire u vecoj mjeri na europsko, a u manjoj na svjetsko trziSte. Navedeno
svjedoCi o rastu¢em stupnju integracije trZiSta kapitala. Motivacija za ovo istrazivanje lezi u
¢injenici da je Hrvatska rijetko ukljuCena u ovakva istraZivanja.
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Tema istraZzivanja u ovome radu je mjerenje stupnja integracije trziSta kapitala Hrvatske 1
odabranih zemalja CEE' s trziitem EU-a. Poseban naglasak je stavljen na stupanj integracije
hrvatskog trziSta kapitala u odnosu na referentni indeks njemackog trziSta kapitala i na usporedbu
stupnja integracije s razinama koje su dosegnule nove zemlje Clanice EU-a. IstraZivanje je
usmjereno 1 prema otkrivanju stupnja intenziteta kojim trZiSte kapitala reagira na globalne i
lokalne Sokove. Cilj je, dakle, istraziti je li 1 kojim intenzitetom hrvatsko trziSte kapitala
integrirano prema trziStu EU-a, odnosno reprezentativnom indeksu njemackog trziSta kapitala te
utjece 1i njemacki indeks DAX na kretanje indeksa ostalih promatranih zemalja, Sto ukazuje na
¢injenicu da su trziSta medusobno integrirana. To znaci da su trZiSna deregulacija, liberalizacija i
medunarodna suradnja rezultirale u jacanju stupnja integracije na odabranim trZiStima, te da CEE
zemlje dijele zajedniCki stohasticki trend sa razvijenim zemljama. Takoder se moze ocekivati da
su zemlje koje su prihvatile euro, uslijed smanjenog politickog i deviznog rizika, postigle veci
stupanj integracije, kao i da na integriranijim trZistima dolazi do spill-over efekta, $to se pokazuje
prelijevanjem Sokova s njemackog trzista kapitala na trZiSta promatranih zemalja. Naposljetku,
pretpostavili smo da sli¢ni poslovni ciklusi i trgovinska ovisnost podiZu razinu integracije u
promatranim zemljama.
Empirijski dio rada koristi modele i metode analize vremenskih nizova, odnosno linearne
stohasti¢ke modele. Ekonometrijsko istraZivanje ima sljedece ciljeve:
B Kkoriste¢i modele i metode analize vremenskih nizova, otkriti zajednicki stohasti¢ki trend u
podacima,
B Kkoriste¢i indekse trzista kapitala odabranih zemalja i njihova kretanja uociti razliku kretanja
indeksa u kratkom, odnosno dugom roku,
B objasniti kretanje hrvatskog indeksa CROBEX-a i protumaciti stupanj integracije hrvatskog u
trziSte kapitala EU-a
¥ istraZiti ovisnost izmedu stupnja integracije i trgovinskih odnosa promatranih zemalja.
IstraZivanje je provedeno koriStenjem ECM modela, a rezultati su dodatno testirani testom
Grangerove uzro€nosti.

U istraZivanju koriSteni podaci su zaklju¢ne cijene burzovnih indeksa za navedenu grupu zemalja
u razdoblju od 9. 3. 2007 do 30. 4. 2009%. Cijene referentnih burzovnih indeksa promatraju se kao
endogene varijable, te se analizira utjecaj njemackog burzovnog indeksa DAX, kao egzogene
varijable, na ostale trZiSne indekse. Indeks DAX je izabran kao reprezentativan i vodeci indeks
trziSta kapitala u regiji EU-a.

Doprinos ovoga istrazivanja vidljiv je prvenstveno u svjetlu izbora metoda (mogucnost obrade
dnevnih podataka), kao i koriStenju rezultata istraZivanja (uo¢avanje smjera i intenziteta Sokova,
te smjera diversifikacije investicijskih portfelja).

Drugi dio rada posvecen je op¢im znacajkama financijske integracije, dok se u tre¢emu daje
pregled procesa financijske integracije u EU s posebnim naglaskom na integraciju trzista kapitala.
Zatim se posebno obraduje proces integracije trziSta kapitala u CEE zemljama i Hrvatskoj. Nakon
teorijskog pregleda razvoja integracije navedenih trziSta EU-a, modelski dio sadrZi opis
metodologije i instrumenta istraZzivanja. U ovome dijelu rada definiraju se osnovni skupovi i

' U radu su obuhvaéene uglavnom bivie tranzicijske zemalje, sli¢ne povijesti i ekonomskog nasljeda, koje su se
Europskoj uniji prikljuéile u petom valu prosirenja (Bugarska, Madarska, Ceska, Latvija, Rumunjska, Slovenija,
Cipar, Slovacka, Estonija, Poljska).

* Ukupno 545 dana trgovanja
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metode obrade podatka, te koriStena metodologija. Poglavlje donosi Siru interpretaciju rezultata s
obzirom na postavljene ciljeve istrazivanja. Posljednje, Sesto poglavlje sadrzi zavrSna
razmatranja, sumiran je teorijski okvir 1 empirijski nalazi, te su, barem u pokuSaju, dana
predvidanja o budu¢im kretanjima na trZiStima kapitala promatranih zemalja.

Na kraju rada daje se popis koriStene literature, kao i prilog o kreiranju pan-CEE trzista.

2. Znacaj financijske integracije

Stupanj globalne financijske integracije znacajno je porastao u posljednja dva desetljeca. U
pocetku se manifestirao kao rast kapitalnih tijekova medu razvijenim zemljama. Kao rezultat
uklanjanja kapitalnih kontrola, seljenja kapitala u podrucja vecih povrata, Zelje za medunarodnom
diversifikacijom portfelja, financijskih inovacija 1 tehnoloskih promjena, financijska se
integracija proSirila 1 na zemlje u razvoju. Navedeni su procesi rezultirali rastom kapitalnih
tokova izmedu razvijenih i zemalja u razvoju. Kapitalne kontrole u zemljama OECD-a dosegle su
najnizu razinu u posljednjih 50 godina (Vo, 2005.). Navedeni procesi probudili su interes
ekonomske javnosti, te otvorili brojna pitanja i rasprave. Mnogi su ekonomisti pokusali definirati
koncept medunarodne financijske integracije te su predlagali indikatore prikladne za njeno
mjerenje. Nijedna od tih definicija nije potpuna i ne moZe posluziti kao referentna. Ipak,
najobuhvatnijom se €ini ranije spomenuta definicija ECB koja pod financijskom integracijom
smatra situaciju u kojoj se svi akteri suocavaju sa jednakim pravilima i zakonima, te ostvaruju
jednaku moguénost pristupa instrumentima i uslugama. (EBC, 2004.). Financijska trZiSta su
integrirana kada na njima vrijedi ,,one price law*, odnosno kada vrijednosnice s jednakim
karakteristikama imaju jednaku cijenu. Ukoliko zakon jedne cijene ne vrijedi, stvara se prostor za
arbitrazu. Konkretno, kada poduzece izdaje obveznice u dvije ili viSe zemalja, mora platiti
jednaku kamatnu stopu u svim zemljama, ili, na primjeru kreditnog trZiSta - poduzecéa i
domacinstva bi trebala imati jednake uvjete zaduZivanja neovisno o zemlji u kojoj se banka
nalazi. Problem kod ovakvog nadina mjerenja integracije trziSta kapitala lezi u teSkoci
odredivanja koje su vrijednosnice homogene, a koje ne.

Pretpostavka neoklasi¢cnog modela je da kapital seli u podrucja u kojima je grani¢ni proizvod
kapitala veci. U potpuno integriranim trziStima kapitala to znaci da e se kapital slijevati u zemlje
s najvec¢om produktivnoScu.

IstraZivanja su pokazala da se financijska integracija ne pojavljuje spontano, kao posljedica
ukidanja barijera. Dakle, slobodno kretanje kapitala nuzan je, ali ne i dovoljan uvjet za
ostvarivanje integracije u globalna financijska kretanja. Ekonomska 1 financijska trziSta dosezu
viS§i nivo integracije zbog brze ekspanzije medunarodne trgovine dobrima, uslugama i
financijskim imovinama. Ekonomisti su tijekom godina izdvojili nekoliko ,.drivera®, odnosno
ekonomskih i razvojnih varijabli koje utjecu i ubrzavaju medunarodnu financijsku integraciju.
Medu najznacajnijim su ranije spomenuta liberalizacija kapitalnih racuna, nivo razvoja,
medunarodna otvorenost i rizik odredene zemlje (Vo, 2005.). Pokazalo se kako su razvijenije i
bogatije zemlje jaCe integrirane. Jedna od relacija koje su dovele do podijeljenih miSljenja je
odnos izmedu gospodarskog rasta i financijske integracije. Iako se dugo smatralo da integracija
zemlje u globalni sustav dovodi do ekonomskog rasta i boljitka, Vo i Daly (2004.) su pokazali da
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je taj odnos obrnut; da kapitalni tokovi u zemlje u razvoju ne ubrzavaju njihov rast, ve¢ da
ekonomski rast djeluje kao stimulans kapitalu za pritjecanje u zemlju.

Sljedeca varijabla za koju je ustanovljeno da ima utjecaja na stupanj financijske integracije je
trgovinska otvorenost zemlje. Trgovina dobrima izravno rezultira financijskim transakcijama kao
Sto su trgovinski kredit, transportni troSkovi, osiguranje robe, koji pak povecavaju razinu
integracije medu gospodarstvima. Takoder, otvorenost zemlje u sektoru trgovine dobara moZze
dovesti i do Zelje za prekograni¢nim financijskim transakcijama.

Ekonomska struka se slozila da na stupanj integracije ima utjecaj i razvijenost domaceg
financijskog sustava. Razvijenije financijsko trziSte privlac¢i strane investitore koji Zele
diversificirati svoj portfelj i tako djeluje kao stimulans financijskoj integraciji. Fenomen
»sekuritizacije* imovine i obaveza banaka odigrao je vaznu ulogu u poticanju procesa financijske
integracije. Na taj nacin olakSana je trgovina ovim stavkama na nacionalnim i medunarodnim
trziStima te je potaknuta integracija na trziStima inace neutrZivih vrijednosnica.

Razvoj financijskih derivativa (futuresa i opcija) omogucio je nove metode upravljanja
financijskim rizikom, dovode¢i tako do intenzifikacije medunarodnih kretanja kapitala. Dakle,
mozemo re¢i da su i financijski derivativi, te njihova popularizacija, znacajno pridonijeli
integraciji trziSta kapitala.

Porezna politika jos je jedan od faktora koji utje€u na razinu medunarodne financijske integracije,
budu¢i da vlade drZava koriste porezna opterecenja kao metodu privlacenja investicija i kapitala.
Nize porezne stope privlace strana poduzeca i medunarodne financijske posrednike (Vo, 2005.).
Prednosti 1 troSkovi financijske integracije mogu se promatrati iz perspektive individualnog
investitora ili iz perspektive zemlje koja se ukljuCuje u proces integracije. U ovome radu,
integracija se promatra na razini gospodarstva.

Argumenti koji poticu financijsku integraciju odnose se na glavne prednosti: pozitivan utjecaj
kapitalnih tijekova na domace investicije 1 razvoj, poboljSana makroekonomska disciplina 1
porast efikasnosti, kao 1 veca stabilnost domaceg financijskog sustava povezana s ulaskom stranih
banaka na trziSte (Ageron, 2001.)

Iskustvo i1z posljednja dva desetlje¢a pokazalo je da, osim potencijalnih koristi, financijska
integracija moZe stvoriti 1 znacajne troSkove. Rizik volatilnosti 1 nagli preokreti kapitalnih
tijekova mogu dovesti do znaCajnih troSkova. Ovi rizici pokazali su se vrlo opasnima u
situacijama Meksicke krize 1994., Azijske krize i1 kolapsa bahta 1997., te kolapsa brazilskog reala
1999. godine.

Proucavaju¢i proces financijske integracije, pitanje koje se namece je sljedece: je li financijska
integracija isklju¢ivo financijski fenomen ili se njeni ucinci prenose i na investicije, te rast i
razvoj gospodarstava? U praksi se pokazalo da pristup svjetskim trziStima kapitala omogucuje
drzavama da se lakSe zaduZuju u vremenima krize, odnosno da posuduju kapital u vremenima
ekspanzije. Kapitalni tijekovi povecavaju blagostanje zemlje, odnosno djeluju acikli¢no, ¢ime se
omogucuje medunarodno dijeljenje rizika u slucajevima privremenih Sokova.

U slucaju kada domaca stednja nije dovoljna za domace investicije, financijska otvorenost nudi
mogucénost zemlji da povlaci sredstva iz svjetskih financijskih krugova. Sve dok su povrati na
investicije barem jednaki troSku kapitala, priljevi kapitala nadoknadit ¢e nedostatak domace
Stednje.
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Smatra se, takoder, da slobodno kretanje kapitala i financijska otvorenost zemlje mogu rezultirati
vecom disciplinom makroekonomske politike 1 time smanjiti ucestalost pogreSaka na nacin da se
nagraduju dobre politike, a kaZnjavaju loSe. Vecéa politicka disciplina rezultira vecom
makroekonomskom stabilnoS¢u te moze dovesti do viSih stopa rasta i efikasnije alokacije resursa.

Sljede¢i argument u korist financijske integracije je Cinjenica da ona povecava dubinu i Sirinu
domacih financijskih trziSta i vodi k rastu efikasnosti procesa financijske intermedijacije
sniZavanjem troSkova i monopolistickih profita.

Ulazak stranih banaka mozZe djelovati na poboljSanje kvalitete i dostupnosti financijskih usluga
na domacem trziStu povecavajuci konkurenciju i poticu¢i koriStenje sofisticiranijih tehnika i
tehnologija. Strane banke su manje podloZne politickim pritiscima te poboljSavaju stabilnost i
kvalitetu financijskih posrednika.

Opcenito, mozemo rec¢i da financijska integracija djeluje pozitivno na razvoj preko dva glavna
kanala. Prvi je povecana konkurencija na trziStu, odnosno sofisticiraniji i cjenovno povoljniji
strani posrednici ulaze na trZiSte, ¢ime stvaraju pritisak na domace posrednike, odnosno
snizavanju cijene njihovih usluga. Drugi kanal je harmonizacija nacionalnih regulativa, koja
promovira konvergenciju prema najboljim medunarodnim standardima, te na taj nain potice
regulativne promjene nabolje u manje razvijenim zemljama (Japelli, Pagano, 2008.). Ova dva
kanala glavni su inicijatori tzv. ,,catching-up efekta®, odnosno omogucuju zemljama u razvoju da
dosegnu viSe razine gospodarskog razvoja i time smanje zaostatak za razvijenim zemljama.

Ekonomska istraZivanja ukazala su na Cinjenicu da su u nekim razdobljima kapitalni tokovi bili
koncentrirani na mali broj zemalja primateljica kapitala®. Pristup svjetskim trzi§tima kapitala je
(kako se pokazalo 1 u aktualnoj financijskoj krizi) asimetrican. Mnoge od zemalja u razvoju mogu
se zaduZivati na svjetskim trZiStima samo u ,,dobrim* vremenima, dok se u kriznim vremenima
suocCavaju s odredenim kreditnim ograni¢enjima. U razli¢itim situacijama i ovisno o kretanjima
na globalnoj razini, otvorenost financijskih trziSta moze djelovati aciklicno 1ili procikli¢no.
Procikli¢nost djeluje na destabilizaciju makroekonomskog sustava.

Kao $to je ranije reCeno, kapitalni priljevi kratkorocno mogu povecati razinu domacih investicija.
No, njihov dugorocni utjecaj je ogranicen, ili ¢ak beznacajan, ukoliko su namijenjeni financiranju
Spekulativnih i niskokvalitetnih domacih investicija (Ageron, 2001.).

Veliki priljevi kapitala mogu imati nepozZeljne makroekonomske posljedice u smislu ubrzane
monetarne ekspanzije, inflatornih pritisaka, aprecijacije deviznog tecaja 1 povecanja deficita
teku¢eg raCuna. U slucaju fiksnog teCaja moZe do¢i do smanjenja konkurentnosti. Na
integriranim financijskim trziStima monetarna politika teZe moZe kontrolirati kamatnu stopu i
devizni te€aj nego u situaciji kada moZe nametnuti kapitalne kontrole.

Visok stupanj financijske otvorenosti moze dovesti i do visokog stupnja volatilnosti kretanja
kapitala. Volatilnost je povezana s kretanjima domacih ekonomskih pokazatelja, ali i s vanjskim
faktorima, kao Sto je kretanje svjetske kamatne stope. Princip imitacije ili princip ,.krda* takoder
moze uzrokovati velike promjene u kretanju kapitala. Moze se dogoditi da zemlja trpi velike
izljeve kapitala potaknute misljenjem investitora o, npr., ranjivosti valute ili op¢enito smanjenim

* Tijekom ranih 1990-ih doslo je do naglog kretanja kapitala usmjerenog u srednje razvijene zemlje Latinske
Amerike i Azije (Ageron, 2001.).
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povjerenjem u perspektivu te zemlje. Razvoj neke druge zemlje moZe uzrokovati odlijevanje
kapitala iz promatranog gospodarstva.

Negativna karakteristika financijske otvorenosti 1 integracije je prelijevanje kriza iz jedne zemlje
u drugu, odnosno efekt zaraze® gdje se negativni Sokovi s jednog trziSta lakSe prelijevaju i
negativno djeluju na ostala integrirana trziSta. U situaciji nesavrSenih trZiSta kapitala, integracija
Efekt zaraze, potaknut efektom krda, odnosno oponaSanjem akcija medu financijskim
institucijama, povecava volatilnost dohotka i potrosSnje (Rogoff er al., 2006.). Opasnosti efekta
zaraze uslijed financijske integracije vece su za zemlje u razvoju buduci da su zemlje s relativno
razvijenim financijskim sustavom manje osjetljive na financijske krize. Najveca opasnost prijeti
onim zemljama koje su liberalizirale svoje financijske sustave bez snaznih institucija i Cvrste
makroekonomske politike.

3. Financijska integracija u Europskoj uniji

Usporedno s ekonomskom i politiCkom integracijom EU-a, tekao je i postupan, ali postojan trend
prema integraciji europskih financijskih trZiSta. Integracija financijskih trziSta od velike je
vaznosti, kako za sudionike trZiSta tako i za kreatore monetarne i gospodarske politike. Kao Sto je
ranije receno, kapital koji ima vecu slobodu kretanja stvorit ¢e i vece povrate, zajednicka
regulativa olakSat ¢e prekograni¢nu suradnju, dovode¢i do sinkronizacije gospodarskih ciklusa
itd.

Financijski sustav ne bi trebao biti sdim sebi svrha; njegova je uloga sluZiti potrebama realne
ekonomije, poticati produktivne investicije, mobilizirati Stednju, diversificirati rizik i sl. Vaznost
procesa integracije financijskih trZiSta ne ocituje se, dakle, samo u podrucju financijskih usluga,
ve¢ se odnosi i na sve ostale sektore koji se oslanjaju na financijski sustav kao izvor sredstava za
financiranje projekata. Korist razvijenog financijskog sustava se stoga ne zadrzava samo na
gospodarskom rastu, ve¢ utjeCe na nacin na koji gospodarstvo reagira na Sokove, omogucuje
poduzecima koriStenje inozemnog kapitala za financiranje domacih investicija, ku¢anstvima da
svoju Stednju ulazu izvan granica vlastite zemlje te omogucuje vecu diversifikaciju rizika. Koristi
se ostvaruju uslijed povecane akumulacije kapitala 1 rasta njegove produktivnosti koje proizlaze
iz procesa integracije.

Financijska integracija u EU je dio svjetskog procesa globalizacije koji je doveo do smanjenja
troSkova komunikacije, transporta, transakcija i sli¢nih usluga. Tijekom godina, EU je ostvarila
znaCajan napredak u podrucju uspostave ,,jedinstvenog trziSta®. Prihvacanje zajednicke politike
na nadnacionalnoj razini bilo je popraceno liberalizacijom financijskih trziSta 1 smanjivanjem
barijera trgovini i transakcijama medu zemljama ¢lanicama, odnosno jac¢anjem konkurentnosti i
efikasnosti EU-a kao cjeline. Time je uvelike potpomognuto ostvarenje ciljeva Lisabonske
strategije iz 2000. godine - napredak gospodarstva temeljenog na odrZivom razvoju. Osim
globalizacije 1 zajedniCke politike, faktor koji je imao velik utjecaj na rast stupanja financijske
integracije je svakako i uvodenje zajednicke valute. Stvaranje jedinstvene monetarne unije smatra
se najvaznijom pojavom na financijskim trziStima od propasti sustava iz Bretton Woodsa (Japelli,
Pagano, 2008.). Do sijecnja 1999. godine, sve su prekograni¢ne razmjene i transakcije bile

* Jedan od najboljih primjera efekta zaraze je Azijska kriza iz 1997. godine. Nagli pad potroinje u zemljama
pogodenima krizom uzrokovao je pad potraznje i cijena na globalnoj razini.
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podloZne valutnom riziku, zbog Cega su vrijednosnice bile nesavrSeni supstituti, ¢ime se uvelike
umanjivala njihova atraktivnost. Uvodenje eura 1999. godine povecalo je cjenovnu
konkurentnost, a time potaknulo i1 konkurentnost pojedinih zemalja 1 EU-a kao cjeline. Rezultat
zajednicke valute su homogenija trziSta, poboljSana konkurentnost te pojava novih, inovativnijih
proizvoda i tehnika trgovanja. Eliminirajuci devizni rizik i stvaraju¢i monetarnu uniju, EU je
svladala najvecu prepreku financijskoj integraciji. No, EU joS uvijek nailazi na poteskoc¢e na putu
do jedinstvenog financijskog trzista. Razlike u regulacijama, dostupnosti informacija, poreznim
sustavima, sustavima namire, poslovnim obi¢ajima i dalje segmentiraju financijska trziSta u EU.

Vijece Europske unije integraciju financijskih trZista postavilo je visoko na ljestvicu prioriteta te
smatra da je njezino ostvarenje nuzno i hitno u ostvarenju cjelokupne ekonomske reforme Unije.
Dvije najvaZnije inicijative koje se odnose na integraciju financijskih trzista su Akcijski plan za
financijske usluge (FSAP) te Akcijski plan za rizi¢ni kapital (RCAP).

RCAP je potvrden od strane Vije¢a i Komisije 1998. godine, a odnosi se prvenstveno na
poboljSanje mogucnosti srednjoro¢nog i dugorocnog financiranja nefinancijskih poduzeca,
uglavnom poduzeca rizicnih sektora poput visoke tehnologije. Glavna prepreka razvoju ovih
poduzeca najceS¢e je upravo nedostatak izvora financiranja, a budu¢i da njihova uloga i
dinami¢nost mogu pozitivno djelovati na cjelokupno trziste EU-a povecavajuéi stupanj
zaposlenosti, gospodarskog rasta i produktivnosti, bilo je potrebno osmisliti mjere kako bi se taj
nedostatak sredstava premostio.

FSAP se sastoji od 42 inicijative namijenjene poboljSanju funkcioniranja financijskog sustava

EU-a, odnosno promoviranju (u usporedbi sa SAD-om) nedovoljno razvijenih financijskih trZista.

Primarni cilj FSAP-a bilo je stvaranje jedinstvenog financijskog trziSta. Unato¢ napretku koji je

ostvaren zahvaljuju¢i FSAP-u, jo§ uvijek je postojala zakonska barijera potpunoj integraciji.

Proces prilagodbe zakonodavstva bio je spor, netransparentan i loSe prilagoden ubrzanom razvoju

financijskih trzi§ta, ¢ime je zaprijetio 1 njihovom razvoju i konkurentnosti. Zbog navedenih

nedostataka, FSAP je unaprijeden tzv. ,,Lamfalussyjevim izvjeS¢em‘ koje se usredoto€ilo na tri

prioriteta:

® konvergencija regulatornih 1 nadzornih tijela koja su se dotad uvelike razlikovala od zemlje
do zemlje,

® restrukturiranje sustava namire,

¥ veca suradnja medu nadzornicima, regulatorima i ostalim tijelima zaduZenima za odrZavanje
makroekonomske 1 mikroekonomske stabilnosti.

2001. godine osnovana su jo$ dva tijela: Europski odbor za vrijednosnice s ciljem uredenja
regulatornih uloga te Europski odbor za regulaciju vrijednosnica sa savjetodavnom ulogom te
tehnickom pomo¢i pri implementaciji regulacije. Uslijedio je niz direktiva kreiranih u cilju
konvergencije financijskih sustava zemlja Clanica, poput Medunarodnih racunovodstvenih
standarda, te obveze izdavanja prospekata pri inicijalnim ponudama dionica iz 2001. godine,
Direktive o ponudama za preuzimanje iz 2002. godine, Direktive o financijskim konglomeratima
isl

Financijska integracija u EU uvelike je napredovala u posljednja dva desetljeca, ali proces nije ni

izbliza gotov. Razlicita financijska trZiSta dosegnula su razlicite stupnjeve integracije. Kao §to je
poznato, financijsko se trziste dijeli na pet segmenata: trziSte novca, trziSte drzavnih obveznica,
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trziSte korporativnih obveznica, bankarsko trziste te trziSte kapitala. U nastavku ¢e se biti vise
rijeCi o integraciji trziSta kapitala u EU.

4. Proces integracije trzista kapitala u EU

Kao $to je ranije reCeno, integracija trziSta kapitala moZe se definirati kao stanje u kojemu sli¢ne
vrijednosnice, slicnog stupnja rizika i prinosa, imaju jednaku cijenu, te situacija u kojoj na trzistu
nema mogucnosti za arbitrazu.

Zaceci razvoja ekonomske i monetarne unije medu zemljama Zapadne Europe sezu jos od
Rimskih ugovora iz 1950-ih. Velik znac¢aj na razvoj monetarne unije imalo je uvodenje Exchange
Rate Mechanisma (ERM) iz 1979. godine’. ERM sustav kreiran je kako bi se poveéala stabilnost
deviznih teCajeva zemalja Clanica, s krajnjim ciljem da takva stabilnost rezultira ekonomskom i
monetarnom unijom. 1987. godine donijet je Jedinstveni europski akt koji je omogucio slobodu
kretanja ljudi, dobara, usluga i kapitala. Jedinstveno europsko trZiSte formirano je 1993. godine te
je, ruseci trgovinske barijere, povecalo blagostanje stanovnika EU-a. Krajem 1990-ih, Akcijski
program za financijske usluge postavio je 42 direktive koje su trebale omoguditi potpunu
financijsku integraciju do 2005. godine. Potpuna integracija nije postignuta, no u posljednjih
nekoliko godina (osobito nakon uvodenja eura) vidljiv je pozitivan napredak prema
implementaciji jedinstvenog zakonodavstva. Do 2005. godine, sva su poduzec¢a s podrucja EU-a
bila obvezna pripremiti konsolidirana izvje$¢a koriste¢i medunarodne standarde — International
Financial Reporting Standards (IFRS), ¢ime su informacije postale dostupnije i lakSe za
usporedbu analitiCarima i investitorima. Uz navedene regulatorne promjene, izostanak valutnog
rizika uvodenjem eura izravno je doveo do snaZnije integracije financijskih trziSta (Jappelli,
Pagano, 2008.).

EU se u posljednjih nekoliko godina suo€ava s izazovom priklju¢ivanja novih ¢lanica. Nakon
posljednjeg prosirenja 2005., odnosno 2007. godine na 12 zemalja CEE, broj stanovnika u EU
povecao se za cca 104 milijuna, odnosno, ukupna EU populacija povecala se za gotovo 20%.
Istovremeno, ukupni BDP Europske unije porastao je za tek 4,0% (Stirbu, 2004.). Jedan od uvjeta
nuznih za punopravno clanstvo u EU bila je implementacija tzv. ,,acquis communautaire®,
zajedniCke pravne steCevine EU-a, medu ostalim i zakona koji podupiru stvaranje zajednickog
trziSta. Svrha prihvacanja zajednicke pravne steCevine je da se zakonodavni i regulatorni okvir
zemalja CEE uskladi sa standardom EU-a. Liberalizacija i1 integracija financijskog sektora ne
podrazumijevaju samo prihvacanje pravila nametnutih od strane EU-a, ve¢ se inzistira na
intenziviranju konkurentnosti i strukturnim promjenama u financijskom sektoru.

Procesi deregulacije, disintermedijacije i tehnoloSke promjene jo§ od 1980-ih oblikuju europski
financijski sustav. Napredak u segmentu integracije financijskih trZista je ocigledan; medutim,
integracija joS uvijek nije dovrSena. Kao §to je prikazano u prethodnom poglavlju, integracija
novcanih trziSta je gotovo pa savrSena, dok se integracija trziSta kapitala smatra najnizom, najteze
mjerljivom 1 samim time najkontroverznijom. U ekonomskoj teoriji prihvac¢eno je misljenje da su
trziSta savrSeno integrirana ako na njima vrijedi zakon jedne cijene, odnosno ako je cijena
homogenih roba jednaka na trziStima svih zemalja. Medutim, na trziStu kapitala teSko je odrediti
koje su robe homogene, te je samim time mjerenje integracije trziSta kapitala ovom metodom

> Uz iznimku Velike Britanije koja nije pristupila ERM-u.
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gotovo pa nemoguce. Daljnji problem predstavlja razlicitost struktura financijskih sustava
zemalja Europske unije. Dok su neke zemlje ¢lanice bankocentricne poput Njemacke, druge
poput Irske 1 Velike Britanije trziSno orijentirane, neke imaju mjeSoviti sustav.

Integracija trziSta kapitala ima joS jednu vaznu implikaciju - kako trZiSta postaju sve integriranija,
poduzeca slabije razvijenih zemalja (najceS¢e upravo najbolja poduzeca) odlucuju se na kotiranje
na nekoj od stranih burzi. Na taj naCin sniZavaju troSkove kapitala okrecuci se ka likvidnijem
trziStu na kojemu lakSe dolaze do sredstava, signaliziraju¢i istovremeno da je kvaliteta njihovih
dionica dovoljno visoka da bi bila prihvac¢ena na trziStima gdje su investitori informiraniji, a
regulativa stroza. Rezultati ovakvog djelovanja su povecavanje trziSne kapitalizacije i obrtaja
stranog trziSta naustrb domaceg trziSta kapitala. U slucaju potpune integracije to ne bi bilo bitno,
jer bi se u obzir uzimala veliina trziSta cijelog integriranog trzista.

Nadalje, ekonomska istrazivanja (Baele et al., 2004.) pokazala su da se pristranost domacih
investicijskih i mirovinskih fondova, a nakon toga i privatnih investitora, prema domacem trZistu
smanjila nakon 1999. godine, odnosno uvodenja eura. Prema navedenom istraZivanju, belgijski i
nizozemski mirovinski fondovi su, od 1998. do 2000. godine, povecali udio stranih vrijednosnica
sa 60 na 80%. Sli¢ne promjene zabiljeZene su i u Irskoj, Spanjolskoj i Francuskoj.

Za ostvarenje temeljnog cilja (najkonkurentnije i najdinamic¢nije gospodarstvo u svijetu temeljeno
na odrZivom razvoju - Lisabonska strategija), te za konkuriranje americkom i azijskim
gospodarstvima, Europskoj uniji je potrebno efikasno i kompetitivno financijsko trziSte koje se
moZe unaprijediti samo dovrSetkom integracije trziSta kapitala zemalja Clanica. Za dovrSetak
procesa integracije potrebno je uskladenje kako tehnickih zahtjeva (razliCite trgovinske
platforme, razliciti sustavi namire i sl.), tako 1 regulatornih.

ECB je od samih pocetaka svjesna vaZnosti financijske integracije na razini Unije, odnosno
njezinih pozitivnih implikacija na funkcioniranje i1 razvoj cjelokupnog financijskog sustava. Vec
je ranije spomenuto kako je jedan od glavnih pokretaca financijske integracije bilo eliminiranje
valutnog rizika, odnosno uvodenje eura kao zajednicke valute zemalja ¢lanica EU-a. Valutni je
rizik eliminiran uvodenjem ERM-a, odnosno, nestao je jedan od najvaznijih uzroka segmentacije
trZista, te je time potaknuto kretanje kapitala medu zemljama. Volatilno i nepredvidivo kretanje
deviznih tecCajeva zahtijeva skuplje hedgiranje kao zaStitu od negativnog kretanja deviznog
teCaja. Time su 1 investitori manje voljni ulagati u vrijednosnice denominirane u razliitim
valutama, odnosno zbog izlaganja valutnom riziku traZze vec¢i povrat na ulaganje u dionice na
stranim trZiStima. Valutni rizik je, dakle, dovodio do trZiSne segmentacije 1 smanjenog stupnja
integracije financijskih trZista, a time i trziSta kapitala EU-a.

Financijska su trZiSta jako osjetljiva na promjene monetarne politike. Konvergencija kamatnih
stopa i stopa inflacije predstavljala je dodatni poticaj ubrzanju stopa integracije financijskih
trzista i trziSta kapitala.

Istrazivanja ECB-a pokazala su da su eliminacija deviznih tecajeva i monetarna konvergencija
bili vazne, no svakako ne jedine, eksplanatorne varijable financijske integracije u Europi.
(Fratzcher, M., 2001.). PogreSno je zanemariti utjecaj realne konvergencije na financijsku
integraciju jer se, zbog sli¢nijih poslovnih ciklusa i vece trgovinske povezanosti, povecava i
mogucénost prelijevanja Sokova na trzistima.
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Eurosustav obi¢no razlikuje Cetiri vrste aktivnosti koje doprinose pojac¢avanju financijske
1ntegra01je (financial integration in Europe, ECB, 2001.):
savjetodavna uloga u podrucju zakonodavstva i regulativnog okvira za financijske
sustave,
B olakSavanje kolektivnog djelovanja u privatnom sektoru kroz ulogu katalizatora,
® djelujuci na povecanje znanja i svijesti, te nadziru¢i razinu financijske integracije u
Europi,
B pruzajuci usluge SrediSnje banke koje takoder poticu financijsku integraciju.

U cilju poboljSavanja efikasnosti i efektivnog provodenja prekogranicnih financijskih aktivnosti,
zakonski okvir EU-a cilja na sniZzavanje zakonskih i regulatornih prepreka te nastoji osigurati
jednaka pravila za sve sudionike trziSta. ECB ima ulogu kreiranja i unaprjedenja tog zakonskog
okvira. ECB izracunava i objavljuje EONIA referentnu kamatnu stopu nov¢anog trzista.

Implementacija jedinstvenog zakonskog okvira za sekuritizaciju na razini EU-a jedno je od
podrucja koje ECB-u zadaje ponajviSe problema. Usprkos napretku ostvarenom na nacionalnim
razinama, brojne zakonske prepreke sprecavaju razvoj tzv. ,paneuropskog® zakona o
sekuritizaciji. Zasad ECB nastoji osigurati uvjete da zemlje Clanice prihvate predloZene
zajednicke principe.

Tijekom godina, ECB je razvio i objavio niz kvantitativnih indikatora integracije financijskog
trziSta na podru¢ju Europe. Indikatori se odnose na svih pet segmenata financijskog trZiSta
(novc€ano, trziSte korporativnih i drZavnih obveznica, bankarsko, te trZiSte kapitala). ECB
konstantno proSiruje svoju bazu indikatora, poboljSavajuc¢i na taj nacin kvalitetu 1 dostupnost
po6dataka. Sva istrazivanja ECB-a, te baze podataka dostupne su na internetskim stranicama ECB-
a.

ECB se nalazi u povlaStenoj poziciji da, zahvaljuju¢i strucnosti, iskustvu 1 aktivnoj ulozi u
financijskom sustavu, pruza dubinske ekonomske analize o financijskoj integraciji u EU i njenom
razvoju, naglaSavajuci pritom vaznost integracije za cjelokupnu Uniju. Osim navedenih funkcija,
ECB posjeduje i veliku bazu podataka o financijskim poduze¢ima za sva daljnja statisticka i
ekonometrijska istraZivanja.

5. Integracija trziSta kapitala i karakteristike trziSta CEE zemalja

U posljednjih dvadeset godina, financijski sustavi zemalja isto¢ne i srediSnje Europe (CEE) prosli
su brojne i vazne promjene, uzrokovane (ne)uspjeSnim mikro i makroekonomskim reformama.
Desetlje¢e nakon kolapsa planske ekonomije 1 relativho uspjeSnog prijelaza na trZiSno
gospodarstvo, dvanaest se zemalja SrediSnje 1 Isto¢ne Europe (Central and Eastern Europe
Countries - CEEC) prikljucilo procesu politicke i ekonomske integracije s trziStem EU-a. 2004. 1
2007. godine, tih dvanaest zemalja se prikljucilo Europskoj uniji .

Peti val proSirenja EU-a bio je po broju ¢lanica najobuhvatniji, ali je BDP novih zemalja ¢lanica
iznosio tek 5% BDP-a 15 starih zemalja ¢lanica (Allen ef al.). Sve navedene nove Clanice imale
su BDP p.c. nizi od prosjeka EU-25.

% Vidi http://www.ecb.int/stats/fi nint/html/index.en.html
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Sli¢na povijest i iskustva promatranih drzava doveli su do stvaranja sli¢nih struktura 1 institucija,
osobito u financijskom sektoru. Kao posljedica monobankarskog sustava, i uloge centralne banke
u sustavu planskog gospodarstva, u ovim zemljama nisu postojala trziSta kapitala,
medubankarska trzista, te je bilo vrlo malo financijskih posrednika. Nakon 1980-ih, promatrane
su zemlje prihvatile bankarski sustav temeljen na dva stupa - promijenjena je uloga centralne
banke te je razvijen sustav komercijalnih banaka. Ipak, sve do sredine 1990-ih, bankovnim
sustavom dominirale su drZavne banke. Zbog navedenog naslijeda i povijesti planskog
financiranja, ova financijska trzista smatraju se trzi§tima u nastajanju (emerging markets). Ceska
je prihvatila metodu masovne privatizacije, dok su Estonija, Madarska, Latvija, Poljska i
Slovenija prvo osigurale zakonodavni okvir, a tek zatim zapocele s uvrStavanjem dionica na
trziSte kapitala. Drugi se pristup pokazao boljim (Capiello, 2007.). Rumunjska, Bugarska i
Latvija, zbog zakasSnjelog ulaska u tranziciju, donedavno nisu imale otvorene privatne kapitalne
tokove. TrZziSta kapitala ovih zemalja, iz tog su razloga jo$ uvijek mala i nepredvidiva u usporedbi
s trziStima ostalih zemalja u razvoju (Emerson, Hall i Zalewska-Mitura, 1997.). Sdm proces
uspostavljanja trzista kapitala bio je dugotrajan i zahtijevao je brojne reforme: privatizaciju,
restrukturiranje poduzeca, uspostavljanje prikladnog zakonskog i regulatornog okvira. Takoder,
za priljev kapitala bilo je potrebno osigurati sve uvjete kako bi kapital ulazio u zemlju. Ceska,
Slovacka i Poljska prve su od promatranih zemalja osnovale nacionalna trziSta kapitala 1992.
godine. Prvotna namjena im je bila olakSavanje privatizacijskog procesa, Sto je i obiljeZilo daljnji
razvoj navedenih trZiSta kapitala.

Danas je najvece od promatranih trzZiSta Warsaw Stock Exchange te je po velicini kapitalizacije
usporedivo s najmanjim trziStem medu starim zemljama clanicama EU-a — BeCkim trziStem
kapitala. Vec¢ina drugih trziSta kapitala zemalja Srednje i Istocne Europe svrstavaju se medu
najmanja na svijetu, te ona zajedno predstavljaju:

B 0,2% svjetske trzi$ne kapitalizacije

® 9,2% njemackog trziSta kapitala,

a njihov godiSnji obrtaj jednak je desetodnevnom obrtaju dionica koje se uvrStavaju u indeks
DAX njemacke burze (Stirbu, 2004.).

Grafikon 6. prikazuje omjere trZiSne kapitalizacije 1 BDP-a nekih od promatranih zemalja,
odnosno promjenu ovog pokazatelja na prijelazu izmedu 2006. i 2007. godine.
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Grafikon I.: Omyjer trZiSne kapitalizacije i BDP-a odabranih zemalja
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Izvor: Beni¢, Frani¢ (2008.)

Sva trziSta, osim madarskog, u promatranom razdoblju su zabiljezila porast trziSne kapitalizacije.
Budu¢i da omjer trziSne kapitalizacije ukazuje na veli¢inu trzZiSta u odnosu na veliinu
gospodarstva zemlje, moZe se protumaciti da je hrvatsko trziSte, s obzirom na veliCinu
gospodarstva, znatno vece od ostalih promatranih trzista. No, alternativno tumacenje bi bilo da je
hrvatsko trziste kapitala precijenjeno i da se moZe odekivati korekcija na trzistu’.

Jo§ jedan od vaZznih indikatora stupnja razvoja trziSta kapitala je likvidnost, naj¢eS¢e mjerena
omjerom ukupno ostvarenog prometa i trziSne kapitalizacije gdje veca vrijednost omjera ukazuje
na likvidnije trziSte. Zemlje CEE imaju visok stupanj likvidnosti (European Investment Bank,
2002.).

Znacajan problem trziStima kapitala zemalja SrediSnje 1 Isto¢ne Europe predstavlja i pitanje kako
,prezivjeti nakon primanja u Uniju. Prema nekim autorima postoje tri strategije, odnosno
reakcije burza nakon primanja u EU (Stirbu, 2004.):
B Self-Survival Strategy, odnosno pronalaZzenje nacina kako unaprijediti vlastiti sustav
sniZzavajuci troSkove i1 povecavajuci prihode,
B Linkages - izgradnja vecih virtualnih trZiSta kroz nastojanje da se izgrade poveznice s
prekograni¢nim trZiStima kapitala,
B Mergers & Aquisitions - udruZiti se ili biti preuzet od jedne (ili viSe) drugih burza.

Takoder, pokrenuta je i realizirana inicijativa uspostavljanja tzv. ,,CESI grupe®, odnosno
udruZenje srednjoeuropskih trziSta kapitala. Glavna je zadaca CESI grupe objavljivanje CESI
indeksa koji obuhvaca dionice najvaznijih poduzeca koja kotiraju na trzistu kapitala Budimpeste,
Bratislave, VarSave, Praga te Ljubljane.

Kao reakcija na suvremene tijekove udruzivanja i okrupnjivanja trzista kapitala, i u svrhu
privlacenja stranog kapitala (kojemu najvece zapreke predstavljaju razlicitosti u trgovinskim i

7, Ukoliko je pokazatelj omjera trziine kapitalizacije i BDP-a veéi od 100%, smatra se da je trZiste precijenjeno, dok
vrijednost omjera od oko 50% ukazuje na podcijenjenost trzista.*

(http://www.investopedia.com/terms/m/marketcapgdp.asp,
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sustavima namire te pravila o kotiranju dionica na burzi i o nadzoru), zemlje CEE ujedinjuju
trziSta kapitala 1 povezuju ih s trziStima kapitala zapadnoeuropskih zemalja. Kao primjer mozemo
promotriti trZiSta kapitala baltickih zemalja 1 trZiSta kapitala Estonije, Latvije i Litve koje su
stvorile tzv. ,,Baltic list*“. Njihov je cilj ukljucivanje u Norex — Nordic Stock Exchange, koji je,
pak, u partnerstvu s trzi§tima kapitala u Danskoj, Norveskoj, Svedskoj i Islandu. Istodobno,
Helsinki Exchange je vlasnik 50% udjela estonskog trziSta kapitala, te je istovremeno povezan s
njemackim trziStem kapitala (EIB, 2002.). Ovaj primjer pokazuje kompleksnosti medunarodnih
veza trziSta zemalja CEE, ali i moguce rjeSenje njihovih problema nelikvidnosti i nedovoljne
dubine i Sirine kroz udruZivanje s jaim partnerima. Ipak, u ovakvim savezima, trziSta CEE
zemalja uglavnom su manjinski partneri te imaju malu moguénost utjecaja.

6. Razvoj i integracija hrvatskog trziSta kapitala
u europska trziSta kapitala

Hrvatsko trziSte kapitala karakteriziraju velike dnevne oscilacije cijena, koje se nerijetko moraju
regulirati blokiranjem daljnjeg trgovanja odredenom dionicom, uz istodobno niske razine
dnevnog prometa. Zagrebacka burza danas ima funkciju centralnog mjesta trgovine vrijednosnim
papirima u Republici Hrvatskoj. Zagrebacka burza vrlo je aktivna i na medunarodnom planu:
osnivag je i ¢lan Federacije Euro-Azijskih burzi i dopisni &lan Federacije Europskih burzi®.

U posljednjih nekoliko godina, hrvatsko trZiSte kapitala doZivjelo je znacajne promjene. U ozujku
2007. godine, nakon dugih pregovora, okoncano je spajanje dviju burza - Zagrebacke i
VaraZzdinske, ¢ime je formirano jedinstveno trZiSte kapitala u Hrvatskoj. Sluzbeno je Varazdinska
burza pripojena Zagrebackoj te je, sukladno tomu, doSlo i do odredenih promjena u racunanju
trziSnog indeksa CROBEX-a, te od 19. oZujka u izracun CROBEX-a ulazi 17 dionica iz
prijaSnjeg sastava CROBEX-a, sedam dionica koje su bile sastavni dio VIN indeksa Varazdinske
burze, pet novih dionica prema redovnim kriterijima i jedna dionica prema kriterijima za ubrzani
rast — dionica INA-e. Medu znacajnijim promjenama je i isklju¢ivanje dionica Plive iz izrauna
CROBEXA uslijed preuzimanja navedenog poduze¢a od strane ameri¢kog Barra. Danas se
CROBEX sastoji od 25 najlikvidnijih i najznacajnijih dionica s ,,najve¢im srednjakom udjela”
koje kotiraju na Zagreba&koj burzi’.

Zagrebacka burza je 7. rujna 2009. g., u cilju unaprjedenja procesa informiranja investicijske
javnosti, kao i Zelje za poboljSanjem transparentnosti i usporedivosti podataka, uvela novi
specijalizirani pokazatelj trZziSnog trenda, indeks CROBEX10©. ,,Svrha uvodenja novog indeksa
je razvoj naprednijih alata za analiziranje i usporedivanje podataka sa trziSta. Prvi u nizu je
CROBEX100© koji je mnogo uZi od standardnog CROBEX® indeksa, a kreiran je kao podloga za
izradu investicijskih proizvoda kao Sto su indeksni fondovi 1 strukturirani proizvodi. U

® http://zse.hr/default.aspx?id=26 , 11. 2. 2009.
? Prilikom odabira dionica koje ¢e uéi u sastav CROBEX-a, u obzir dolaze samo dionice kojima se trgovalo viie od
90% ukupnog broja trgovinskih dana u promatranom Sestomjese¢nom razdoblju.
Rang svake dionice koja zadovoljava uvjet broja dana trgovanja odreduje se na temelju dva kriterija:

1. udio ufree float trzi§noj kapitalizaciji

2. udio u prometu ostvarenom unutar knjige ponuda u Sestomjese¢nom razdoblju koje prethodi reviziji
Svakom od navedenih kriterija pripisuje se tezina 50%, te se izracuna srednjak udjela, odnosno vagani trzi$ni udjel.

(Preuzeto sa www.zse.hr, http://www.zse.hr/UserDocsImages/legal/CROBEX-Odluka%?202010.pdf, 11. 2. 2010.)
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CROBEX10© uklju¢eno je 10 dionica iz sastava indeksa CROBEX® s najve¢om free float
trziSnom kapitalizacijom i prometom“lo.

Tijekom posljednje dvije godine znacajno je ojaana uloga regulacije i nadzora te je povecan
opseg djelovanja nadzorne agencije. Sedam uspjeSnih inicijalnih javnih ponuda (IPO) tijekom
2007. godine oznaCava velik napredak za malo hrvatsko trziSte kapitala (Beni¢, Frani¢, 2008.).
Dakle, pozitivni trendovi su primijeceni u razvoju 1 osnazZivanju uloge trziSta kapitala u RH;
medutim, ono je joS uvijek plitko i nedovoljno Siroko. Osim toga, suoCava se s problemom
nelikvidnosti koja se ocituje u ,nedostatku stabilnih i visokih dnevnih prometa, visokoj
volatilnosti cijena dionica, postojanju brojnih izrazito nelikvidnih dionica te moguénosti utjecaja
na cijenu pri velikim transakcijama‘® (Beni¢, Frani¢, 2008.). Osnovni preduvjet za ostvarenje
likvidnosti je postojanje atomiziranosti ponude i potraZznje, odnosno postojanje znacajnog broja
kupaca i prodavatelja u svakom trenutku, osiguranje uvjeta da trziSte moZe apsorbirati kupnje i
prodaje velikih koli¢ina i iznosa bez znacajnijeg utjecaja na cijene.

Globalna financijska kriza uvelike je utjecala i na kretanja CROBEX-a. Dinami¢nost kretanja
hrvatskog trzista kapitala ocituje se ponajvise kroz pad redovitog prometa dionicama koji je
2009. godine prepolovljen u odnosu na 2008. godinu, te kroz pozitivno kretanje cijena
najlikvidnijih dionica. lako je opca percepcija da su cijene dionica zabiljezile pad, na kraju
godine se pokazalo kako su najlikvidnije dionice od pocetka 2009. godine porasle sa 16,4%' .
Promjene cijena i visoka volatilnost CROBEX-a uocljiva je iz Cinjenice da se CROBEX od
najnize do najvise tocke kretao u rasponu od gotovo 90%, odnosno izmedu 1.079 i 2.318 bodova
(Zagrebacka burza - pregled trgovine, 2009.)

Na Grafikonu 7. prikazano je kretanje indeksa CROBEX i prometa dionicama u 2009. godini.

Grafikon 7.: Kretanje indeksa CROBEX 1 prometa dionica
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Izvor: Zagrebacka burza, 2009.

' http://zse.hr/default.aspx?id=26710, 11. 2.2009.

i Najveéi broj najlikvidnijih dionica zabiljeZio je veliki rast cijene: HT +37,8%, Atlantska gotovo 40%, ADRIS
+34,5%, INA vise od 40%, Atlantic grupa +47,7%, Jadroplov 20,7%, Petrokemija 25,3%, a najveci cjenovni skok
ove godine je ostvario je JANAF, ¢ija se cijena viSe nego udvostrucila (+117,2%). U velikom minusu su jedino
dionice gradevinara: IGH -29,0%, Dalekovod -15,2%, INGRA -46,8% i Tehnika -24,7%. (Zagrebacka burza, 2009.)
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Velik utjecaj na kretanja CROBEX-a, te na likvidnost imao je razvoj otvorenih investicijskih
fondova i jacanje uloge mirovinskih fondova. Prema izvje$¢u HGK, u 2009. godini u Hrvatskoj je
zabiljeZeno 38 druStava za upravljanje investicijskim fondovima, uz postojanje 132 otvorena i 11
zatvorenih investicijskih fondova (HGK, 2009.). Na trziStu djeluju 1 Cetiri obvezna mirovinska
fonda te cCetiri druStva za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima, pod ¢ijim je
upravljanjem 15 zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova i Sest otvorenih.

Od sijecnja 2009. godine, u Hrvatskoj je na snagu stupio i novi Zakon o trZiStu kapitala, kojim se
ureduju uvjeti za osnivanje, poslovanje, nadzor i prestanak postojanja investicijskog drustva,
trziSnog operatera i operatere sustava prijeboja i namire u RH. Takoder se ovim zakonom ureduju
uvjeti za pruzanje investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti, pravila trgovanja na
uredenom trziStu, obveze s objavljivanjem informacija koje se odnose na vrijednosne papire
uvrStene na uredeno trziSte, ovlasti Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA-e),
te su donesene brojne druge regulative u cilju u¢vrS¢ivanja i osiguravanja stabilnosti i likvidnosti
hrvatskoga trziSta kapitala. Ovim su se zakonom u pravni sustav RH prenijele i odredene
direktive Europske unije, te se omogucuje detaljnije provodenje uredbi EU-a.

7. Kratak pregled istrazivanja financijske integracije
s naglaskom na istrazivanja integracije trzista kapitala

Jedno od prvih istrazivanja financijske integracije bilo je ono Feldsteina 1 Horioka iz 1980.
godine u kojemu se proucava veza izmedu domace Stednje i domacih investicija u kontekstu
financijske integracije, odnosno mogucnosti zemlje da posuduje novac na integriranom trzistu u
situaciji nedostatka domace Stednje. Njihova je tvrdnja da ¢e u situaciji savrSene mobilnosti
kapitala i nepromijenjenih investicijskih prilika, pove¢anje domace stope Stednje rezultirati
povecanjem investicija u svim zemljama, odnosno, niska korelacija izmedu domace Stednje i
investicija pokazatelj je visoke integracije. Ovaj je odnos testiran jo§ nekoliko puta te se smatra
osnovom za shvacanje makroekonomskih efekata integracije trziSta kapitala.

Prva istrazivanja integracije financijskih trziSta usredotocCila su se uglavnom na podrucja izvan
Europe te na nov¢ano trziste. Autori su se Koristili ,,atheoretical“ VAR (vector auto regression)
modelima i UIP (uncovered interest parity) modelima. Ta su istraZivanja uglavnom bila stati¢na i
mjerila su prosjecan stupanj integracije tijekom vremena (Frankel i MacArthur, 1998., Frankel,
1991., Lemmen i Eijffinger, 1996.).

Mnoga istrazivanja provedena tijekom 1990-ih izjednaCavaju realnu i financijsku integraciju,
istiu¢i da financijska integracija ovisi o razini realne i financijske konvergencije odredene
zemlje s ostalim gospodarstvima, kao 1 o performansama te zemlje. Dokazano je da viSi stupanj
prenoSenja Sokova na trziStima, te da je financijska integracija najviSa u periodima kada su
promatrane zemlje ili dominantna zemlja u recesiji (Fama i French, 1989., Erb et al., 1994.,
Ragunathan et al., 1999., i sl.).

Serletis 1 King jedni su od prvih autora koji su pruZzili dokaz postojanja i jaCanja integracije

izmedu tadasnjih 10 zemalja ¢lanica EU-a (Serletis i King, 1997.). Rouwenhorst je analizirao
efekte EMU-a, te je doSao do rezultata da su, usprkos konvergenciji kamatnih stopa 1
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harmonizaciji fiskalnih politika, lokalni faktori jo§ uvijek dominantni u odredivanju dioni¢kih
povrata (Rouwenhorst, 1998.).

Tijekom godina nastale su brojne ekonometrijske metode koje su omogucile napredak i
dinami¢no promatranje 1 mjerenje stupnja integracije na financijskim trziStima. Jedan od
najznacajnijih pomaka je uvodenje pojma kointegracije (Ghosh et al., 1999.), te razvoj ECM-a
(Error Correction Model) kojim je omogucéeno prognoziranje buduénosti na temelju povijesnih
podataka. Kointegracijska metoda dozvoljava procjenu kretanja i prirode integracije tijekom
vremena (/IS Discussion Paper, 2004.). Najnovija mjerenja financijske integracije koriste
GARCH modele koji omogucuju dokazivanje efekta prelijevanja cijena i volatilnosti na glavnim
trziStima kapitala.

Rangvid je u svome radu 2001. godine primijenio kointegracijsku metodu na trzista kapitala u
Francuskoj, Njemackoj i Velikoj Britaniji, te pokazao da se integracija intenzivirala tijekom
1980-ih 1 1990-ih (Rangvid, 2001.).
Brada se usmjerio na realnu i monetarnu konvergnciju u EU i zemljama &lanicama - Cegka,
Estonija, Madarska, Poljska i Slovenija, te je dokazao da je realna kointegracija niza u ovim,
nego u starim zemljama ¢lanicama.

Istrazivanje Besslera i Yanga (2003.) mjerilo je kointegraciju izmedu Australije, Japana, Hong
Konga, Velike Britanije, Njemacke, Francuske, Svicarske, SAD-a i Kanade. Pokazalo se da SAD
ima konzistentan utjecaj na sva ostala trZista.

2003. godine, autori Adjaunte i Danthine promatrali su kretanje stupnja integracije nakon
uvodenja eura. Pokazalo se da je, nakon uvodenja eura, doslo do povecanja medunarodnog
investiranja 1 broja fondova koji slijede ,Siru europsku strategiju®, te se pocela vec¢a vaznost
pridavati diversifikaciji po sektorima od one po zemljama.

ECB takoder redovito provodi istraZivanja vezana za temu financijske integracije. Tako su 2005.
godine myjerili utjecaj europskog trziSta 1 Sokova SAD-a na pojedinacno trziSte eurozone.
Rezultati su ukazali na Cinjenicu da su Sokovi iz eurozone postali dominantniji od onih s
americkog trziSta. Svake godine ECB objavljuje publikaciju u kojoj se mjeri stupanj integracije,
intenzitet procesa te napreci postignuti u odnosu na prethodnu godinu. No, miSljenja o
financijskoj integraciji na podru&ju Europske unije se razlikuju medu ekonomistima'.

Inziger 1 Haiss (Inzoger, Haiss, 2006.) u svome su radu obuhvatili i objedinili gotovo sve
rezultate dotadasnjih studija o integraciji europskih trZiSta kapitala (Tablica 3.).

"2 Primjer Irske: koriste¢i pristup bivarijantne kointegracije Gallagher (1995.) pruza dokaze kako ne postoji
integracija izmedu trziSta kapitala Irske i Njemacke, ili Irske i Velike Britanije. Koriste¢i Johansenovu metodu,
Kearney je doSao do kontradiktornih rezultata: njegovo je istraZivanje pokazalo kako je irsko trziste, dugorocno
gledano, dio trZzista kapitala Velike Britanije (Lucey et al. 2004.).
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Tablica 1.: Rezultati istrazivanja integracije trZiSta kapitala u EU

Pregled dosadasnjih istrazivanja (broj istrazivanja)

Indikatori integracije
na temelju rizika i vijesti

Utjecaj drzave
podrijetla u usporedbi s
utjecajem sektora

Kvantitativni
indikatori integracije

® Nema integracije na
trziStima kapitala CEE
zemalja (5)

Rastu¢i stupanj integracije
na trzistima kapitala CEE
zemalja (24)

Rastu¢i stupanj integracije
na europskim trZiStima
kapitala uslijed uvodenja
zajednicke valute (13)
Rastu¢i stupanj integracije
trziSta kapitala zemalja

® Utjecaj zemlje podrijetla

vedi je od utjecaja sektora
2)

Utjecaj sektora veci je
nego utjecaj zemlje
podrijetla (4)

Smanjena pristranost
prema domacim
dionicama u portfelju (2)
Smanjen udio stranih
dionica (3)

& Utjecaj zemlje podrijetla
jednak je utjecaju
industrije (2)

CEE s medunarodnim
trziStima kapitala (SAD)
9

¥ Opadajuci stupanj
integracije trziSta kapitala
CEE zemalja s
medunarodnom trzistima
(SAD) (1)

Izvor: Inzoger, Haiss, 2006.

Prema njihovim nalazima, koji su obuhvatili 54 istraZivanja, samo je pet istrazivanja dovelo do
zakljucka kako nije doSlo do povecanja stupnja integracije na trziStima kapitala EU-a. U 24
slucaja pokazalo se da je doSlo do povecanja stupnja integracije, a u 13 istraZzivanja rezultati su
ukazali na to da je uvodenje eura povecalo stupanj integracije trzista kapitala.

Usporedujuc¢i utjecaj industrije i zemlje podrijetla odredene dionice, polovica istraZivanja
sugerira da je utjecaj industrije (sektora) intenzivniji, dok je druga polovica miSljenja kako je jos§
uvijek vazniji utjecaj zemlje u kojoj poduzece posluje nego njegovog sektora. Dva su autora
dosla do zakljucka da je utjecaj podjednak.

Dva istrazivanja su pokazala da je tijekom godina povecana ,internacionalizacija® portfelja,
odnosno da je pristranost investitora prema domaéim vrijednosnicama opala.

Razlozi ovako razlicitih rezultata mogu se pronaci u ¢injenici da autori nisu uzimali jednak
uzorak zemalja niti jednako vremensko razdoblje. Nadalje, koriSteni su razli¢iti modeli. 54

13 Detaljnije o istrazivanjima vidi: Empirijske studije o EMU i integraciji trZista kapitala (Inzinger, Haiss, 2006..,
str. 39.)
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promatrana istraZivanja primjer su vaznosti, kompleksnosti 1 razli¢itih pristupa problemu
integracije financijskih trziSta u EU.

8. Model mjerenja integracije trziSta kapitala

U istrazivanju su koriSteni podaci o kretanjima dnevnih zaklju¢nih cijena burzovnih indeksa za
11 izabranih zemalja (Bugarska, Madarska, Ceska, Latvija, Rumunjska, Slovenija, Cipar,
Slovacka, Estonija, Poljska i Hrvatska) u razdoblju od 9. 3. 2007. do 30. 4. 2009. godine (Slika
1.). Za navedenih 11 zemalja procijenit ¢e se i analizirati stupanj njihove integracije unutar EU-a
stavljajuci u odnos kretanje burzovnih indeksa navedenih zemalja i kretanje njemackog indeksa.
Cijene referentnih indeksa ¢e se za svaku zemlju promatrati kao endogene varijable te ¢e se
analizirati utjecaj njemackog burzovnog indeksa DAX, kao egzogene varijable, na ostale trziSne
indekse. Njemacki indeks DAX je uzet kao referentni iz nekoliko razloga: osim ¢injenice da je
njemacko trziste kapitala jedno od najvecih i najvaznijih trziSta u Europi, sve promatrane zemlje
SrediSnje i Isto¢ne Europe imaju jake trgovinske veze sa Njemackom. Takoder, trZiSta kapitala
razvijenih zemalja ve¢ su dosegnula visok nivo integracije, Sto znacCi da su kretanja na
frankfurtskoj burzi dobar pokazatelj op¢ih kretanja na svim ostalim razvijenim trzZiStima kapitala
u EU (Vizek, Dadié¢, 2006.).

Slika 1.: Kretanje indeksa trziSta kapitala promatranih zemalja u razdoblju od 9. 3. 2007. do 30.
4. 2009.
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Izvor: obrada autora

8.1. Pretpostavke modela
U empirijskom dijelu rada koristimo modele i metode analize vremenskih nizova jer su

vrijednosti varijabli opaZzene u domeni vremena, i to u jednako udaljenim vremenskim toCkama.
Naime, modeli koji se analiziraju u vremenskoj domeni su najc¢eS¢e linearni stohasticki modeli
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kojima se opisuju stacionarni procesi, tj. stacionarni vremenski nizovi.'"* Ako u standardnoj
linearnoj regresijskoj jednadzbi koristimo varijable koje su nestacionarne, tada utjecaj nezavisne
varijable na promatranu zavisnu varijablu moZze biti prividan, tj. laZzan (eng. spourius). Dakle,
vazno je ispitati je li vremenski niz stacionaran ili nestacionaran, jer je stacionarnost preduvjet
kointegracije. 13 Kointegracijska metoda razvila se u jednu od najsnaZnijih tehnika za proucavanje
zajednickih trendova u multivarijantnim vremenskim serijama te pruZa metodolosku potporu za
modeliranje, kako dugorocne, tako i kratkoro¢ne dinamike (Vizek, Dadi¢, 2006.).

Za testiranje stacionarnosti vremenskog, najceS¢e se koristi test jedini¢nog korijena (eng. unit
root), tzv. ,Dickey-Fullerov test“ (DF), a u primjeni je i proSireni Dickey-Fullerov test (eng.
Augmented Dickey Fuller test - ADF). Opcenito, Dickey i Fuller definiraju tri regresijske
jednadZbe na temelju kojih se provodi test'®. Najjednostavniji oblik jednadzbe je:

Ay, =7y, +E, Q)

gdje su Ay, =y —y,, vrijednosti prvih diferencija vremenskog niza, y,_, vrijednosti
vremenskog niza s pomakom jedan i €, Cisti slu¢ajni proces (npr. bijeli Sum).

Regresijska jednadzba kao dodatni ¢lan moZe sadrzavati konstantu:

Ay, =a+y-y,_ +g,. 2)
Najopcenitiji oblik jednadzbe, osim konstante o, ukljucuje i trend komponentu:

Ay, =a+y-y,_, +B-t+e,. 3)
Hipoteze Dickey-Fullerovog testa su sljedece:

Hy:.ny=0 @
H, :.y<0

Ako je u jednadzbi (1) vrijednost parametra y <0, kaZe se da je vremenski niz stacionaran oko
nule. Ako je u jednadZbi (2) vrijednost parametra y <0, kaze se da je vremenski niz stacionaran

oko konstante o (njegove ocekivane vrijednosti). Ako je u jednadzbi (3) vrijednost parametra
v <0, kaZe se da je vremenski niz stacionaran oko konstante o , a osim konstante prisutan je i

¢lan lineranog trenda. U regresijama (1) — (3) testira se je li y=0, ba$ kao §to je postavljeno u
hipotezama (4). Ako je vrijednost parametra gama jednaka nuli, za proces y, se kaZze da ima
jedini¢ni korijen (eng. unit root), §to zna&i da promatrani niz nije stacionaran.'” Kako bi se

' Vremenski niz je stacionaran ako ima konstantno oéekivanje, konstantnu i konaénu varijancu, a kovarijanca
izmedu razmaknutih ¢lanova niza je funkcija samo njihove vremenske udaljenosti (pojam stacionarnosti u Sirem
smislu).

' Nije moguée predvidjeti buduce razine pojave u vremenu ako se radi o nestacionarnom vremenskom nizu.

'8 Dickey, Fuller, Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a unit root, 1981.

17 U slucaju kada greske relacije € nisu ¢lanovi Cistog slucajnog procesa, tada se u regresijske jednadzbe (1) — (3)
mogu ukljuciti dodatni ¢lanovi:

Ay, =a+y- Y, +B Ay, +By Ay B, A TE

Ukljuc¢ivanjem dodatnih ¢lanova procesa Ay do, zaklju¢no s pomakom (p-1), definira se modificirani Dickey-
Fullerov test, poznat kao prosireni ADF test (Augmented Dickey-Fuller test).
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postigla stacionarnost vremenskog niza, najceS¢e se koriste prve diferencije ili ponekad 1
. .. . 18
diferencije viSeg reda.

Prije same analize, vrijednosti vremenskih nizova su logaritmirane. Logaritamskom
transformacijom se postiZze izgladenost originalnog vremenskog niza i eliminira utjecaj tzv.
,netipi¢nih vrijednosti“ na procjenu parametara ekonometrijskog modela. U tzv. ,log-lineranom
modelu* promjena zavisne varijable je izraZena u postocima. Naime, ¢esto se dogada da varijable
¥, 1 x, nisu stacionarne. Ako su obje varijable integrirane istog reda, nuzno je provjeriti i

stacionarnost greSaka relacije ¢, 1% Ako su pritom greske relacije takoder nestacionarne, potrebno
je procijeniti ekonometrijski model u kojemu su varijable diferencirane prvog reda:

Alny, =B, +B,-Alnx, +¢,, (2)

U slucaju da su greske relacije (¢, =Iny, =, —p, -Inx,) stacionarne, odnosno €& = 1(0), tada se
kaze da su varijable y, 1 x, kointegrirane, a takva jednadzba se naziva kointegracijska jednadzba

ili jednadZba dugog roka. Ekonomska interpretacija kointegriranosti varijabli je da izmedu
varijabli postoji dugoro¢na povezanost (ravnoteza).

Ako su varijable kointegrirane, odnosno ako izmedu njih postoji dugoro¢na ravnoteZa, to ne znaci
da ¢e nuzno i u kratkom roku varijable biti u ravnotezi. Greske relacije €, kointegracijske

jednadzbe (1) mogu se interpretirati kao faktor korekcije, tj. kao odstupanja od ravnoteznog
stanja kojemu varijable teZe u dugom roku. Stoga ih je potrebno kao dodatne ¢lanove ukljuciti u
model kratkoro¢ne dinamike. Model koji objedinjuje kratkoro¢nu i dugoro¢nu dinamiku pojava
naziva se model korekcije pogreske (eng. Error Correction Model - ECM). Model korekcije
pogreske (ECM) definira se na sljedec¢i nacin:

Ay, =A-Ax, +7-€,_ +u,, 3)

gdje je parametar A c¢lan koji pokazuje informacije o kratkoro¢noj dinamici pojave, dok
parametar m pokazuje brzinu prilagodbe ravnoteZnom stanju. Vrijednost parametra m mora biti
negativna ako se ocekuje da ¢e se odstupanja pojave od dugoro¢ne putanje tijekom vremena
smanjivati.

8.2. ECM model

Na primjeru Bugarske pokazat ¢emo proces statisticke obrade podataka. Kao Sto je ranije
spomenuto, u svrhu eliminiranja utjecaja tzv. ,netipi¢nih vrijednosti“ na procjenu parametara
ekonometrijskog modela, vrijednosti vremenskog niza su logaritmirane.

Polaze¢i od standardnog regresijskog modela u kojem su varijable In-transformirane, dobije se
slijede¢a jednadZba (Tablica 3.):

InSOFIX=-8,7107 + 1,924InDAX; (1)

' Vazno je istaknuti i to da sastavni dio svakog ekonometrijskog modela vremenskih nizova ¢ini &isti sluajni proces
ili proces bijelog Suma (eng. white noise). Takav proces je stacionaran te su greSke relacije ekonometrijskog modela
normalno distribuirane.

' Stacionarnost spomenutih varijabli testirali smo ranije spomentim ADF testom jedini¢nog korijena.
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Tablica 2.: Regresijski model (In transformacija)

Dependent Variable: LNSOFIX
Method: Least Squares

Sample: 3/09/2007 4/30/2009
Included observations: 545

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -8.710729 0.142469 -61.14119 0.0000

LNDAX 1.924036 0.016280 118.1828 0.0000
R-squared 0.962578 Mean dependent var 8.121217
Adjusted R-squared 0.962509 S.D. dependent var 0.437264
S.E. of regression 0.084666 Akaike info criterion -2.096552
Sum squared resid 3.892365 Schwarz criterion -2.080770
Log likelihood 573.3105 F-statistic 13967.19
Durbin-Watson stat 0.124900 Prob(F-statistic) 0.000000

Na temelju Tablice 3. zakljuCujemo da su procijenjeni parametri statistiCki znacajni pri razini
signifikantnosti manjoj od 1%, te kako je utjecaj DAX-a na bugarski SOFIX pozitivan
(InDAX=1,924), odnosno da porast cijene njemackog indeksa za 1,924% uzrokuje porast
vrijednosti burzovnog indeksa u Bugarskoj.

Iako je protumacenost modela zadovoljavaju¢a (AdjR-squared=0,96) i F-test statisti¢ki znacajan,
Sto ukazuje na dobro specificiran model, zbog nestacionarnosti varijabli u modelu, utjecaji
promatranih varijabli mogu biti prividni. Osim toga, Durbin-Watson test blizu nule (DW=0,1249)
upucuje na problem autokorelacije prvog reda greSaka relacije €,, tj. na medusobnu povezanost

gresaka relacije. Autokorelacija greSaka relacije, izmedu ostalog, uzrokuje i nepouzdane testove
znacajnosti pa F-test ne moZemo smatrati tocnim.

Primjenom ADF testa za testiranje stacionarnosti procijenjenih gresaka relacije dobiju se sljedeci
rezultati (Tablica 4.):

Tablica 5.: Testiranje stacionarnosti procijenjenih gresaka relacije
Null Hypothesis: RESIDUALS has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=18)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.813046 0.0030
Test critical values: 1% level -3.442142

5% level -2.866634

10% level -2.569543

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Nulta hipoteza glasi da reziduali, odnosno procijenjene greSke relacije, imaju jedini¢ni korijen,
odnosno da nisu stacionarne. Prema rezultatima u Tablici 5., nulta hipoteza se mozZe odbaciti pri
razini signifikantnosti manjoj od 1%. Dakle, ADF test je potvrdio da je niz rezidualnih
odstupanja stacionaran, $to znaci da postoji kointegracija izmedu promatranih varijabli. Kao $to
smo ranije spomenuli, kointegriranost u ekonomskom smislu oznacava dugorofna povezanost
(ravnoteza) izmedu varijabli.

Osim §to su u jednadzbi (1) reziduali autokorelirani (DW), njihova varijanca tijekom vremena
nije konstantna. To se oznacava pojmom heteroskedasti¢nosti. Test koji se koristi u ispitivanju
heteroskedasti¢nosti kod vremenskih serija je ARCH test.”” Ovim se testom ispituje postoji li
heteroskedasti¢nost varijance koja je uvjetovana proteklim vrijednostima reziduala.

Iz Tablice 6. je vidljivo da postoji problem heteroskedasti¢nosti.

Tablica 3.: ARCH test

ARCH Test:
F-statistic 101.6064 Probability 0.000000
Obs*R-squared 148.3959 Probability 0.000000

Primjenom GARCH modela otklonjen je problem heteroskedasti¢nosti te su izvedene konacne
relacije izmedu bugarskog i njemackog indeksa (Tablica 7.).

Tablica 4.: Reacije bugarskog i njemackog indeksa — rezultati ERM modela

Dependent Variable: D(LNSOFIX)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 3/12/2007 4/30/2009

Included observations: 544 after adjustments
Convergence achieved after 15 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)~2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

D(LNDAX) 0.538536 0.030372 17.73125 0.0000
RESIDUALS(-1) -0.041178 0.008092 -5.088707 0.0000

Variance Equation

C 1.36E-05 4.57E-06 2.983900 0.0028
RESID(-1)"2 0.135422 0.027085 4.999923 0.0000
GARCH(-1) 0.805340 0.036719 21.93252 0.0000

% ARCH test- autoregressive conditional heteroskedasticity test
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R-squared 0.401514 Mean dependent var -0.001587

Adjusted R-squared 0.397073 S.D. dependent var 0.020820
S.E. of regression 0.016166 Akaike info criterion -5.678168
Sum squared resid 0.140870 Schwarz criterion -5.638656
Log likelihood 1549.462 Durbin-Watson stat 1.942589

Rezultati procjene modela korekcije pogreske (modela kratkorocne dinamike - ECM) dani su u
Tablici 7.

U konkretnom slucaju, procijenjeni model kratkorocne dinamike moZemo zapisati na sljedeci
nacin:

In SOFIX, =-8.7107 +1.9240-In DAX, +¢,
Aln SOFIX, =0.5385-Aln DAX, —0,0412-¢,_, +u,
u, =v,\o, , v, ~iid.(0,1)

6, =0.000014+0.1354-u’ , +0.8053-6.
ili, krace zapisano:

Aln SOFIX, =0.5385-Aln DAX, —0,0412-(In SOFIX, | +8.7107—1.9240-1n DAX, ,)+u,
6, =0.000014+0.1354-u” , +0.8053 -5,

Na temelju navedene jednadzbe prikazan je utjecaj njemackog burzovnog indeksa DAX na
bugarski indeks SOFIX, te kako je taj utjecaj statisticki znacajan. Osim utjecaja njemackog
indeksa u istom vremenskom pomaku, na SOFIX statisticki signifikantno utjecu i kretanja samog
SOFIX-a iz vremenskog pomaka t-1, te DAX s vremenskim pomakom t-1 (Grafikon 8.). Durbin-
Watson blizu 2 upucuje da nema autokorelacije greSaka relacije u modelu kratkoro¢ne dinamike.
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Grafikon 2.: StatistiCka znacajnost vremenskih pomaka

Sample: 3/09/2007 4/30/2009
Included observations: 544
Carrelations are asymptotically consistent approzimations
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Korigirani R-squared uzimamo kao mjeru integracije, te mozemo zakljuciti kako je stupanj
integracije bugarskog trZiSta kapitala u trziSte Europske unije 39.7%

Nadalje, isti pristup je koriSten u specifikaciji i procjeni utjecaja DAX-a na ostale promatrane
indekse, te su dobivene sljedece relacije:

AInSOFIX,=0.5385-AlnDAX-0.0412-(InSOFIX, ,+8.7107-1.9240-InDAX, , )+u,
6,=0.000014+0.1354-u*_,+0.8053-6%,
AlnBUX,=0.7812-AlnDAX-0.0240-(InBUX,,+0.071556-1.2002-InDAX, ,)+u,
6,=0.00001+0.0889-u?_,+0.8867-6° ,
AlnPX= 0.6390-AlnDAX,-0.02744-(InPX, 1+5.9660-1.5070-InDAX, ,)+u,
6,=0.0000024+0.15028-u? +0.8545-6%,
AlnOMXR=0.6631-AInDAX,-0.0413-(InOMXR,;+2.9280-1.4670-InDAX, )+,
6,=0.0000072+0.2185-u*_+0.7762-6%,
AINBETI=0.7329-AlnDAX,-0.0155-(InBETI, ;+15.4680-2.6751-InDAX,, )+u,
6,=0.0000027+0.0713-0%.,4+0.9316-6°,
AlnCROBEX,=0.4354-AlnDAX,-0.0250-(InCROBEX,1+11.5762-2.3164-InDAX,; )+u,
6,=0.0000125+0.2075-u* ,+0.79322-6%,
AlnOMXT=0.1431-AlnDAX,-0.0134-(InOMXT,;+10.9146-1.9246-InDA X, )+u,
6,=0.0000073+0.1899-u* _,+0.7720-6%,
AInSAX,=0.1832-AlnDAX,-0.0080-(InSAX, ;+10.3275-1.9060-InDAX, ,)+u,
6,=0.0000023+0.1017-u%_,+0.8875-6°,
AInCSE=0.1051-AlnDAX,-0.0266-(InCSE, +6.6258-1.7770-InDAX ., )+u,
6,=0.00002+0.2749-u% ,+0.6418-6° ,
AlnWIG=0.1328-AlnDAX,-0.0198-(InWIG,+17.4140-2.7732-InDAX ., )+u,
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6,=0.0000211+0.3554-u°_,+0.6317-6%,
AlnSBI,=0.1051-AlnDAX,-0.0266-(InSBI, ;+6.6258-1.7769-InDAX, ,)+u,
6,=0.00002+0.2749-u%_,+0.6418-6° ,

8.3. Test Grangerove uzrocnosti (Granger causality test)

Pod pojmom uzro¢nosti, u statistickom smislu, podrazumijeva se moguc¢nost jedne varijable da
predvidi dinamiku druge varijable. Ispitivanje Grangerove uzroc¢nosti ¢esto je koristena metoda u
ekonometrijskim istraZivanjima, a testira postojanje jednosmjerne ili dvosmjerne uzro€nosti
medu pojavama. Testiranje uzrokuje li varijabla X, varijablu Y, u Grangerovom smislu, svodi se
na testiranje skupne znacajnosti pomaka varijable X; u regresijskoj jednadzbi. Test se provodi na
uobicajen nacin- F-testom. StatistiCka znaCajnost barem jednog pomaka varijable X, ukazuje da
varijabla X uzrokuje varijablu Y},

Test Grangerove uzroc¢nosti kretanja indeksa DAX na ostale promatrane indekse prikazan je u
Tablici 8.
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Tablica 5.: Test dvostrane Grangerove uzro¢nosti

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DLNDAX does not Granger Cause DLNSOFIX 541 2.33628 0.07287
DLNSOFIX does not Granger Cause DLNDAX 7.57695 5.7E-05
DLNDAX does not Granger Cause DLNBUX 543 2.32672 0.12776
DLNBUX does not Granger Cause DLNDAX 0.08342 0.77282
DLNDAX does not Granger Cause DLNPX 543 16.4588 1.2E-07
DLNPX does not Granger Cause DLNDAX 3.69753 0.02542
DLNDAX does not Granger Cause DLNOMXR 543 6.83403 0.00117
DLNOMXR does not Granger Cause DLNDAX 0.52221 0.59351
DLNDAX does not Granger Cause DLNBETI 543 1.65110 0.19936
DLNBETI does not Granger Cause DLNDAX 2.86866 0.09090
DLNDAX does not Granger Cause DLNCROBEX 543 19.5777 1.2E-05
DLNCROBEX does not Granger Cause DLNDAX 0.07387 0.78589
DLNDAX does not Granger Cause DLNOMXT 543 22.5236 2.7E-06
DLNOMXT does not Granger Cause DLNDAX 0.89462 0.34465
DLNDAX does not Granger Cause DLNSAX 543 32.3523 2.1E-08
DLNSAX does not Granger Cause DLNDAX 0.53614 0.46435
DLNDAX does not Granger Cause DLNCSE 543 38.8093 9.4E-10
DLNCSE does not Granger Cause DLNDAX 0.07403 0.78566
DLNDAX does not Granger Cause DLNWIG 543 39.2274 7.7E-10
DLNWIG does not Granger Cause DLNDAX 1.08964 0.29702
DLNDAX does not Granger Cause DLNSBI 543 38.8093 9.4E-10
DLNSBI does not Granger Cause DLNDAX 0.07403 0.78566

8.4. Rezultati

Analiza stupnja integracije promatranih trziSta kapitala, mjerena ECM modelom, te Grangerovim

causality testom dovela je do rezultata prikazanih u Tablici 9., pri cemu

® ) sadrzava informacije o kratkoro€noj dinamici pojave

#® 7 oznacava brzinu prilagodbe ravnoteznom stanju

® o+ B; nam pokazuju s kolikim intenzitetom Sokovi na trzi$tu kapitala reagiraju na pristigle
informacije, odnosno koliko je dana potrebno da $okovi i¥¢eznu sa trziita®’

e P(o) Jje mjera utjecaja njemackog trzista pri vremenskom pomaku 0, a

L P(0) utjecaj njemackog trziSta pri vremenskom pomaku -1.

*! Toan broj dana koliko je potrebno da $okovi i§¢eznu raéunamo po formuli: log (0,5)/log(ct+B).
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Tablica 6.: Rezultati mjerenja intenziteta eksternih Sokova i stupnja integracije

Zemlja A o B ou+B; | Br.dana[t Pw) Pen) Adj R
Bugarska 0,5385 0,1354 0,8053 | 0,9407 11 0,6159 0,1112 39,70%
Madarska 0,7812 0,0899 0,8867 | 0,9766 29 0,6148 0,09 38,14%
Ceska 0,639 0,1282 0,8324 | 0,9606 17 0,6088 0,2271 37,56%
Latvija 0,6631 0,1885 0,7762 | 0,9647 19 0,576 0,2015 35,46%
Rumunjska 0,733 0,0779 0,9133 | 0,9912 78 0,5136 0,0862 26,86%
Hrvatska 0,4354 0,1205 0,8632 | 0,9837 42 0,47 0,2117 21,41%
Estonija 0,1431 0,1899 0,7719 | 0,9618 18 0,3345 0,225 8,84%
Slovacka 0,1832 0,1017 0,8875 | 0,9892 64 0,3331 0,2701 9,34%
Cipar 0,1051 0,2979 0,6458 | 0,9437 12 0,3052 0,3067 9,40%
Poljska 0,1328 0,3553 0,6317 0,987 53 0,2512 0,2789 6,72%
Slovenija 0,1051 0,2749 0,6418 | 0,9167 8 0,3052 0,3067 9,40%

Izvor: obrada autora

Postojanje kointegracije u parovima izmedu burzovnih indeksa promatranih zemalja i burzovnog
indeksa DAX, kao referentnog indeksa za trziSta kapitala EU-a, pokazuje da izmedu promatranih
varijabli postoji dugoro¢na povezanost. Intenzitet i smjer te povezanosti sadrzani su u parametru
B1 kointegracijske jednadzbe. Svi parametri B1 u kointegracijskim jednadZbama pozitivnog su
predznaka 1 statisticki su znacajni.

ECM modeli pokazuju 1 to da su promatrane varijable povezane i u kratkom roku, kada su
logaritamske vrijednosti burzovnih indeksa diferencirane. Diferenciranjem logaritamskih
vrijednosti burzovnih indeksa dobiju se prinosi za svaki dan trgovanja na burzi. To znaci da
parametar A u ECM modelu pokazuje stupanj povezanosti izmedu prinosa promatranih trZista u
kratkom roku. Svi parametri A u modelima korekcije pogreSaka su pozitivnog predznaka i
statisticki znaCajni. Osim toga, negativan predznak parametra IT u ECM modelu pokazuje s
kolikom brzinom se odstupanja od dugoro¢ne ravnoteze smanjuju s vremenom.

Kako se u ECM modelu pokazalo da postoje ARCH efekti procijenjenih greSaka relacije,
simultano se procijenio i GARCH model. GARCH (1,1) model pokazuje se adekvatnim u
opisivanju uvjetne varijance (volatilnosti) procesa prinosa promatranih burzovnih indeksa. Zbroj
parametara o; i B; blizu jedan u GARCH (1,1) modelima upucuju na zakljucak o vrlo velikoj
perzistenciji volatilnosti, §to znaci da je potrebno dugo vremena da Sokovi u volatilnosti i§¢eznu
na promatranim trziStima. Ipak, Cinjenica da je zbroj tih parametara manji od 1 pokazuje da je
uvjet kovarijan¢ne stacionarnosti zadovoljen. Osim toga, izracunat je i broj dana koji je potreban
da se volatilnost vrati na svoju prosje¢nu razinu.

Da bi se potvrdilo postoji li povezanost prinosa na promatranim trziStima u kratkom roku,
dodatno se formirala kros-korelacijska funkcija. Koeficijenti kros-korelacijske funkcije potvrduju
da postoji povezanost u prinosima izmedu promatranih trzista pri pomaku nula, $to je u skladu s
procijenjenim parametrima A u ECM modelima. To znaci da su svi procijenjeni koeficijenti p(0)
pozitivni i statisticki znacajni. Dodatno se testirala i znacajnost kros-korelacijskih koeficijenata
pri ostalim vremenskim pomacima 1...10. Pri viSim vremenskim pomacima se pokazalo da su, za
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vecinu zemalja, statisticki znacajni kros-korelacijski koeficijenti pri pomaku jedan, $to znaci da
postoji povezanost u prinosima izmedu promatranih trzista s pomakom od jednog dana. Drugim
rijeCima, na temelju 544 opaZanja, znacajni su oni koeficijenti kros-korelacijske funkcije koji su
veci od 0,084 pri razini signifikantnosti od 5%. Iz tablice se vidi da su svi procijenjeni
koeficijenti p(1) pozitivni i ve¢i od 0,084.

Naposljetku, na temelju korigiranog koeficijenta determinacije procijenjenog u ECM modelu
kojim se objedinjuju kratkoro¢na i dugoro¢na dinamika promatranih pojava, te uz ukljucenje
ARCH efekata pomo¢u GARCH (1,1) modela, donosimo zakljuc¢ke o stupnju integracije
promatranih zemalja s njemackim trziStem kapitala, odnosno s trziStem EU-a. Korigirani
koeficijent determinacije nam pokazuje koliki je udio varijacija na promatranim trZiStima
protumacen, odnosno objasnjen kretanjem njemackog indeksa DAX. Pokazatelj determinacije
kreée se u rasponu od 0< R’<I, te, §to je koeficijent veéi, visi je i stupanj integracije medu
zemljama. Dakle, nakon Sto smo objedinili kratkoro¢nu, dugorocnu dinamiku i ARCH efekte
simultano, moZe se procijeniti s kolikim se postotkom varijacije u prinosima na promatranim
trziStima, za izabrani period opazanja, mogu objasniti varijacijama u prinosima njemackog trziSta
kapitala.

Nadalje, korigirani koeficijent determinacije pokazuje kako su trziSta kapitala u nastajanju jo$
uvijek nedovoljno integrirana s razvijenim trzistima EU-a (Njemacka). Stovise, procijenjeni
stupnjevi trziSne integracije dijelom se mogu smatrati precijenjenima u slucaju kada je u analizu
ukljucen period financijske krize. Drugim rijeima, povecan stupanj integracije u tom periodu
dijelom je posljedica spill-over efekata, a za oCekivati je da su efekti prelijevanja izraZeniji u
vremenu kada se sve zemlje nalaze na istoj razini ciklusa, 1 to u fazi globalne recesije. Ipak,
tablica pokazuje da su neke od promatranih zemalja viSe, a neke manje integrirane sa trziStem
EU-a:

Na temelju dobivenih koeficijenata determinacije prikazanih u Tablici 7., moZemo izvesti i
graficki prikaz stupnja financijske integracije promatranih zemalja s europskim trziStem kapitala
(Grafikon 9.).

Grafikon 3.: Stupnjevi integracije promatranih zemalja CEE s trziStem EU-a
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Izvor: Tablica 7

Moze se zakljuciti da su promatrane zemlje u prosjeku ostvarile srednje jaku integraciju trziSta
kapitala s trziStem Njemacke, odnosno Europske unije. Prosjecna stopa integracije navedenih
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zemalja iznosila je 22,08 %. Pritom su najvisi stupanj integracije dosegnule Bugarska i Madarska,
dok su Slovenija, Cipar, Slovacka, Estonija i Poljska na ispodprosje¢noj razini integracije.
Hrvatska, kao jedina zemlja koja nije Clanica EU-a, dosegnula je razinu integracije na nivou
prosjeka zemalja koje su se Uniji prikljucile u petom valu proSirenja, odnosno mozemo reci da je
na cca. 24% integracije sa europskim trziStem. Ako usporedimo naSe rezultate sa ranije
navedenom definicijom financijske integracije, ovim smo istraZzivanjem pokazali da je na
promatranim trziStima kapitala integracija postignuta, odnosno da se trziSni indeksi krecu
korelirano u dugom roku, s mogu¢noscu kratkoro¢nih oscilacija

Test Grangerove uzro¢nosti potvrdio nam je da, pri nivou signifikantnosti od 5%, DAX ima
znaCajan utjecaj na ¢eSki PX indeks, latvijski OMXR, hrvatski CROBEX, estonski OMXT,
slovacki SAX, ciparski CSE, poljski WIG te slovenski SBI. Hipotezu da DAX ima utjecaja na
kretanje bugarskog indeksa SOFIX moZemo prihvatiti uz nivo signifikantnosti od 7%, u slucaju
madarskog BUX-a nivo signifikantnosti za prihvacanje te hipoteze moramo podignuti na 12%, a
za rumunjski BETT nivo signifikantnosti je 20%.

Moze se uociti kako su zemlje koje su pristupile Europskoj monetarnoj uniji (Slovenija, Slovacka
i Cipar), suprotno oc¢ekivanjima, ostvarile niZe nivoe integracije.

Tablica 7.: Maksimalne i minimalne vrijednosti indeksa te stopa promjene u promatranom
razdoblju

Maksimalna | Minimalna | Stopa
INDEKS vrijednost vrijednost | promjene
DAX 8.105,69 3.666,41 -27,74%
PX 1.936,10 628,5 -46,04%
ISE 58.231,90 21.228,30 -23,51%
BUX 30.118,12 9.461,29 -40,73%
OMXR 764.,5 203,16 -66,64%
OMXV 591,44 149,92 -67,12%
OMXT 991,61 244 99 -67,16%
SAX 467,08 291,6 -20,96%
SBI 12.242,01 3.408,37 -47,12%
CSE 5.518,50 691,3 -65,68%
BETI 10.813,59 1.887,14 -65,06%
CROBEX 5.392,94 1.262,58 -57,82%
SOFIX 1.952,40 259 -70,43%
WIG 3.917,87 1.327,64 -43,17%

Iz Tablice 10. je vidljivo da je bugarski SOFIX u promatranom razdoblju pretrpio najveci pad
vrijednosti, odnosno da je utjecaj financijske krize na njega bio najveci. Najmanji pad vrijednosti
burzovnog indeksa zabiljezen je na slovaCkom trziStu, te mozemo zakljuciti da je to dijelom i
zbog niske integracije i malog utjecaja negativnog spill-over efekta s njemackog, a i ostalih
europskih trzista kapitala.

Takoder, stupanj integracije zanimljivo je usporediti i s trgovinskom ovisno$¢u zemalja
obuhvacéenih ovim istraZzivanjem o Njemackoj. Opcenito, smatra se da je veca financijska
integracija medu zemljama koje medusobno vise trguju. Medutim, ta se veza nije potvrdila na
ovome skupu zemalja. Grafikon 11. prikazuje zbirne vrijednosti uvoza i izvoza, odnosno
trgovinske relacije promatranih zemalja sa Njemackom, te je uocljivo kako izmedu stupnja
integracije trziSta kapitala i trgovinskih odnosa ne postoji signifikantan stupanj korelacije.
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Grafikon 4.: Vrijednosti trgovinskih relacija promatranih zemalja s Njemackom
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Izvor: Statistisches Bundesamt Deutschland

10. Zaklju¢na razmatranja

Integracija financijskih trziSta vazan je Cimbenik financijske integracije u svijetu i Europi.
Financijska trziSta Europe uvelike su potpomogla ekonomski rast i promoviranje politicke,
ekonomske i monetarne integracije Europske unije. Medu financijskim trZiStima najvisi stupanj
integracije postignut je na novéanom trziStu, dok je integracija na ostalim trzZiStima (trZiSte
korporativnih i drzavnih obveznica, bankarsko te trziste kapitala) na neSto niZim razinama, ali uz
pozitivan trend kretanja.

Cilj ovoga istrazivanja bio je ustvrditi stupanj integracije trZiSta kapitala zemalja CEE u trZiSte
razvijenih zemalja EU-a. Medutim, mjerenje integracije trZiSta kapitala nije jednostavno.
Dosada$nji rezultati istraZivanja i mjerenja integracije trziSta kapitala poprilicno se razlikuju.
Prema nekim autorima, integracija trziSta kapitala na podru¢ju EU-a je u poodmakloj fazi te
smatraju kako su trziSta medusobno povezana, odnosno kointegrirana, dok drugi autori smatraju
kako medu trZiStima kapitala EU-a nema povezanosti te da je stupanj financijske integracije na
ovim trziStima daleko od visokog.

TrziSta kapitala zemalja Srednje i1 Istocne Europe (CEE), promatrano u odnosu prema trziStima
kapitala zapadnih zemalja, joS su uvijek nedovoljno razvijena, te ih karakterizira mala trZiSna
kapitalizacija i obrtaj, niska likvidnost te nedovoljna Sirina i dubina trZiSta koja ih Cini
podloznima Spekulativnim napadima.

Ovaj se rad temelji na istraZivanju stupnja integracije hrvatskog trziSta kapitala u odnosu na
odabrani indeks njemackog trziSta kapitala DAX koji se uzima kao reprezentativni indeks za
cijelo trzisSte EU-a. Osim toga, promatra se i stupanj integracije trZiSta kapitala zemalja koje
imaju sli¢no povijesno nasljede kao i RH, a koje su pristupile EU u petom valu proSirenja 2004. i
2007. godine. Promatrano razdoblje, od 9. 3. 2007. do 30. 4. 2009., obiljeZen je negativnim
utjecajem globalne financijske krize na kretanje indeksa trZiSta kapitala promatranih zemalja.
Vrijednost indeksa ovih zemalja u prosijeku je smanjena za oko 50%.
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KoriStenjem modela vremenskih nizova, ECM te Garch testa dosli smo do rezultata koji pokazuju
kako je hrvatsko trZiSte kapitala srednje jako integrirano u europsko trziSte kapitala, odnosno u
reprezentativnom indeksu njemackog trzista kapitala.

Istrazivanje je pokazalo da kretanja na njemackom trZiStu kapitala utjecu na kretanja ostalih
promatranih indeksa, kako u dugom tako i u kratkom roku. Stupanj integracije mjeren
korigiranim koeficijentom determinacije pokazuje kako ipak nije dosegnuta visoka razina
integracije promatranih trziSta u trZiSte razvijenijih zemalja EU-a. Rezultate promatramo i u
svjetlu aktualne financijske krize koja je pogodila navedena trzista u promatranom razdoblju. S
obzirom da je u vremenu krize izraZeniji efekt prelijevanja, odnosno zaraze, stupnjevi integracije
u razdoblju bez krize bili bi i manji.

IstraZivanje je pokazalo da su neke od zemalja koje su prihvatile euro ostvarile niZi stupanj
integracije od zemalja koje joS uvijek imaju nacionalne valute. Najveéi stupanj integracije
ostvaren je na bugarskom trZistu, gdje se jo$ uvijek trguje u nacionalnoj valuti, dok je Slovenija,
koja je prihvatila euro, ostvarila ispodprosjecni nivo integracije.

S druge strane, analiza je ukazala kako se Sokovi s njemackog trZiSta, razli¢itim intenzitetima i
razli¢itim vremenom iS¢ezavanja, prelijevaju na ostala promatrana trzista.

Budu¢i da trziSta kapitala zemalja CEE karakterizira niska razina trZiSne kapitalizacije, te
nedovoljna dubina i Sirina trZiSta, promatrana ¢e trzista kapitala trebati naci rjeSenje kako bi se
prilagodila 1 opstala u suvremenim trendovima koncentracije i harmonizacije. Zadatak je ovih
zemalja da u buduénosti osiguraju sve potrebne uvjete za privla¢enje domacih, no osobito stranih
institucionalnih investitora jer oni omogucavaju i ubrzavaju razvoj trzista vrijednosnica. Jedno od
rjeSenja je stvaranje tzv. ,,pan-CEE® trzZiSta kapitala, organiziranog na jednakoj trgovinskoj
platformi. Takav sustav potaknuo bi ulaganje inozemnih investitora, te olakSao suradnju i stupanj
integracije sa zapadnim trziStima, a zemljama CEE omogucio bi ve¢i utjecaj i snagu u takvoj
suradnji. Osim toga, ,,pan-CEE* sustav povecao bi obrtaj 1 trziSnu kapitalizaciju trziSta kapitala
navedenih zemalja. Pretpostavka je da ¢e, uslijed proSirenja EU-a na podrucje CEE, odnosno
prihvacanja acquis communautaire-a od strana tih drzava, do¢i 1 do harmonizacije 1
izjednaCavanja zakonskog okvira koji se sada jo§ uvijek poprili¢no razlikuje medu zemljama.
Ono §to i dalje predstavlja problem je razlicitost trgovinskih platformi i sustava namire medu
zemljama. ECB radi na uklanjanju toga problema uvodenjem novog sustava namire zvanog
wlarget 2 Securities* (T2S), pomocu kojega bi ECB, poput Federal Reserve Boarda u SAD-u,
postala institucija koja pruZa centralne usluge namire i placanja usluga.

Integracija trziSta kapitala, dovodec¢i do rasta konkurencije i spill-over efekata, predstavlja izazov
i za kreatore gospodarske i ekonomske politike. Proces integracije trziSta kapitala nije moguce
nastaviti bez Sireg procesa ekonomske i financijske integracije. Pitanje koje se postavlja za
buduénost je hoce li se integracija financijskog trziSta EU-a nastaviti odvijati spontano ili ¢e biti
potrebne daljnje intervencije u smislu otklanjanja zapreka integraciji i/ili suoCavanje s
nepoZeljnim efektima financijske integracije, poput opasnosti za financijsku stabilnost
uzrokovanu efektom zaraze. Integracija trziSta kapitala zemalja Srednje i Istocne Europe s
trziStima razvijenih zemalja EU-a djelomi¢no se tumaci liberalizacijom kapitalnih tokova, ali i
potencijalno viSim prinosima koje zemlje u tranziciji nude. Ostali su razlozi koordinacija politika,
sli¢nosti poslovnih ciklusa, ulazak banaka razvijenih zemalja u vlasnicku strukturu zemalja CEE,
strane direktne investicije te jaka trgovinska povezanost. Proces integracije trziSta kapitala jos
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nije dovrSen, te su i dalje na snazi brojni faktori koji poti€u 1 odrzavaju napredak financijske
integracije, osobito zemalja SrediSnje 1 Isto¢ne Europe. Daljnja liberalizacija tokova kapitala,
ulazak stranih banaka u vlasniStvo banaka CEE zemalja te eliminacija valutnog rizika
prihvacanjem eura, odnosno u slu¢ajevima nekih zemalja - rast nesluZbene eurizacije, 1 dalje ¢e
povecavati stupanj integracije, odnosno dovoditi do sinkronizacije ciklusa i kretanja na trziStima
kapitala promatranih zemalja u odnosu na razvijena europska trzista.
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Prilog
Sporazumi i ujedinjavanja europskih trzista kapitala
(Kreiranje pan-CEE burze)

Trgovinska je infrastruktura na europskim trziStima kapitala, pod pritiskom financijskih
posrednika, u posljednjih nekoliko godina u procesu restrukturiranja i izjednacavanja,
1ako fragmentacija nije ni izbliza eliminirana.

2000. godine kreiran je Euronext kao rezultat spajanja pariSkog (Société des Bourses
Francaises SA - SBF), amsterdamskog (Amsterdam Exchanges NV - AEX), briselskog
(Société de la Bourse de Valeurs Mobilieres de Bruxelles SA - BXS) trziSta kapitala.
Navedena trziSta postala su vlasniStvo nizozemskog konzorcija Euronext NV te su
promijenila imena u Euronext Paris, Euronext Amsterdam, te Euronext Brussels. 60%
vlasnickog udjela u Euronextu posjeduju bivsi vlasnici SBF-a, 32% bivsi vlasnici AEX-a,
te 8% bivsi vlasnici udjela BXS-a.

Gledaju¢i s regulatornog stajaliSta, tri su burze i nakon spajanja zadrzale svoj zasebni
zakonski status. Sva poduzeca i dalje kotiraju na svojim izvornim trZiStima, ali su
izjednaCene trgovinske platforme, harmonizirana su pravila trgovanja, te je ujednacen
cjelokupni pravni okvir. Naknadno, Euronext je stekao vlasniStvo nad London
International Financial Futures Exchange, te je u svoj sastav ukljucio i lisabonsko trZiste
kapitala (Stirbu, 2004.). Warsaw Stock Exchange je takoder izrazila Zelju da postane dio
Euronexta, te je povecala svoje Sanse uvodenjem WARSET trgovinskog sustava,
razvijenog od strane pariske burze (EIB, 2002.).

TrziSta kapitala baltickih zemalja, odnosno trziSta kapitala Estonije, Litve i Latvije
kreirali su tzv. ,,Balti¢ku listu* s ciljem harmoniziranja sustava trgovanja za 15 najvecih i
najlikvidnijih dionica tog podrucja. Navedena trziSta prikljucila su se Nordic Stock
Exchangeu (Norex) koji ¢ine burze u Copenhagenu, Oslu, Stockholmu i na Islandu.
Istovremeno, helsinSko trziSte kapitala 50%-ni je vlasnik talinske burze, te je povezan sa
njemackim trziStem kapitala.

Jedno od rjeSenja koje se nudi zemljama CEE je da kreiraju vlastite sporazume i
udruZenja, odnosno da stvore tzv. ,pan-CEE® trziSte kapitala. Takvo bi udruZenje
zahtijevalo zajednicki trgovinski sustav te izjednaCavanje regulative. Jednom kreiran,
takav sustav bi se mogao prikljuciti 1 postati dijelom nekog od sustava razvijenijih
zemalja Zapadne Europe, te bi ostvario veci utjecaj nego svaka zemlja zasebno. Prema
miSljenju nekih ekonomista, potrebna su barem tri trziSta kapitala (BudimpeSta, Prag 1
VarSava) kako bi se pokrenula kreacija pan-CEE trzista. (EIB, 2002.).
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Utjecaj makroekonomskog okruzja na percepciju
sustavnog rizika za vrijeme rasta cijena imovine

Ana Rimac Smiljani¢'

Sazetak

U ovome radu se analiziraju teorijska promisljanja i daju odgovori na koji nacin
makroekonomsko okruZje moZe potaknuti stvaranje preoptimisticnog ozracja prilikom rasta
cijena imovine. Naime, iskustvo iz trenutne globalne financijske krize, ali i iz prijasnjih kriza
povezanih s ciklusima u cijenama imovine, je pokazalo da za vrijeme rasta odnosno pada
cijena imovine mikroekonomski subjekti pogresno percipiraju sustavni rizik i da takvo njihovo
agregatno ponasanje stvara mogucnost pojave financijske nestabilnosti. Krize u posljednjim
godinama dvadesetog i pocetkom dvadeset i prvog stoljeca dogodile su se u uvjetima
ostvarene monetarne stabilnosti i sve rasirenije financijske liberalizacije. Stoga se u radu
raspravlja na koji nacin su u suvremenim gospodarstvima promijenjene poveznice izmedu
makroekonomskog okruZja i percepcije sustavnog rizika trZisnih sudionika za vrijeme rasta
cijena dionica i nekretnina. Kao glavni cimbenici navedenog makroekonomskog okruZja se
identificiraju dugotrajno niska inflacija, financijska liberalizacija te porezni tretman duga i
ulaganja u imovinu.
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1. Uvod

Makroekonomsko okruZenje utjeCe na isplativost kreditnih, investicijskih i1 drugih poslovnih
odluka te Cini sastavni dio spektra varijabli koje utjecu na rizi¢nost i isplativost neke poslovne
odluke. Samim time, razumljivo je da sadaSnja i ocekivana buduéa dogadanja u
makroekonomskom okruZenju utjeCu na percepciju sustavnog i svojstvenog rizika
mikroekonomskih subjekata. Sukladno tomu, stabilnije makroekonomsko okruZenje
signalizira manje sadasSnje i budude neizvjesnosti, a time i manju rizi¢nost poslovnih
mikroekonomskih odluka, 1 obrnuto. Ali, da li je to uvijek tako? Da li nekada previSe dobrih
stvari moZe rezultirati negativnim posljedicama? Trenutna globalna financijska kriza
potaknula je niz rasprava o uzrocima krize. Jedan od opéeprihvacenih stavova je ,,da smo svi
mi pogresno interpretirali sustavni rizik* (Caruana, 2010.: 29.). Citav niz reformi financijskog
sustava s kojima se danas suoCavamo ide u smjeru da ,,...politike za oCuvanje financijske
stabilnosti moraju se povezati u Siru — sistemsku percepciju.“ (Caruana, 2010.: 29.).
Pretpostavka ovoga rada je da makroekonomsko okruzje moZe utjecati na pogreSnu percepciju
sustavnog rizika mikroekonomskih agenata prilikom velikog rasta cijena imovine. Naime,
posljednja desetljeCa karakterizira uspjeSnost srediSnjih banaka u borbi s inflacijom
potroSackih dobara i usluga, ali u isto vrijeme rastu cijene imovine, dionica i nekretnina, te
zaduzenost privatnih sektora. Nadalje, sve raSirenija financijska liberalizacija pridonijela je
vecom ponudom raznovrsnih financijskih proizvoda i njihovim niZim cijenama, vec¢im
mogucnostima diversifikacije ulaganja, pojavom novih ulagaca na lokalnim trziStima imovine
Sto je ponekad znalo rezultirati velikim oscilacijama u cijenama imovine. Istovremeno, vlade
promjenama svojih poreznih politika direktno i indirektno utjeCu na troSak zaduzivanja i
isplativost ulaganja u imovinu. Sve navedene karakteristike makroekonomskog okruzja utjecu
na trenutacnu isplativost poslovne odluke, ali i na percepciju budu¢ih dogadanja te ponekad
trenutno ,,dobro* makroekonomsko okruzje moze utjecati na podcjenjivanje sustavnog rizika
za vrijeme rasta cijena imovine. Stoga je cilj ovoga rada identificirati i objasniti koji
¢imbenici iz makroekonomskog okruZja mogu djelovati na pogreSnu percepciju sustavnog
rizika za vrijeme rasta cijena dionica i nekretnina.

Rad je organiziran na sljede¢i nacin: nakon uvodnog izlaganja, u drugome poglavlju se
raspravlja o posljedicama dugotrajne uspjeSne borbe srediSnjih banaka s inflacijom
potrosackih dobara i usluga na donoSenje investicijskih i kreditnih odluka, a time, u
konacnici, 1 financijsku stabilnost. U treCem poglavlju se analizira utjecaj financijske
liberalizacije na percepciju sustavnog rizika. U konacnici se analizira utjecaj poreznog
tretmana duga i ulaganja u imovinu na rast rizika u gospodarstvu. Rad zavrSava zaklju¢kom u
kojemu su iznesene sve bitne Cinjenice, spoznaje i stavovi koji su rezultat istrazivanja
prezentiranoga u radu.

2. Dugotrajno niska inflacija

Nakon razdoblja visoke inflacije sedamdesetih godina prosloga stoljeca, vecina srediSnjih
banaka prihvatila je stabilnost cijena kao svoj osnovni cilj. Zeljelo se stvoriti gospodarsko
okruZenje u kojemu inflacija nece utjecati na donoSenje ekonomskih odluka. Prevladalo je
stajaliSte da se osiguravanjem monetarne stabilnosti ujedno osigurava i financijska, koja je
neophodna za gospodarsku stabilnost (Schwartz, 1995.; Bordo i Wheelock, 1998.; Bordo et
al., 2001.). SrediSnje banke su dobile zadatak i potrebnu autonomiju za njezino ostvarivanje.
Ipak, u uvjetima ostvarene monetarne stabilnosti, dogodile su se financijske krize te se
uvidjelo da monetarna stabilnost ne osigurava financijsku stabilnost, iako je njezin preduvijet.
Stovise, dugotrajno niska inflacija i kredibilnost sredisnjih banaka u njenom suzbijanju mogu
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stvoriti privid kod investitora o padu sustavnog rizika te ih ohrabriti na zaduZivanje i ulaganje
u imovinu, $to u konacnici moZe rezultirati rastom rizika pojave financijske nestabilnosti.

Monetarna stabilnost se definira kao stabilnost novCane vrijednosti koSarice dobara i usluga

koja predstavlja potroSnju stanovniStva. Mjerljiva je indeksima,” §to olakSava transparentno 1

vjerodostojno djelovanje donositelja monetarne politike. Financijski sektor prikupljenom

Stednjom omogucava financiranje investicija bez kojih nema gospodarskog rasta, buduci da je

stabilnost financijskog sustava preduvjet stabilnosti realne sfere. Za mjerenje stabilnosti

financijskog sustava ne postoje jednoznacni brojCani pokazatelji.3 Njegovo funkcioniranje
ovisi o stanju njegovih sastavnica financijskih institucija, trzZista, instrumenata, pravilima igre

u njihovoj interakciji, kao 1 o povezanosti realne 1 financijske sfere gospodarstva. Iz toga

proizlazi i kompleksnost mjera kojima se ona ostvaruje. Prvi korak na tom putu je monetarna

stabilnost. Promjena razine potroSackih cijena nije jedini ¢imbenik koji utjeCe na financijsku
stabilnost. Realni Sokovi, poput kriza na trziStima roba, takoder mogu prouzrociti financijske
krize. Medutim, njihov utjecaj na financijski sustav ovisit ¢e o reguliranosti i razvijenosti
financijskih institucija i trziSta. Ali, u gospodarstvu koje ima ostvarenu monetarnu stabilnost

vjerojatnost pojave prijete¢ih Sokova je manja, a te pojave bit ¢e manjeg stupnja intenziteta i

trajanja (Bordo i Wheelock, 1998.). Nadalje, sve je prihvaceniji stav da uz visoku inflaciju i

neocekivana promjena razine inflacije potpomaZe nastanak financijskih poremecaja (Borio i

Lowe, 2002.).

Monetarna politika, smanjujuc¢i fluktuacije u stopi inflacije, djeluje 1 na smanjenje

vjerojatnosti pojavljivanja financijskih nestabilnosti jer umanjuje informacijske probleme kod

izbora izmedu alternativnih investicijskih odluka. Inflacija podgrijava financijsku nestabilnost
jer povecava nesigurnost duznika i kreditora o potencijalnim realnim povratima investicijskog
projekta. Nesigurnost u procjeni promjene relativnih cijena dobara 1 usluga, kao i agregatnog

nivoa cijena, moze dovesti do nepovoljnih trendova u ekonomiji (Bordo i Wheelock, 1998.),

poput:

® pogresne alokacije resursa. Naime, u vrijeme rasta inflacije poduzetnik moZe biti zanesen
rastom cijena njegovih proizvoda i krenuti u nove investicije. Ako taj rast cijena nije
prouzrocen rastom potraznje za tim dobrom ili uslugom, ve¢ je rezultat opceg rasta cijena
u zemlji, njegova ocekivanja o povecanju prihoda se nece ostvariti i ne¢e moci vratiti
uloZena sredstva. Poremecaji u alokaciji resursa se javljaju i na trZiStima imovine. U
vrijeme povecanih inflatornih oCekivanja raste potraZznja za nekretninama kao utociSta
smanjenju vrijednosti novca i1 bijega od nesigurnosti kojeg nosi inflacija (Schwartz,
1995.). Zbog njihove relativno fiksne ponude, u kratkom roku, rastu cijene nekretnina.
Vece cijene mogu trziStu dati pogreSan znak o perspektivama ulaganja u tu granu i
rezultirati poveCanjem investicija i zaduZivanja. Nakon Sto se predvidanja pokazu
neto¢nima, dolazi do rasta gubitaka u tom sektoru koji se, zbog visokog stupnja vanjskog
financiranja, mogu lako prenijeti i na financijske institucije.

e JloSe prognoze realnith povrata investicijskih projekata. Za ocjenjivanje sadasnje
vrijednosti investicijskih projekata koriste se trziSne kamatne stope koje predstavljaju
zbroj realne kamatne stope i ocekivane stope inflacije. S naknadnim neocekivanim rastom
razine cijena, ostvarena realna zarada ¢e biti manja od planirane. Prethodno posudivanje i

* Najcesée CPI — consumer price index.

* MMF u suradnji s BIS-om pokuSava razviti indikatore financijske stabilnosti nazivajuéi ih ,indikatori
financijskog zdravlja“, eng. Financial Soundness Indicators (FSIs). Lista pokazatelja koje bi trebale prikupljati
zemlje clanice, a MMF objavljivati, Cine agregatni izabrani pokazatelji poslovanja depozitnih i drugih
financijskih institucija te nefinancijskih poduzeca i stanovnistva. Takoder, medu glavne pokazatelje financijskog
»zdravlja® u nekoj zemlji su ukljuCeni i pokazatelji s trZiSta dionica i nekretnina. ViSe o navedenim
pokazateljima u IMF-u (2006.).
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kreditiranje moZe se ex post pokazati neprofitabilnim. Nadaje, kredibilnost srediSnje banke
u borbi za stabilnost cijena smanjuje nesigurnost procjene buducih kretanja, a time utjece i
na smanjenje inflacijske premije koju traze kreditori.

e Kreditne ekspanzije. Inflacija olakSava vrac¢anje duga. Ako njegova vrijednost nije realno
zaSticena (promjenjivim kamatnim stopama, inflacijskim indeksima, valutnim
klauzulama...), realni prihodi kreditora se smanjuju, zbog rasta inflacije, Sto utjeCe na
njegovu profitabilnost. Dodatno, zaustavljanje rasta inflacije izaziva povecano
Spekulativno investiranje i zaduZivanje, jer trziSta o¢ekuju ponovni rast inflacije koji bi
trebao smanjiti realnu vrijednost duga.

¢ Smanjenja ponude zajmova u domacoj valuti. Rast inflacije utjeCe na nepovjerenje
kreditora u domacu valutu. Financijske institucije smanjuju ponudu kredita izrazenih u
domacoj valuti. Time se duZnici dodatno izlazu teCajnom riziku. Zbog toga, u njihovim
kalkulacijama se smanjuje profitabilnost investicijskog projekta, a time i realna zarada.
Neki projekti se zbog smanjene profitabilnosti napusStaju. Ovaj problem je osobito izraZzen
kod dugoro¢nih zajmova kojima se obi¢no financiraju vece, dugotrajne investicije. Zbog
toga se viSe investira u "tekuce kratkorocne zakrpe", te se napuStaju znacajniji kapitalni
projekti neophodni za rast gospodarstva.

* Smanjenja riziko premije 1 rast loSih zajmova. PreviSe optimisticno procijenjeni realni
povrati, zbog procijenjene niZze ocekivane stope inflacije, utjeCu na smanjenje riziko
premije kreditora. Kada se prognoze pokazu netocnima i poveca se broj bankrota duznika,
raste i broj loSih zajmova. Takoder, zaustavljanje rasta inflacije, i/ili pak pojava deflacije,
utjeCe na stvaranje previSe pesimistickih prognoza, smanjenje o¢ekivanih realnih prinosa,
rasta riziko premije koju zahtijevaju kreditori i napuStanje projekata koji bi inace bili
financirani.

Iako je, kao jedan od argumenata za vaZnost stabilnosti cijena dobara i usluga za ostvarenje
financijske stabilnosti, izneseno da ocekivanje nize inflacije od stvarne moZe utjecati na
smanjenje riziko premija, ponekad 1 dugotrajno niska 1 stabilna inflacija mozZe djelovati na
jednak nacin. Naime, prvi koji iznose tezu da dugotrajna niska inflacija moze rezultirati
stvaranjem potencijalnih prijetnji financijskoj stabilnosti bili su Borio i Lowe (2002.). U svom
radu tvrde da dugotrajno niska i stabilna inflacija mozZe povecati vjerojatnost pojave
financijske nestabilnosti jer povecava vjerojatnost da ¢e se viSak agregatne potraZnje prvo
manifestirati u kreditnim agregatima i rastu cijena imovine negoli u rastu cijena dobara i
usluga. Proveli su empirijsko istraZzivanje o kretanju inflacije dobara i usluga prije financijskih
kriza i kreditnih ,,bumova‘“ koji su se dogodili od kraja sedamdesetih godina proslog pa do
pocetka dvadeset i prvog stoljeca, s izuzetkom zemalja JuZne Amerike. ZakljuCuju da u
prosjeku tri kvartala prije financijske krize inflacija mjerena CPI indeksima lagano pada, cca
1,5%, a uoci kreditnog ,.buma* je gotovo konstantna. Stoga zaklju¢uju da neocekivani pad
CPI inflacije nije uzrok financijskih problema sam po sebi, ve¢ da je pad cijena imovine i
ispravljanje financijskih odstupanja koje su narasle u ,,dobrim* vremenima. Tvrde da je pad
inflacije prije krize znak pocetka ,,odmotavanja‘“ financijskih odstupanja iz doba pretjeranog
zaduZivanja i investiranja, osobito u imovinu. Argumente svojim tezama pronalaze i u
Cinjenici da u situacijama neocCekivanog pada inflacije zbog pozitivnih Sokova na strani
ponude nije doSlo do pojave financijske nestabilnosti ukoliko nije doSlo i do pada cijena
imovine. Kao primjer tomu iznose pad inflacije zbog smanjenja cijena nafte u osamdesetim
godinama proslog stolje¢a. Svoje teze da u vremenima dugotrajne stabilnosti mogu nastati
financijska odstupanja koja se manifestiraju u rastu cijena imovine i zaduzenosti privatnih
sektora argumentiraju ¢injenicama koje karakteriziraju posljednja desetljeca:

e uspjeSnost sredi$njih banaka u provodenju stabilizacijskih programa,

® postojanje visokog stupnja kredibilnosti srediSnje banke u provodenju monetarne politike,

® napretci na strani agregatne ponude u ekonomiji i
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® rast uvjerenja u javnosti da, zbog niske inflacije 1 visokog stupnja njihove kredibilnosti,
srediSnje banke nece djelovati ukoliko se ne pojave jasni pokazatelji inflatornih pritisaka,
tj. nece reagirati na inflatorne pritiske koji se pojavljuju na trZiStima imovine. Navedeno
ohrabruje ulaganje u imovinu $to dodatno povecava njihove cijene i povecava rizik pojave
financijske nestabilnosti.

Naime, provodenje uspjesnog stabilizacijskog programa Cesto rezultira naglim zaustavljanjem
inflacije. Sto moZe djelovati na stvaranje optimisti¢nog ozra¢ja medu trziSnim sudionicima te
ohrabriti zaduZivanje i investiranje, ¢esto u dionice i nekretnine, Sto rezultira rastom njihovih
cijena. Dodatno, ukoliko je taj proces popracen financijskom liberalizacijom i rezultiraju¢im
rastom ponude financijskih proizvoda te nizim kamatama, zbog rasta konkurencije, proces ¢e
biti dodatno pojacan. Kao primjer navedene situacije iznijeli su latinoamericke zemlje u
kojima se, nakon provodenja uspjeSnog stabilizacijskog programa, dogodio kreditni ,,bum® i
rast cijena imovine, $to je u konacnici rezultiralo pojavom financijskih nestabilnosti.

Biti previse uspjesSan Cesto takoder nije dobro. Ukoliko su srediSnje banke uspje$ne u svom
poslu, te postoji visoki stupanj kredibilnosti u njihovo djelovanje, trzisni sudionici mogu
vjerovati da je problem inflacije stvar proSlosti. Naime, ukoliko se pojave inflatorni pritisci,
trziSni sudionici vjeruju da ¢e srediSnje banke uspjesno rijesiti problem. Pocinju se osjecati
sigurno, stvara se medu njima optimisticno ozracje, te se dodatno zaduzZuju i investiraju u
imovinu ¢ije cijene dodatno rastu. Istovremeno, sa strane ponude u ekonomiji dolazi do
pozitivnih napredaka prvenstveno u vecoj produktivnosti rada, tehnoloSkom napretku te
pozitivnim ucincima rasta medunarodne trgovine $to je rezultiralo konstantnim pritiscima na
smanjenje cijena velikog broja dobara, §to je potpomoglo ostvarivanju niske inflacije i
usmjeravanju agregatne potraznje na trzista imovine prilikom rasta dohodaka i dostupnosti
kredita. Dolazi do rasta cijena imovine, ali srediSnje banke, zbog dosljednosti u ostvarivanju
stabilne inflacije mjerene CPI indeksima®, ne reagiraju na rastu¢a financijska odstupanja u
gospodarstvu te se stvara prijetnja financijske nestabilnosti.

* Dio istrazivaca (Fisher, 1911.; Alchian i Klain, 1973.; Shibuya, 1992.; Shiratsuka, 1999. i dr.) zagovara ideju
da bi i cijene imovine trebalo uzeti u obzir prilikom racunanja indeksa kojim se mjeri inflacija u zemlji. Naime,
ako stanovni$tvo dio svog dohotka trosi na kupnju imovine, doma u kojemu Zivi i/ili na financijsku imovinu kroz
mirovinske fondove, troSkovi njene kupnje i odrZavanja izravno utjecu na njihov Zivotni standard. Zbog toga se
postavlja pitanje treba li, s obzirom na porast ulaganja stanovniStva u imovinu, proSiriti "potro§acku koSaricu"
koja predstavlja njihovu potrosnju? Jo§ 1911. godine Irving Fisher iznio je prijedlog da se cijene imovine
ukljuce u izracun indeksa za odredivanje novcane vrijednosti zlata. Nakon njega, ideju ponovno aktualiziraju
Alchian i Klain (1973.). Smatraju da monetarne vlasti moraju osigurati dugoro¢nu stabilnost kupovne snage
novca kako bi stanovniStvo moglo ostvariti odredenu fiksnu razinu Zivotne korisnosti te su predlozili koriStenje
Indeksa troska Zivotne potroSnje, definirajuéi ga kao sada$nju vrijednost troskova trenutacne i buduce potrosnje.
Sadasnju vrijednost buduce potros$nje predstavljale bi cijene imovine. Shiratsuka (1999.) je izracunao Dinamicki
ravnotezni indeks cijena (DEPI) za Japan koji je ukljucivao i kretanja cijena nekretnina i dionica u razdoblju od
1957. do 1997. godine. Izracun je pokazao da je inflacija mjerena DEPI indeksom u 1980—im godinama bila visa
nego Sto je bila mjerena CPI indeksom, a deflacija u 1990-im godinama niza. Rezultati sugeriraju da je u
pocetku monetarna politika u Japanu bila previSe ekspanzivna, a kasnije prerestriktivna. Ipak zakljucuje da
koriStenje tog indeksa u praksi nije dobro jer se temelji na Zivotnoj Koristi potro$nje, pa bi, prema tome, udio
trenutacnih cijena (sada$nji CPI indeks) iznosio cca. 3%, a sadaSnje cijene buduce potroSnje (cijene imovine)
iznosile bi cca 97%. Ceccheti et al. (2000.) pokuSavaju utvrditi temeljnu inflaciju (eng. core) koja bi trebala
predstavljati trend kretanja vecine cijena u nekom gospodarstvu. Udjeli pojedinih cijena u indeksu, ukljucujuci i
imovine, dodijeljeni su prema njihovoj podudarnosti s trendom kretanja veéine cijena. Sto cijene nekog dobra
vise slijede trend cijena Citavog gospodarstva, njihov udio je visi, i obrnuto. Prilikom odredivanja udjela cijena
nekretnina i dionica, dosli su do zakljucka da su cijene dionica previSe volatilne u odnosu na nekretnine, te im je
dodijeljen niski udio u indeksu. Istrazivanja provedena posljednjih godina potvrduju ideju da bi se ukljucivanjem
cijena nekretnina i povezanih troSkova stanovanja popravili rezultati mjerenja inflacije CPI indeksom
(Shiratsuka, 1999.; Ceccheti et al., 2000.; Goodhart, 2001.; Brayan et al. 2002. i dr.). Ipak, autori zakljucuju da
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Borio 1 Lowe (2002.) dodatno naglaSavaju da ucinak promjene u razini potroSackih cijena na
stabilnost financijskog sustava ne ovisi jedino o ¢imbenicima koji su prouzrocili inflaciju i o
tome je 1i ta promjena inflacije bila ocCekivana ili ne, ve¢ 1 o vrsti monetarnog rezima. U
sadaS$njem sustavu fiat novca s napusStenim vezama novca i zlata te sve rasirenijoj financijskoj
liberalizaciji mijenjaju se i poveznice izmedu monetarne i financijske stabilnosti. Povezanost
monetarne i financijske stabilnosti postojala je kroz sve novCane sustave (Tablica 1.). Za
vrijeme zlatnog standarda, pod monetarnom stabilnoS¢u se prvenstveno podrazumijevalo
odrzavanje konvertibilnosti vazeceg plateznog sredstva za zlato. To je predstavljalo jedno od
rijetkih ogranicenja u bilancama financijskih institucija i medunarodnim transakcijama. Prvi
znak pojave financijskih poremecaja je bila nemoguénost zamjene izdanih banknota ili isplata
depozita za zlato. Postojala je unutarnja i medunarodna financijska liberalizacija. Ogranicenje
konvertibilnosti je bilo jasno i transparentno definirano. Ali, to nije sprijecilo nastanak brojnih
financijskih kriza zbog pretjerane ekspanzije kredita. Postojala je jasna uzro¢no-posljedi¢na
povezanost monetarne i financijske stabilnosti (Domanci¢ i Nikoli¢, 1994.). Prihvac¢anjem fiat
standarda, izmedu dva svjetska rata, papirnati novac postaje zakonsko sredstvo prometa i
placanja. Njegovo cirkuliranje u smislu novca uvodi drzava snagom svog financijskog
suvereniteta. Pod monetarnom stabilnoS¢u podrazumijeva se stabilnost cijena. Mjera
vrijednosti postaje domaé¢i novac i napuSta se konvertibilnost depozita za zlato.
Konvertibilnost za zlato je postojala de iure, ali de facto nije bila provediva jer su samo rijetki
pojedinci imali dovoljno papirnog novca u zamjenu za zlatne poluge. Time se odvaja
povezanost financijske stabilnosti sa zlatom. Veli¢ina odobrenih kredita financijskih
institucija nije visSe ogranicena razinom zlatnih rezervi u njihovim bilancama. Slijede velike
kreditne ekspanzije, posljedica kojih su veliki broj financijskih kriza. Regulatori su bili
prisiljeni uvesti znacajna ograni¢enja bankama u pogledu odrZavanja likvidnosti, solventnosti,
potrebne razine kapitala, itd.. Kao dodatna koc¢nica u sustavu uvodi se osiguranje depozita.
Medutim, takva mjera u razdoblju slabe financijske discipline samo pojacava vjerojatnost
pojave financijskih poremecaja (Bordo et al., 2001.).

Tablica 1: Monetarna i financijska (ne)stabilnost kroz nov¢ane sustave

NOVCANI MONETARNA FINANCIJSKA FINANCIJSKA

SUSTAV STABILNOST (NE)STABILNOST LIBERALIZACIJA

Zlatni standard ;(lgtrz)vertlbllnost 7 Isplata depozita zlatom Unutarnja i medunarodna
Fiat standard izmedu Odvaja se od ZaoStravanja na unutarnjem

Stabilnost cijena

dva svjetska rata konvertibilnosti za zlato trzistu

Velika zaoStravanja na

Primarna prijetnja postaje , .
prijetnja postay domacem i medunarodnom

Bretton Wood Rastuca inflacija

inflacija
planu
Nakon Bretton Dugoroc¢no uspjeSna | Rast financijskih odstupanja | Unutarnje i medunarodne
Wooda borba s inflacijom i cijena imovine financijske liberalizacije

Izvor: autorica

U sustavu Bretton Wood, konvertibilnost za zlato de facto je zadrzao samo americki dolar,
koji postaje glavna svjetska valuta. To je bilo doba velikih zaoStravanja pravila igre u
domacoj financijskoj sferi, a narocito u medunarodnim transakcijama, te krediti i devizni
teCajevi postaju jedan od kljuc¢nih ciljeva srediSnjih banaka. Restrikcije osiguravaju
monetarnu 1 financijsku stabilnost, ali 1 velike gubitke u optimalnoj alokaciji sredstava. Ti
troSkovi 1 rastu¢i proracunski deficiti prisiljavaju regulatore na promjenu, smanjuju

se cijene imovine se ne smiju jednoznacno ukljucivati u indekse za mjerenje inflacije jer bi to znacilo da
sredi$nje banke prihvacaju ciljanje cijena imovine zbog njihovog velikog udjela u tim indeksima.
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ograni¢enja u kreditnoj ekspanziji i sve se viSe Siri financijska liberalizacija. Financijska
trzista rastu, olakSava se medunarodno kretanje kapitala, a sve to pridonosi boljoj alokaciji
sredstava 1 niZim troSkovima financiranja. Ponovno se pojavljuju financijske nestabilnosti
popracene visokom inflacijom. Uocava se da bez kontroliranja inflacije nema ni financijske
stabilnosti. Nakon napusStanja sustava Bretton Wood, glavna zadaca je bila zaustaviti rastucu
inflaciju. SrediSnje banke dobivaju zakonski jasno definiran cilj i potrebnu autonomiju u borbi
za stabilnost cijena. Osamdesete godine proSloga stoljeCa bile su razdoblje razvijanja i
primjene mjera protiv inflacije. Medutim, pobjeda nad njom nije donijela financijsku
stabilnost. Pozitivne promjene u agregatnoj ponudi zbog napretka tehnologije, sniZavanja
troSkova i efikasnije alokacije resursa na globalnoj razini smanjuju inflatorne pritiske, te su
srediSnje banke uspjeSno kontrolirale inflaciju. U pozitivnom ekonomskom okruZenju
udruZzenom s dugogodiSnjom niskom inflacijom raste optimizam koji, podrZan rastu¢im
cijenama imovine, mozZe dovesti do pretjeranog investiranja i rasta kredita. Kasnije proces
odrzava sam sebe. Zbog rasta cijena imovine raste vrijednost kolaterala, omogucava se daljnja
kreditna ekspanzija koja usmjerava investicije u imovinu, €ije cijene i dalje rastu. ZaCarani
krug inflacije cijena imovine i kredita prekida se financijskim krizama. Situaciju dodatno
otezava olakSano medunarodno kretanje kapitala uslijed snazne financijske liberalizacije. U
novonastalom ,,dobrom‘ okruzju na smanjenje percepcije sustavnog rizika mikroekonomskih
subjekata utjeCu 1 ucinci sve raSirenije financijske liberalizacije. Stoga su sve glasniji zahtjevi
za vecom koordinacijom makroprudencijalne i monetarne politike.’” U svome govoru
odrzanom 17. lipnja 2010., ¢elnik Banke za medunarodna poravnanja (BIS) Jaime Caruana
kaze: ,Razborita prudencijalna politika nee biti dovoljna za odrzavanje financijske
stabilnosti ukoliko je ne podrZava monetarna politika: zaoStravanje kreditnih standarda nece
biti dovoljno za zadrzavanje pretjerane financijske poluge ukoliko se niske kamatne stope
zadrze toliko dugo da poticu pretjerano prihvacanje rizika. KoriStenje prudencijalnih
instrumenata s ciljem limitiranja kredita i cijena imovine moZe biti neophodno, ali i ne
dovoljno... Kratkoro¢ne kamatne stope su osnovna determinanta troSka financijske poluge, a
financijska poluga pojacava stupanj i konacni troSak ,,bumova® u cijenama imovine. Stoga,
postoji jasan kanal prihvacanja rizika putem kojeg monetarna politika utjece na ponasSanje
financijskih agenata.” (Caruana, 2010.: 34.). U empirijskom istrazivanju Altunbas,
Gambacorta and Marques-Ibanez (2010.) pronalaze dokaze na mikrorazini da dugotrajno
niske kamatne stope srediSnjih banaka utjecu na sklonost preuzimanja rizika poslovnih banaka
u SAD-u i EU u posljednjem desetljecu. Navedeni rezultati dodatno naglaSavaju ulogu
djelovanja sredi$njih banaka na percepciju rizika.

3. Financijska liberalizacija

U globaliziranom svijetu, gdje se svakodnevno ruSe barijere slobodnog kretanja kapitala, raste
utjecaj dogadanja u financijskom sustavu jedne zemlje na financijski sustav drugih zemalja.
Sve ragirenija financijska liberalizacija® i deregulacija omogudile su globalizaciju financijskih
trzista koja neuposleni kapital, u potrazi za optimalnom alokacijom sredstava, usmjeravaju ka
obecavaju¢im trziStima. Liberalizacija sa sobom nosi niz pozitivnih ucinaka od kojih su
najvazniji (Rajan, 2002.):

e dobici u alokaciji resursa kroz medunarodnu specijalizaciju u kreiranju financijskih

proizvoda,
¢ financijski dobici kroz medunarodnu diversifikaciju portfelja,

> Trenutna financijska kriza je ponovno otvorila pitanje cilja monetarne politike — stabilnost cijena ili financijska
stabilnost, ali navedeno pitanje prelazi svrhu i ciljeve ovog rada.

% Pod pojmom financijske liberalizacije prihvaéa se stav Rajan (2002.) te se pod tim pojmom podrazumijeva i
liberalizacija kapitalnog racuna bilance placanja, ali i liberalizacija, tj. internacionalizacija financijskog sektora.
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e dobici u X-efikasnosti kroz vecu konkurenciju u financijskom sektoru,

e dobici kroz intertemporal trade, tj. bolju vremensku uskladenost izmedu potrosnje i
investicija kroz vrijeme, kroz dostupnost medunarodnih trzista kapitala,

® odsutnost troSkova ograni¢avanja kapitala 1

e uspostavljanje bolje trziSne regulacije i discipliniranje javne politike, tj. ograniCavanje
politiCara da rasipniStvom u javnim financijama 1 posljedicnom stvaranju eksternih i
internih deficita prouzrokuju bijeg kapitala i time valutnu krizu i/ili krizu u medunarodnim
placanjima zemlje.

S financijskom liberalizacijom u pravilu dolaze priljevi ili odljevi kapitala koji utjeCu na
cijene imovine. Ali, i sama kretanja na trziStima imovine mogu prouzrociti kretanja kapitala
medu zemljama. Naime, promjene cijena na domacim trZiStima imovine mogu biti posljedice
ulaska novog kapitala u zemlju, ali i sama ta trziSta svojim rastom mogu privuci novi kapital
obecavajuéi vece zarade. Tako razlikujemo dva osnovna kanala medunarodnog prelijevanja
likvidnosti na trzista drugih zemalja preko trziSta imovine (IMF, 2000.):

1. "Push" kanal objaSnjava utjecaj neuposlenog domaceg kapitala u financijskom trziStu
zemlje A, na strano trziSte imovine zemlje B. Visak likvidnosti iz zemlje A se usmjerava
na trzista dionica i nekretnina’ zemlje B, te izaziva nagli rast potraZnje i cijena imovine.
On objasnjava pozitivan ucinak rasta likvidnosti, cijena imovine i pada percepcije
rizi¢nosti ulaganja u imovinu na domacem trZiStu zemlje A na rast cijena imovine zemlje
B. Rast cijena imovine moze potaknuti rast investicija i potroSnje, odnosno rast realnog
gospodarstva u zemlji B, ali 1 ne mora. MoZe rezultirati rastom ulaganja na trziSta imovine
i domacih investitora zbog smanjenja percepcije sustavnog rizika, te daljnji
nefundamentalni rast cijena imovine i zaduZenosti koji mogu stvoriti prijetnju pojave
financijske nestabilnosti.

2. Prelijevanje kapitala medu zemljama moZze i¢i i drugim nacinom, kroz "pull” kanal. Rast
realnog gospodarstva, i/ili ekspanzivna monetarna politika i/ili neki drugi razlog moze
izazvati rast cijena imovine u zemlji A. Ako investitori procijene da je rast uzrokovan
opravdanim realnim ¢imbenicima i uvide mogucu zaradu, povuci Ce kapital s trzista
imovine zemlje B 1 uloZiti ga u zemlju A, pritom djeluju¢i na daljnji rast cijena. Kao
posljedica navedenog, trzista zemlje A Ce postati dublja i likvidnija, ali suprotan efekt ¢e
se dogoditi na trziStu zemlje B. Posljedi¢no, s ve¢om izloZzeno$¢u domacih financijskih
institucija trziStima imovine druge zemlje, domaci regulator, dioniCar i/ili investitor u
financijsku instituciju, ¢e teZe procijeniti sve rizike povezane za tu financijsku instituciju.
To je posljedica Cinjenice da je teze procijeniti imovinu u stranoj zemlji u koju ulaZe ta
institucija 1 posljedice u promjenama u cijenama te imovine 1 trZiSta u drugoj zemlji na
poslovanje financijske institucije. Dobar primjer navedenog problema jest izloZenost
financijskih institucija iz velikog broja zemalja ameriCkom trZiStu hipotekarnih
vrijednosnica i kasnije posljedice sloma tog trzista na te financijske institucije i njihove
mati¢ne zemlje. Navedeni problem je osobito izraZzen ukoliko imovina u koju se ulaze u
drugoj zemlji nema aktivno i transparentno trziSte, te ukoliko neka zemlja u kojoj su
sredstva ne dozvoljava transparentnu razmjenu informacija.

Financijska liberalizacija zasigurno donosi niz pozitivnih uc¢inaka, ali moZe utjecati i na

smanjenje percepcije sustavnog rizika te na rast zaduZivanja te ulaganja u imovinu i time

povecati rizik pojave financijske nestabilnosti. Direktno i/ili indirektno, veliki priljevi ili

odljevi kapitala izazivaju velike oscilacije u cijenama imovine, ali i utjeCu na percepciju

7 Ulaganja u nekretnine su rjeda zbog njihove vezanosti za geografsko podrugje, manje likvidnosti, manjeg
kratkorocnog prinosa, vecih transakcijskih troSkova i drugih specifi¢nosti tog trziSta. Na njihove cijene
medunarodna kretanja kapitala viSe utjecu indirektno kroz ulaganja u financijske institucije i povecanje ponude
kredita kao i na smanjenje domacih kamatnih stopa (Iacoviello i Minetti, 2002.).
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sustavnog rizika investitora, kreditora, regulatora i donositelja makroekonomske politike na
trziStima pojedine zemlje. Time financijska liberalizacija indirektno moze utjecati na pojavu
financijske nestabilnosti. Dogadanja u trenutnoj financijskoj krizi idu tome u prilog. Naime,
sve raSireniji je stav da globalizacija i liberalizacija financijskog sustava rezultiraju boljom
efikasnoS¢u informacija i financijskih tijekova u dobrom ili loSem smislu, ali su zasigurno
znacajno doprinijele globalnoj financijskoj krizi (Matherat, 2008.). Naime, rezultat financijske
liberalizacije mogu biti znatni ulasci kapitala na lokalna trziSta imovine, a time se moze i
utjecati na rast likvidnosti trzista, a to moze izazvati sljedece direktne i indirektne ucinke:

1.

Povecana ponuda kapitala na trZiStu naglo povecava potraznju za imovinom ¢ija je ponuda
u vecini slucajeva u kratkom roku fiksna, Sto rezultira nefundamentalnim rastom cijena
imovinske, tj. Spekulativne prirode. Navedeno moZe utjecati na rast investiranja u imovinu
domacih sudionika na trziStu i potaknuti zaduzivanje u zemlji. Navedeni utjecaj je izrazito
opasan na trZiStima nekretnina zbog sporije mogucnosti odgovora ponude na poraslu
potraznju, iako navedeni problem nije zanemariv ni na trziStima dionica, osobito na
nerazvijenima, s malim brojem izlistanih poduzec¢a. S druge, pak, strane, odljevi kapitala
su manje opasni na trziStu nekretnina negoli dionica zbog sporije moguénosti prodaje u
kratkom roku u odnosu na dionicka trZista.

Ulazak stranog kapitala na nacionalna trzZiSta imovine moZze biti potaknut i napretkom
realnog gospodarstva. Cijene imovine rastu jer se od nje ocekuju veci prihodi u buduénosti
i rast cijena ima opravdanje u realnoj sferi.

Financijske reforme i ulazak stranog kapitala takoder i indirektno utjeCu na dogadanja na
trziStima imovine. Naime, povecana likvidnost trziSta, uz ostalo nepromijenjeno, utjece na
pad kamatnih stopa. S obzirom da se sadasnja cijena imovine rauna diskontiranjem
buducih prihoda, pad kamatnih stopa u zemlji ¢e rezultirati ve¢im sadasSnjim vrijednostima
1 cijene imovine Ce rasti kao posljedica indirektnih ucinaka financijske liberalizacije.
Medutim, niZe kamatne stope i prouzroceni rast cijena imovine, mogu potaknuti
zaduZivanje 1 investiranje u imovinu domacih investitora. Time se stvara dodatna
potraznja i pritisak na daljnji rast cijena.

Rast ponude kredita na domacem trZiStu takoder moZe biti jedna od posljedica financijske
liberalizacije koja indirektno moze utjecati i na cijene na trziStima imovine. Naime, s
financijskom liberalizacijom na domaca trZiSta dolaze 1 novi financijski posrednici koji
povecavaju ponudu zajmova, a time omogucuju rast potraznje i cijena imovine. OlakSana
dostupnost kredita uz povoljnije uvjete moze omoguciti kupovnu mo¢ i onim investitorima
koji inace ne bi mogli kupovati dionice i nekretnine. Time dolazi do rasta potraznje za
imovinom 1 posljedicnog rasta njihovih cijena. Dolazak stranih financijskih institucija
moze rezultirati i rastom ponude novih financijskih proizvoda poput investicijskih fondova
koji omogucuju §iroj populaciji ulaganje na trZiStima dionica i time rast njihovih trZiSnih
cijena. Kao primjer utjecaja financijske liberalizacije, preko porasta dostupnosti stambenih
kredita, na trZiSta nekretnina cCesto se navode dogadanja u skandinavskim zemljama u
osamdesetim godinama proslog stolje¢a. Dolazak stranih banaka u Hrvatsku polucio je
sli¢ne u¢inke na hrvatska trziSta nekretnina.

Jeftinije eksterno financiranje u inozemstvu moze potaknuti domace agente na
zaduZivanje u inozemstvu u odnosu na domace financiranje. Ukupni rast inozemne
zaduzenosti u zemlji utjeCe na rast indirektne izloZenosti maticne zemlje negativnim
posljedicama inozemnih financijskih trZiSta, tj. s rastom inozemne zaduZenosti rastu i
posljedice negativnih eksternalija jedne zemlje na drugu (Rajan, 2002.). Posljedice tih
negativnih eksternalija je veoma teSko procijeniti te se time povecava vjerojatnost
pogresne percepcije sustavnog rizika u zemlji.

Financijska liberalizacija neizravno utjeCe i na smanjenje percepcije sustavnog rizika.
Naime, vec¢a ponuda kredita, pad kamatnih stopa, rast cijena imovine i posljedi¢ni utjecaj
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na rast realnog gospodarstva utjecu na percepciju trziSnih sudionika da ¢itavoj ekonomiji
ide bolje te smanjuju svoju percepciju sustavnog rizika. Tek dogadanja u naknadnim
godinama Cesto otkriju da posljedi¢ni rast cijena imovine i zaduZenosti nije bio opravdan
fundamentalnim ucincima.

Provodenjem financijske liberalizacije u zemlji, u kratkom roku, naj¢es¢e dolazi do priljeva
kapitala, rasta ponude kredita, rasta gospodarske aktivnosti rastom cijena imovine i itavog
niza pozitivnih gospodarskih promjena koje utjeCu na smanjenje percepcije sustavnog rizika
trzi$nih sudionika. ® Ali, dugoro¢no, ukoliko se pravovremeno i ispravno ne reagira, to moze
dovesti do neZeljenih reakcija. U viSe navrata se dogodilo da rast financijske liberalizacije
koji nije bio popracen djelotvornom regulacijom i supervizijom financijskih institucija
(Angkinand, Sawangngoenyuang, Wihlborg, 2010.), izazove rast i kasniji znac¢ajni pad cijena
imovine, §to je Gesto bilo popra¢eno valutnim krizama (Babi¢ i Zigman, 2000.). U nagelu,
financijska liberalizacija je korisna za neku zemlju budu¢i da omogucava financiranje na
globalnom trzistu kapitala i bolju alokaciju resursa. Medutim, kada nije uskladena s
regulacijom financijskih institucija, osobito u pogledu sigurnosne mreZe (eng. safety net)
financijskog sustava, npr. drZzavno osiguranje depozita i sanacije problemati¢nih banaka, raste
vjerojatnost pojave kriza. Ako proces liberalizacije daje dodatne slobode privatnim
kreditorima 1 duznicima, uz jaku drZavnu sigurnosnu mreZu, investitori ¢e ulaziti u riskantnije
projekte, te ¢e se pojaviti problem moralnog hazarda uz najvjerojatniji veliki rast cijena
imovine. U konacnici, kada se uvidi neodrZivost naraslih financijskih neravnoteza, dolazi do
kreditnog kraha, pada cijena imovine i financijske krize (Allen i Gale, 2000.). U tom
kontekstu se ne bi smjelo zanemariti na koji nacin pozitivni ucinci financijske liberalizacije
utjeCu na percepciju sustavnog rizika domacih investitora, kreditora, regulatora i donositelja
makroekonomske politike jer sama promjena u percepciji moze utjecati na stvaranje novih
ciklusa u rastu cijena imovine i zaduZenosti i time stvoriti rizik pojave financijske
nestabilnosti.

4. Porezni tretman zaduzivanja i ulaganja u imovinu

U vecini poreznih sustava razvijenih zemalja postoje raznovrsne porezne olakSice za placene
kamate na kredite, i/ili za kupnju imovine, ali i raznovrsna oporezivanja kupnje i1 vlasniStva
imovine (Tablica 2.). Uvodenjem poreznih olakSica, ali i oporezivanjem vlasnistva ili prihoda
od imovine drZave, uz fiskalne, Zele ostvariti i1 razne druge ciljeve poput boljeg socijalnog
rasporeda opterecenja tereta poreza, stimuliranja rjeSavanja stambenog pitanja, poticanja ili
oteZavanja ulaganja u pojedine vrste imovine, poticanja nataliteta itd.. S obzirom da porezna
politika utjeCe gotovo na svaku financijsku i ekonomsku odluku, ponekad porezna politika
moze indirektno, neocekivano, utjecati na odluke o zaduZivanju, investiranju, ali i na
percepciju sustavnog rizika pojedinih mikroekonomskih sudionika na trziStima kredita i
imovine 1 time stvoriti potencijalnu prijetnju stabilnosti financijskog sustava. Trenutna
dogadanja u svijetu govore o vaznosti fiskalne politike u borbi s financijskom krizom, ali
njezina vaznost za oCuvanje financijske stabilnosti se mozda ¢ak 1 viSe ogleda u ,,dobrim*
godinama, tj. u vremenima kada se kumuliraju rizici koji vode ka financijskoj nestabilnosti. U
prilog tomu govore i nedavna nastojanja OECD-a u identificiranju neizravnih u¢inaka porezne
politike na ohrabrenje zaduzivanja i lakog prihvacanja rizika na financijskim trZiStima
(Gurria, 2009.). U svome radu Slemrod (2009.) analizira utjecaj porezne politike na
kumulaciju rizika u dobrim vremenima uoci trenutne financijske krize te iznosi nacine putem
kojih porezna politika moZe pridonijeti pojavi financijske (ne)stabilnosti. Medu glavnim
razlozima navodi poreznu preferenciju financiranja dugom, ulaganja u imovinu te postojanje

¥ Npr. skandinavske zemlje, Nizozemska, kriza azijskih tigrica itd.
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poreznih oaza. U istraZivanju IMF-a (2009.) se takoder navode nacini na koji porezni sustavi
mogu pridonijeti pojavi financijske nestabilnosti te, uz ve¢ navedene, isticu i povoljan porezni
tretman menadZerskih bonusa, porezno umanjenje gubitaka te sve vecu poreznu motivaciju
uporabe financijskih inovacija.

Tablica 2: Pregled poreza na nekretnine u zemljama EU-27
(za fiziCke osobe, stanje u kolovozu 2009.)

Osnovica Stopa Napomena
Austrija Procijenjena vrijednost 0,2-1%
Za nekretninu u kojoj porezni
Bugarska Procijenjena vrijednost 0,05-0,2% obveznik stanuje odobrava se
olakSica od 50%
Cipar Procijenjena vrijednost 0-0,4% E;gj;ig:;i:i I())Eloﬁjﬁ%e; (l)l
Ceska Za zemlju — kupovna cijena 0,25-0,75%
Za gradevine — povrSina 1 - 10 CZK po m’
tlocrta
Danska Porezna vrijednost 1,6 -3,4%
Estonija TrZiSna vrijednost zemljiSta 0,1-2,5% Porez se ubire samo na zemljiSte
Finska Porezna vrijednost 0,5-1%
Taxe fonciere (property tax) placa
Rentna vrijednost koju Koeficijenti koje vlasplk. Taxe d hab,ltatlon
Francuska . . : . (residence tax) placa stanar. Ako
odreduju lokalne vlasti odreduju lokalne vlasti . .
stanar stanuje u vlastitom stanu,
placa oba poreza.
Njemacka Fiskalna vrijednost Utvrdq] ¢ ih lokalna vast,
u prosjeku 1,9%
Drzavni porez —0,1% Osnovno stanovanje oslobodeno je
Grcka Procijenjena vrijednost Lokalni porez — 0,025 — o 1y
plac¢anja drzavnog poreza.
0,035%
Madarska TrZiSna vrijednost Maksimum 3%
Irska Rentna vrijednost Godisnje stope utvrduju Porez se ne pla¢a na stambeni
lokalne vlasti prostor.
Talija Imputirf:lni dohodak od 0.4 —0.7% Osrzovpo stanovanje oslobodeno je
nekretnine placanja poreza.
Latvija Katastarska vrijednost 1% Obveznici su samo pravne osobe.
Luksemburg | Procijenjena vrijednost 0,7-1%
Nizozemska | Procijenjena vrijednost .Sto.p © odreduju lokalne
jedinice
Poljska Povrsina tlocrta, zemlje 0,37 - 19,8 PLN po m’
Portugal Procijenjena vrijednost 0,2-1% Izuzeto osnovno stanovanje
Rumunjska | Racunovodstvena vrijednost 0,25-1,5%
Slovacka Procijenjena vrijednost éiggé il;g’_leZOKK po m’
Prvih 160 m” stana oslobodeno je
Slovenija Zakonom utvrdena vrijednost 0,1 - 1,5% poreza ako vlasnik u njemu
stanuje.
DrZavni porez na gradevine koje se
Spanjolska | Procijenjena vrijednost 0,5-1% koriste u komercijalne i trgovacke
svrhe.
Procijenjena vrijednost Drzavni porez na gradevine koje se
0,5-1% koriste u komercijalne i trgovacke
Svedska svrhe.
Procijenjena vrijednost 0,4% 0,75% LO.IF alni porez 7~ gradevine u
kojima se stanuje.
Procijenjena vrijednost za . Za privatno stanovanje placa se
UK council tax; rentna vrijednost Stope svake godine council tax. Poduzec¢a placaju

za national non-domestic rate

odreduju lokalne vlasti

national non-domestic rate.
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Napomena: Belgija i Malta nemaju porez na nekretnine. U Belgiji postoji samo jedan oblik poreza na
rentnu vrijednost nekretnina za pravne osobe.

Izvor: Intern. Bureau of Fiscal Documentation - IBFD (2009.)., prema: Kesner - Skreb
(2009.)

Niz poreznih mjera moze indirektno poticati zaduZivanje, investiranje u imovnu te pogresnu
percepciju sustavnog rizika, a one su:

® Porezna preferencija korporacijskog financiranja dugom. Porezni sustavi vefine zemalja
dozvoljavaju koriStenje placenih kamata na dugovno financiranje kao porezno priznate
troSkove. Jednake olakSice na vlasnicko financiranje uglavnom nisu dozvoljene.
Posljedi¢no, poduze¢a su motivirana za vefe dugovno financiranje s ciljem placanja
manjeg poreza. U konacnici raste financijska poluga poduzeca, time i njegova otpornost
na financijske i realne Sokove, te raste rizik bankrota unutar korporacijskog sektora.
Takoder, da bi poduzeca mogla iskoristiti porezne olakSice dugovnog financiranja moraju
promijeniti 1 svoje ,riziko profile® jer u nekim poreznim sustavima svi oblici dugovnog
financiranja nisu jednako porezno priznati rashodi. Shaviro (2010.) istie rast trenda
koriStenja hibridnih instrumenata u SAD-u koji se porezno kvalificiraju kao dug, ali ne 1
racunovodstveno. Time poduzeca koriste moguénosti poreznih olakSica na dugovno
financiranje 1 smanjivanje porezne osnovice, a ne smanjuju zarade prikazane kroz
financijska izvjeS¢a. Dodatno, s rastom financijske poluge poduzec¢a su sklonija
riskantnijim, ali profitabilnijim projektima jer gubitak dijele s kreditorima Sto vodi rastu
moralnog hazarda u gospodarstvu. Nadalje, dogadanja u trenutnoj krizi istiCu Cinjenicu da
porezni sustavi zanemaruju druStvene troSkove i kumulaciju sustavnog rizika povecane
financijske poluge poduzeca, koji nastaju kao posljedica negativnih eksternalija
kumulacije rizika u poslovanju poduzeca i kasnijih troSkova propasti pojedinih poduzeca,
Sto nije u skladu s nacelom pravednosti kojemu teZe suvremeni porezni sustavi. Naime,
primjenom nacela pravednosti u suvremenim poreznim sustavima se nastoji osigurati
pravednost u oporezivanju i to vremenski, prostorno i skupno (Nikoli¢, 1999.:109.).
Ukoliko se kroz porezni sustav korporacije poti¢e na zaduZivanje, §to u konacnici moZze
rezultirati financijskom krizom u buduénosti i znacajnim fiskalnim troskovima koje u
konacnici snose svi gradani neke zemlje, namece se sukob poreznih olakSica za dugovno
financiranje s nacelom pravednosti poreznog sustava.

® Oporezivanje financijskih institucija. Kao trenutni “javni*“ krivci za financijsku krizu su
Cesto prozivane financijske institucije, a time se i u javnosti sve vise 1 viSe raspravlja o
njihovu oporezivanju. U tom kontekstu Cesto se spominje poslovanje velikih financijskih
institucija za koje se smatra da su ,,foo big to fail* (Cecchetti, 2011.) te ih drzava mora
spaSavati novcima poreznih obveznika.” Zbog toga se raspravlja o potrebi uvodenja
posebnih poreza takvim institucijama s obzirom na njihov veliki sustavni rizik i negativne

? Jedan od prijedloga ,.dodjeljivanja“ sustavnog rizika pojedinoj instituciji iznesen je u djelu Tarasheva, Borija i
Tsatsaronisa (2010.). Unaprjedujuci Shapley value metodologiju, baziranu na ,,Teoriji igara®, autori razvijaju
metodologiju dodjeljivanja sustavnog rizika pojedinoj financijskoj instituciji s obzirom na to koliko ona
pridonosi sustavnom riziku zemlje kroz svoje poslovanje. Pritom, zbroj dodijeljenih pondera pridonoSenja
sustavnom riziku svih financijskih institucija u nekoj zemlji treba biti jedan. Ispitivali su utjecaj veli¢ine, riziko
profila i otpornost standardnim rizicima poslovanja financijske institucije te su zaklju¢ili da veli¢ina institucije
najsnaznije utjeCe na njezin doprinos rastu sustavnog rizika. Predlazu da u eventualnom prakti¢nom provodenju
dodjeljivanja sustavnog rizika pojedinoj instituciji ponder dodijeljenog rizika mora rasti brze od veli¢ine same
financijske institucije. Bernanke (2010.) takoder smatra da se trebaju uvesti strozZi regulatorni zahtjevi prema
najve¢im poduzecima i takvim ih nacinom kociti u njihovom rastu, tj. da ih javnost, ali i njihovi menadzZeri ne
pocnu percipirati kao ,,foo big to fail“, §to ih ohrabri u pretjeranom riskiranju jer smatraju da ih zbog njihove
veli¢ine drzava mora spasiti ukoliko upadnu u probleme.
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eksternalije10 koje mogu nastati njthovim propasSc¢u. Ipak, nisu svemu krive financijske
institucije. Zbog odstupanja poreznih sustava i regulatora financijskih institucija, raste
njihovo dugovno financiranje. Naime, banke mogu preko svojih poduzeca kceri izdati
hibridne dugovne instrumente (npr. trust-preferred securities) te time iskoristiti porezne
olakSice na pla¢ene kamate, a te iste instrumente regulatori uzimaju kao vlasnicke pozicije
prilikom izraCunavanja kapitalnih zahtijeva prema bankama (IMF, 2009.). Time se
direktno potice rast financijske poluge, a time i kumulacija potencijskih rizika u
financijskom sustavu, a samo prividno raste i kapital financijskih institucija.

Porezna naklonost kapitalnim dobicima. Porezni sustavi Cesto s naklonoS¢u gledaju na
kapitalne dobitke od ulaganja u imovine, osobito nekretnine. Tom poreznom naklonos¢u
se stimulira pojedince da ulaZu u pojedini oblik imovine §to moze rezultirati rastom
potraznje na tom trZiStu i, posljedi¢no, cijena, Sto u konacnici moZe stvoriti privid
nerizi¢nosti ulaganja u nekretnine. Tomu ide u prilog i situacija visoke inflacije kada se na
ulaganje u nekretnine gleda kao na zaStitu osobnog bogatstva. Nadalje, veliki broj
poreznih sustava doprinosi atraktivnosti kupnje imovine kreditima u situacijama visoke
inflacije (Schwartz, 1995.). Osim toga, porezni sustavi Cesto s naklono$¢u gledaju na
ulaganje u kvalitetu nekretnina, Sto moze potaknuti pojedince na kupnju nekretnina s
ciljem njihovog renoviranja, Ciji je troSak porezna olakSica, i1 kasniju prodaju uz viSu
cijenu, a taj kapitalni dobitak Cesto nije oporeziv. Zagovornici takve porezne politike
mogu reci da to poti€e poduzetnistvo u Siroj populaciji, ali i poti¢e na znatno zaduZivanje i
izloZenost riziku kojega u trenutku ostvarivanja investicije kupci vjerojatno nisu bili ni
svjesni. Nadalje, nisko oporezivanje ili neoporezivanje kapitalnih dobitaka je izrazito
opasno na trziStu nekretnina jer ide u prilog Spekulantima koji nastoje jeftino kupiti
nekretnine s ciljem kasnije preprodaje po znatno viSim cijenama. To moZe dovesti do
naglog rasta cijena na pojedinim lokalnim trziStima i stvoriti privid kod nesofisticiranih
kupaca o rastu isplativosti ulaganja u nekretnine, potaknuti zaduZivanje i1 pogreSnu
alokaciju resursa.

Porezna utocista koja pruzaju pojedine zemlje nisu novost u suvremenom svijetu, ali
trenutna kriza je ponovno stavila naglasak na njihovu ulogu. Naime, proracunski deficiti s
kojima se trenutacno suocCavaju drzave potaknuo je drzave u borbi s svim vrstama
zakonske i nezakonske porezne evazije, a time i izbjegavanje placanja poreza kroz
porezne oaze. Ipak, trenutno najveci fokus na poslovanje koje se odvija preko poreznih
oaza se stavlja na transparentnost poslovanja koje je nuzno za efikasnu regulaciju.
Sukladno tim zahtjevima, na sastanku G-20 u travnju 2009. godine u Londonu, u
Globalnom planu za obnovu i reformu iznesen je zahtjev za vecom dostupnoScu
informacija o financijskim transakcijama koje su ,,prikrivene* kroz porezne oaze jer je
brzo prelijevanje krize medu zemljama uvjerilo regulatore u nuZnost ve¢e medunarodne
suradnje. Pozdravljeni su napori OECD-a protiv zabrane medunarodne razmjene poreznih
informacija. U tome kontekstu Cesto je citirana fraza ,,Vrijeme bankarske tajne je proslo.*
Skrivanje svih oblika informacija, a time i o zaduZenosti i o ulaganju u razne oblike
imovine, zasigurno pridonosi tezoj regulaciji, ali 1 procjeni sustavnog rizika u nekoj
zemlji.

Porezne preferencije za kupnju i vlasnistvo stambenih nekretnina. Veliki broj drzava kroz
svoje porezne sustave potice kupnju nekretnina za stanovanje kao nacin rjeSavanja jednog
od socijalno-egzistencijalnih problema svojih gradana. S obzirom na koli¢inu novca
potrebnu za kupnju nekretnine, njihova kupnja je u pravilu povezana s dugorocnim
zaduZivanjem, a time i velikim troSkovima kamata za stambeni kredit pojedinca. Stoga su

' U tom kontekstu se negativne eksternalije Gesto nazivaju ,,one&i¥éenje financijskog sustava®, ¢ime se Zeli
sugerirati primjena porezne politike u rjeSavanju navedenih eksternalija na slican nacin kako se primjenjuje i
prilikom rjeSavanja negativnih eksternalija kod zagadivaca okoline.
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porezne olakSice Cesta mjera pomoc¢i zadovoljavanja stambenih potreba stanovniStva u
razvijenim zemljama (Tablica 3.). One umanjuju teret kredita gradana koji vlastitim
sredstvima jednokratno ne mogu zadovoljiti svoje stambene potrebe, i predstavlja nacin
putem kojeg razvijene zemlje poticu svoje gradane da se odluce za kupnju vlastitog doma
u odnosu na rentno stanovanje. S aspekta pojedinca, porezne olakSice za placene kamate
na stambene kredite, ili Citave anuitete, smanjuju financijski troSak kupnje doma za
stanovanje. S glediSta mikroekonomskog aspekta, navedena porezna olakSica smanjuje
teret vracanja duga, a time smanjuje i vjerojatnost pojave problema u vracanju kredita
bankama, $to u konacnici dovodi do manjih problema u ¢itavom financijskom sustavu te
se moze re¢i da na taj naCin pomaZzu ocuvanju financijske stabilnosti. Ali, da li je uvijek
uistinu tako?

Tablica 3.: Usporedni prikaz odbijanja kamate na stambene kredite od osnovice poreza
na dohodak stanovniStva u izbranim europskim zemljama

Zemlja Dozvoljeno odbijanje placene kamate na hipotekarni kredit

Belgija Postoji (ograni¢eno)

Danska Postoji (neograniceno, primjenjuje se niZza porezna stopa nego na pozitivni prihod)
Finska Postoji (neograniceno)

Norveska Postoji (neograniceno)

Nizozemska Postoji (neograniceno)

Francuska Postoji (od 1997. za izgradnju i od 1998. za postoje¢a boravista)

Svedska Postoji (neograniceno)

Izvor: Ured za strategiju razvitka Republike Hrvatske (2003.)

Porezne olaksSice na placene kamate na stambene kredite mogu potaknuti stanovnis$tvo na
zaduZivanje i kupnju nekretnina. Ta povecana potraznja, ukoliko nije popracena rastom
ponude, moZe rezultirati rastom cijena nekretnina Sto opet dovodi do vece kreditne
sposobnosti zbog vece vrijednosti kolaterala, podizanja vecih kredita za kupnju skupljih
nekretnina te, u konacnici, do rasta razine zaduZenosti u zemlji. Ipak, navedeni u¢inak na
rast potraznje moZe biti umanjen zbog rasta cijena nekretnina jer se smanjuje priustivost
nekretnina. Koliko ¢e posljedicni rast cijena nekretnina utjecati na pad potraZnje za
nekretninama, ovisi o percepciji buducih trendova na trZiStu nekretnina i1 percepciji
sustavnog rizika, uz standardne odrednice potraznje za nekretninama poput dohotka,
zaposlenosti, kamata na stambene kredite i1 sl. Dodatno, gledajuci sa aspekta Cinjenice da
vecina stanovniStva nema ekonomsko znanje za procjenu rizika zaduZivanja i investiranja,
osobito komponente sustavnog rizika, drzava potice 1 pogreSnu percepciju rizika. Naime,
prosjecni gradanin koji se zaduZuje s ciljem kupnje nekretnine nije sofisticirani investitor
te, ukoliko mu drZzava omogucava poreznu olakSicu za tu investiciju, ona mu daje ocitu
poruku da je to ekonomski dobra odluka, iako u stvarnosti ne mora biti tako. Primjer na
koji nacin politika poreznih olakSica na stambene kredite moZe biti jedan od uzroka
financijskih kriza su dogadanja u skandinavskim zemljama krajem osamdesetih godina
proslog stolje¢a. Naime, te zemlje su provele liberalizaciju i1 deregulaciju financijskih
trziSta krajem osamdesetih godina proslog stoljeca. Regulatori napustaju kontroliranje
obujma kredita i ograni¢avanje kamatnih stopa. Nakon toga se omogucuje ulazak na
trziSte stranim financijskim institucijama, Sto povecava konkurenciju na domacem trzistu.
Rast ponude kredita i povoljniji uvjeti financiranja utjecu na rast potraznje za imovinom i
bujanje njihovih cijena, osobito nekretnina. Zbog nemoguc¢nosti dobivanja stambenog
kredita ili nemogucnosti placanja anuiteta zbog visokih kamatnih stopa, veliki broj
gradana u prijasnjim desetlje¢ima prije navedenih promjena nije kupovao nekretnine.
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S povoljnijim uvjetima financiranja, naglo se na trZiStu pojavila nerealizirana potraznja iz
prijagnjih vremena, $to je uz fiksnu ponudu u kratkom roku'', rezultiralo naglim rastom cijena
nekretnina. Potaknuti rast gospodarstva tih zemalja stvara optimisticno ozracje kod
kuc¢anstava koja dodatno povecavaju svoju potro$nju i zaduZivanje, koje je olakSano rastom
cijena kolaterala. Uvodenjem poreznih olakSica za pla¢ene kamate na stambene kredite
dodatno se potpiruje ve¢ narasla potraznja za kreditima i nekretninama (Booth et al., 1994.).
Krajem osamdesetih i pocetkom devedesetih godina proSloga stoljea kretanja su poprimila
obrnutim tijek. Ukidanje poreznih olakSica za kamate i zaoStravanje monetarne politike
povecalo je teret vracanja duga, te se smanjuje potraznja za kreditima, a time pada i potraznja
za imovinom c¢ije cijene padaju (De Greef i Haas, 2000.). Neto vrijednost duznika se smanjuje
zbog rasta kreditnog opterecenja, ali i zbog pada cijena imovine. Smanjuje se potroSnja, zbog
efekta bogatstva uslijed pada cijena imovine u vlasniStvu privatnih investitora, Sto je uz
znac¢ajno smanjeni izvoz, osobito finskog gospodarstva, utjecalo 1 na smanjenje agregatne
potraznje, te na ulazak gospodarstva u recesiju. Dodatni primjer na koji na¢in porezna politika
moZe poticati zaduZivanje 1 ulaganje u imovinu, a time stvarati potencijalne rizike za pojavu
financijske stabilnosti, su dogadanja u Hrvatskoj. Povoljan porezni tretman zaduZivanja za
kupnju nekretnina'? u Hrvatskoj prikazano je na Grafikonu 1. Od 1. sije¢nja 2003. godine,
otkad gradani mogu koristiti porezne olakSice za placene kamate na stambene kredite za
kupnju prve nekretnine, dolazi do znacajnog pada stvarnog tereta stanovniStva za kamate
placene bankama. Naime, ve¢ina gradana koja podiZe stambene kredite kupuje svoju prvu
nekretninu te moze koristiti ovu olakSicu. S obzirom da prosjecni hrvatski gradanin placa
porez na dohodak od 25%, toliko iznosi i prosjecno oc¢ekivano smanjenje kamate na stambene
kredite na ime poreznih olakSica. Kod gradanina s ve¢im dohotkom, ucinak smanjenja
kamatnog tereta je joS visi, ovisno o stopi poreza na dohodak koju pla¢a. Kao $to je vidljivo
na Grafikonu 1., kamatne stope nakon poreza, od 1. oZujka 2003., umanjuju nominalne
kamate stope na stambene kredite i time smanjuju stvarni troSak kredita pojedinca koji koristi
poreznu olakSicu. Ali, jo$ je jedna vaZnija relacija vidljiva iz Grafikona 1., koja proizlazi iz
kretanja kamatnih stopa na dugoro¢ne depozite stanovniStva i kamatne stope nakon poreza na
stambene kredite. U 2004. godini, zbog rasta kamatnih stopa na dugoro€ne depozite
stanovniStva i pada kamatnih stopa na stambene kredite, kamatna stopa nakon poreza na

" Ponuda na trZitu nekretnina je u kratkom roku rigidna, tj. zbog vremenskoj jaza izgradnje, u kratkom roku,
ponuda na trziStu je fiksna. U tom razdoblju na cijenu najvise utjeCe potraznja. Ako cijene porastu iznad troska
izgradnje novih objekata, investitori ¢e krenuti u izgradnju novih. Medutim, nakon zavrSetka objekta potraznja
moZze opasti, §to ¢e uzrokovati pojavu viska ponude. Kako se vec¢ina investicija u ovoj grani realizira uz pomo¢
visokog stupnja financijske poluge, zbog velikog broja neprodanih nekretnina, investitor moZe ostati bez
sredstava za vracanje kredita. To ga prisiljava na prodaju po bilo kojoj cijeni, §to uz smanjenu potraznju dodatno
utjeCe na pad cijena nekretnina na trziStu. Rast investicija moZe se nastaviti i nekoliko godina nakon
zadovoljavanja porasle potraZznje zbog nedostupnosti informacija o buduéoj potraznji i trZiSnim cijenama
(Malpezzi i Wachter, 2002.).

"2 Promjenom Zakona o porezu na dohodak (NN 150/02.), drzava uvodi porezne olaksice za pla¢ene kamate na
stambene kredite. Svi hrvatski gradani koji otplacuju stambeni kredit za kupnju prve nekretnine mogu, prilikom
podnoSenja godiSnje porezne prijave, umanjiti poreznu osnovicu za iznos pla¢enih kamata bankama do
maksimalnog iznosa od 12 000,00 kn. Ovisno o visini dohotka, a time i porezne osnovice, gradani placaju porez
na dohodak u visini od 15% (do 43.200 kn porezne osnovice), 25% (iznad 43.200 do 108.000 kn porezne
osnovice), 35% (iznad 108.000 do 302.400 kn porezne osnovice) i 45% (iznad 302.400 kn porezne osnovice). S
obzirom na visinu prosje¢nog iznosa stambenog kredita i stope oporezivanja dohotka prosje¢nog gradanina
Hrvatske prilikom izra¢una kamatne stope nakon poreza (eng. After-Tax Lending Rates), nominalne kamatne
stope na stambene kredite umanjene su za 25% jer je to prosjecni iznos povrata poreza hrvatskim gradanima na
ime ovih poreznih olakSica. Novim Zakonom o porezu na dohodak (NN 177/04.), Vlada ne smanjuje porezne
olaksice na placene kamate na stambene kredite, ali limitira maksimalni iznos svih poreznih olaksica na 12.000
kn godis$nje. Stupanjem na snagu Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak (NN 80/10.)
ukidaju se porezne olakSice za pla¢ene kamate na stambene kredite od 1. 7. 2010. godine. Samo kamate placene
do 30. 6. 2010., maksimalnog iznosa 6. 000 kuna su priznate kao porezna olakSica u 2010. godini.
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stambene kredite je niZa od kamate banaka na dugoro¢ne depozite stanovniStvu. Nastavak tog
trenda je vidljiv i u kasnijim godinama te se moze reci da porezne olakSice poti¢u zaduzivanje
stanovniStva. Naime, u uvjetima visokih kamatnih stopa na dugoro¢ne depozite gradana,
porezne olakSice na placene kamate na stambene kredite utjeCcu na to da se kupnja
rezidencijalnih nekretnina viSe isplati financirati stambenim kreditom nego vlastitim
sredstvima. Na taj je nain vlada indirektno utjecala na rast zaduZenosti gradana te time na
stvaranje potencijalne prijetnje financijskoj stabilnosti. Osim toga, porezne olakSice su
smanjivale proracunske prihode Sto, pak, dodatno utjee na rast zaduzenosti u zemlji. Uz
porezne olakSice na plaene kamate na stambene kredite, Vlada Republike Hrvatske kroz
porezni sustav potice vlasniStvo na nekretninama i drugim mjerama. Vlasnistvo i kapitalni
dobici rasta vrijednosti nekretnina nisu oporezivani. Prilikom prodaje nekretnine, porez na
promet nekretnina pla¢a kupac. Od 2003. godine drzava uvodi i oslobodenja od placanja
poreza na promet nekretnina za kupnju prve nekretnine. Vlada je izmjenama Zakona o porezu
na dohodak u 2002. godini, uz porezne olakSice na placene kamate na stambene kredite, uvela
1 jednokratnu poreznu olakSicu za kupnju ili izgradnju stambene nekretnine vlastitim
sredstvima, te pojedinac moZe u toj godini odbiti 12.000,00 kn od osnovice poreza na
dohodak. Dodatno, prihodi od najma nekretnina su blago oporezivani uz ,,dozvoljenu* veliku
poreznu evaziju tog prihoda.

Grafikon 1.: Nominalne i realne kamatne stope nakon poreza te kamatne stope na dugorocne
depozite u Republici Hrvatskoj
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Napomena: Kamatna stopa nakon poreza (eng. After-Tax Lending Rate) je izraCunata uz pomoc¢ stope

poreza koju placa hrvatski gradanin na prosjecnu placu u Republici Hrvatskoj, a to je 25%.
Utjecaj prireza kojeg zaraCunavaju pojedini gradovi je zanemaren, iako on dodatno
povecava efekt poreza na troSak duga.

Izvor: HNB, Ministarstvo financija

Primjer negativnih posljedica poreznih olakSica na zaduZivanje su nedavna dogadanja u
Japanu. Postojanje izuzeca pri pla¢anju poreza na nasljedivanje, ukoliko je nekretnina koja
je naslijedena opterecena hipotekom, potaknula je veliki broj starijih gradana na
zaduzivanje, i to zalogom te iste nekretnine. Pojavom krize i padom cijena nekretnina
japanske banke su se zatekle u situaciji da je veliki broj tih zajmova pokriven hipotekama
¢ija je trziSna vrijednost mnogo manja u odnosu na ostatak duga (Ito, 2003.). Nadalje,
kolaps na trziStu stambenih nekretnina u SAD-u se smatra pocetkom danaSnje financijske
krize te se smatra da je porezna politika u SAD-u pridonijela tome. Naime, istovremeni
povoljni porezni tretman koji se ocCitavao kroz neoporezivanje vlasniStva nekretnina u
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kojima stanjuje vlasnik, porezne olakSice na stambene, ali i na druge kredite s zalogom
nekretnine i povoljni porezni tretman kapitalnih dobitaka investiranja u nekretnine se
smatraju jednim od znacajnih uzroka danaSnje financijske krize (Slemrod, 2009.).
Navedena porezna politika pridonijela je rastu preferencije vlasniStva nad nekretninama u
odnosu na rentno stanovanje, rasta zaduZenosti za kupnju nekretnine, ali 1 zaduZenosti za
druge svrhe na temelju njihova zaloga, rasta cijena nekretnina, investiranja u taj sektor, Sto
je sve u konacnici dovelo do velike izloZenosti financijskih institucija sektoru nekretnina
Sto se pokazalo negativnim prilikom obrata situacije na tom trziStu. Nadalje, eventualni
druStveni troSak negativnih eksternalija zbog naknadnog bankrota pojedinca kao
posljedica pretjeranog zaduZivanja potaknutog poreznom politikom znatno je veci nego
kod poduze¢a jer ona imaju vecu mogucnost diversifikacije ulaganja i zaduZivanja.
Sagledavajuc¢i s ovog aspekta odluku Vlade Republike Hrvatske o ukidanju poreznih
olaksica na placene kamate na stambene kredite te najave uvodenja imovinskih poreza na
vlasniStvo nad nekretninama, zasigurno bi trebalo umanjiti negativne reakcije na
najavljene mjere. Ipak, ne smije se zanemariti u€inak ukidanja poreznih olakSica 1
uvodenja oporezivanja vlasniStva nad nekretninama. Primjer skandinavskih zemalja
najbolje govori o opasnostima koje te mjere donose ukoliko se mjere donose u vremenu
silaznog trenda na trZiStima nekretnina. Osim toga, uzimaju¢i u obzir vaznost trZista
nekretnina za hrvatsku ekonomiju, nameée se nuznost paralelnog uvodenja mjera
suprotnog ucinka koje ne poti¢u zaduZivanje."

Izneseni argumenti utjecaja porezne politike na ostvarenje financijske stabilnosti, osobito
preko trziSta imovine te percepcije 1 alokacije rizika, zahtijevaju reformu poreznih sustava 1
njihovu vecu koordinaciju s ostalim regulatorima i donositeljima makroekonomske politike.
Neki autori iznose i ideju da bi ocuvanje financijske stabilnosti trebalo biti cilj javnih
financija. U tom kontekstu se naglaSava mali mogu¢i utjecaj regulatora na potraznu stranu na
trziStima imovine te se isti¢e porezna politika kao dobra mjera suzbijanja financijske poluge i
poduzeca i stanovniStva, a time kao i dobra mjera za suzbijanje ,.animal spirits*“, tj.
pretjeranog optimizma koji moZe odvesti cijene i ulaganje na trzZiStima imovine do neslu¢enih
visina. Pritom se naj¢esce istice nuznost porezne reforme s ciljem ukidanja poreznih olakSica
za dugovno financiranje stanovniStva, porezno izjednaCavanje dugovnog 1 vlasnickog
financiranja korporacija, oporezivanja neocekivanih kapitalnih dobitaka, ukidanja olakSica za
neocekivane gubitke na ulaganja u financijske instrumente kao dobrih instrumenata koji bi
usporili pretjerani optimizam u dobrim vremenima i time pomogli o¢uvanju financijske
stabilnosti (Edgar, 2010.: 82.). Korak u tom pravcu napravili su OECD i MMF organiziranjem
konferencija'* o navedenoj povezanosti te se sve viSe uvida znalaj porezne politike u
»dobrim* vremenima na akumulaciju rizika u financijskom sustavu, a ne samo na fiskalnu
reakciju kada se problem ve¢ pojavi. Ipak, reforma poreznih sustava je veoma zahtjevan i
sloZzen posao koji se ne bi smio poduzimali brzo i olako, bez reforma 1 drugih segmenata
gospodarstva koji pridonose stvaranju rizika financijske nestabilnosti. U tom kontekstu,
prvenstveno se treba razmiSljati o paralelnoj reformi racunovodstvenih standarda, ali i
zajednickog medunarodnog djelovanja. U protivnom ¢e ucinci biti mali, osobito zbog
postojanja poreznih oaza. Stoga u buduénosti zasigurno treba ocekivati snazniju medunarodnu
koordinaciju poreznih propisa i reforma s ciljem ocuvanja globalne financijske stabilnosti.

" Drzavna politika ne mora poticati stanovanje samo kroz olakSavanje kupnje nekretnine. Poticanjem razvoja
najamnog stanovanja zasigurno bi se smanjio pritisak na preferenciju vlasniStva nad nekretninama, koja je vrlo
visoka u Hrvatskoj, te bi se smanjio pritisak na rast zaduzivanja.

'* Kao primjer navedene inicijative je organiziranje konferencija International Tax Dialogue (ITD) s ciljem
razvijanja ideja i mjera na koji nacin porezna politika mozZe promicati sigurnije i transparentnije financijsko
okruzje.
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5. Zakljugak

U ovome radu su izneseni i objasSnjeni argumenti zbog ¢ega, za vrijeme rasta cijena imovine,
makroekonomsko okruzje moze utjecati na pogreSnu percepciju sustavnog rizika investitora,
kreditora, ali i regulatora u financijskom sustavu. Posljedica navedenoga u konacnici moze
biti pojava financijske nestabilnosti. Uspjesnost u borbi s inflacijom, koliko god bila dobra za
gospodarstvo, moZe stvoriti privid stvarnih rizika i time potaknuti investitore na ulaganje u
imovinu i zaduzivanje za njenu kupnju i/ili na temelju njena zaloga. Sve raSirenija financijska
liberalizacija omogucuje vecu diversifikaciju ulaganja i jeftinije vanjsko financiranje, ali
moze potaknuti i nefundamentalni rast cijena imovine u zemlji 1 vecu izloZenost domacih
financijskih institucija medunarodnim rizicima te posljedi¢no stvoriti privid o smanjenju
rizika. Takoder, drZava je svojom poreznom politikom znacajni sudionik na trZiStu imovine i
kredita te direktno i indirektno moZe potaknuti rast zaduzivanja, investiranja u imovinu, a u
konacnici 1 pogreSnu percepciju sustavnog rizika agenata na trziStima imovine i kredita 1 biti
jedan od uzrocnika pojave financijske nestabilnosti. VaZnost povezanosti kretanja cijena
imovine i zaduZenosti privatnih sektora namece nuznost da se kretanjima na trziStima imovine
posveti veca paznja prilikom donoSenja investicijskih i kreditnih odluka. Navedeni zahtjev je
osobito vaZan prilikom formuliranja regulatornih 1 makroekonomskih politika jer se samim
koncentriranjem na mikroekonomsku procjenu uspjeSnog poslovanja jedne financijske
institucije ne mogu sagledati svi rizici koji se kumuliraju u financijskom sustavu te je nuzna
veca koordinacija makro i mikro regulacije na domacem i medunarodnom planu.
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Modeli mjerenja kreditnog rizika razvijeni su kako bi kvantificirali kreditni rizik na razini
portfelja banke te zbog toga imaju Siroku primjenu u kontroli rizika koncentracije, procjeni
prinosa na kapital na razini klijenta i upravljanju kreditnim portfeljima. lako imaju istu svrhu,
procijeniti distribuciju mogucih gubitaka kreditnog portfelja, razlikuju se u ogranicenjima i
distribuciji pretpostavki, predlaZu razlicite tehnike za kalibraciju te daju razlicita rjesenja. U
radu je prikazan primjer izracuna kreditnog rizika primjenom suvremenih modela mjerenja

kreditnog rizika te komparativna analiza modela mjerenja kreditnog rizika temeljena na
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1. Uvod

Temeljna funkcija banke je koncentracija slobodnih novcanih sredstava kroz prikupljanje
depozita i alokacija tih sredstava kroz odobravanje kredita i plasiranje ostalih financijskih
instrumenata na trziste pa je razumljivo da je, od svih rizika, banka najviSe izloZena kreditnom
riziku. Kreditni rizik se najjednostavnije moZe definirati kao moguénost da zajmoprimac ili druga
ugovorna strana banke nece ispuniti svoje obveze u skladu s ugovorenim uvjetima. U danas$njim
uvjetima poslovanja banaka, potreba za identifikacijom, mjerenjem, pra¢enjem i kontrolom
kreditnog rizika, kao i utvrdivanjem postojanja primjerene razine kapitala za pokrice tih rizika i
primjerene kompenzacije preuzetih rizika uvjet je opstanka na trZiStu. Kreditni rizik stoga
zahtijeva stalan nadzor, kako s aspekta odobravanja novih kredita klijentima s kojima se jo$ nije
poslovalo, tako i s aspekta pracenja kreditne sposobnosti ve¢ postojecih zajmoprimaca, odnosno
pracenja kreditnog rizika nakon §to je kredit odobren. Banke moraju upravljati kreditnim rizikom
cijeloga portfelja, kao 1 onim koji lezi u pojedina¢nim kreditima ili transakcijama, a osim toga,
neophodno je uzeti u obzir odnose izmedu kreditnog i ostalih rizika. Modeli razvijeni za procjenu
kreditnog rizika su dizajnirani tako da kvantificiraju kreditni rizik na razini portfelja te zbog toga
imaju primjenu u kontroli rizika koncentracije, procjeni prinosa na kapital na razini klijenta 1
aktivnije upravljanje kreditnim portfeljima. Iako imaju istu svrhu, procijeniti distribuciju
mogucih gubitaka kreditnog portfelja, razlikuju se u ograni¢enjima 1 distribuciji pretpostavki,
predlazu razlicite tehnike za kalibraciju te daju razlicita rjeSenja.

2. Primjena modela mjerenja kreditnog rizika na portfelj malih kredita

Modeli za mjerenje rizika kreditnog portfelja zahtijevaju viSe ulaznih parametara - kao prvo,
potrebno je kvantificirati gubitak koji moZe nastati zbog rizika od pojedinacnih pozicija i, drugo,
izraCunati utjecaj korelacije izmedu pojedinac¢nih gubitaka po kreditima na gubitak cjelokupnog
portfelja. S obzirom na gubitak koji banka moZe ocekivati od tipi¢nih transakcija koje se drze do
dospijeca, s pretpostavkom nemoguénosti prijevremene otplate, o€ito je da se takav gubitak
sastoji od tri neizvjesne sastavnice:

Ocekivani Vjerojatnost Ocekivana o
gubitak ~  gubitka * | izlozenost (1 - Stopa nadoknadivosti)

Obicno je vjerojatnost gubitka pocetno odredena temeljem individualne kreditne analize
zajmotrazitelja, ali moZe znacajno varirati tijekom vremena trajanja ugovora o kreditu. U slucaju
neiskoriStenih kreditnih linija, ocekivana izloZenost u trenutku gubitka je isto tako neizvjesna.
Stopa nadoknadivosti izraCunava se kao postotak od nominalne izloZenosti i moZe ovisiti o
budu¢im trziSnim kretanjima u vrijednosti kolaterala, dodatnim troSkovima zajmotraZzitelja koji se
ne mogu predvidjeti itd. Oc¢ito je da je 1 za najjednostavniji izracun ocekivane distribucije
vrijednosti gubitaka kreditnog portfelja potrebno odrediti vrijednosti tri nepredvidive varijable.
Modeli za procjenu kreditnog rizika, iako imaju isti cilj - procjenu vjerojatnosti nastanka gubitka
1 njegovu velicinu - razlikuju se u nekim osnovnim postavkama pa nisu potpuno usporedivi. Uz
odredena matematicka pojednostavnjenja modela, u nastavku je dan primjer procjene
vjerojatnosti nastanka gubitka i iznosa gubitka hipotetskog kreditnog portfelja banke.
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Banka ima kreditni portfelj sastavljen od 20 kredita, od kojih svaki iznosi 500.000,00 kuna.
Zajmotrazitelji su rasporedeni u tri kreditna rejtinga, i to:
— 8 zajmotraZitelja ima kreditni rejting A, kamatnu stopu na kredite od 4%, imovinu u
iznosu od 6.000.000,00 kuna s volatilno$¢u od 15%, te financijskom polugom od 70%,
— 8 zajmotrazitelja ima kreditni rejting BBB i kamatnu stopu na kredite od 5%, imovinu u
iznosu od 4.000.000,00 kuna s volatilno$¢u od 20%, te financijskom polugom od 80%,
— 4 zajmotraZitelja s kreditnim rejtingom BB i1 kamatnom stopom od 7%, imovinom u
iznosu od 3.000.000,00 kuna i volatilno$¢u od 30%, te financijskom polugom od 85%,
koji su okarakterizirani kao problematicni.

Vjerojatnosti promjene kreditnog rejtinga dane su u Tablici 2. Premija za rizik sadrzana u
kamatnoj stopi na kredit mijenja se s promjenom kreditnog rejtinga na nacin da se za prijelaz u
viSu kreditnu skupinu smanjuje za 0,5%, a za prijelaz u nizu kreditnu skupinu povecava za
0,75%. Pretpostavlja se da ¢e se krediti s kreditnim rejtingom A i kreditnim rejtingom BBB
naplatiti u cijelosti (100%), a oni s kreditnim rejtingom BB ¢e se naplatiti u iznosu od 60%. Stopa
neplatezi za kredite s kreditnim rejtingom BB je 40%. Zajmotrazitelji su podijeljeni u tri
segmenta poslovanja, A, B i1 C, na koje najveci utjecaj imaju dvije makroekonomske varijable:
indeks potroSackih cijena i efektivni tecaj kune. Nerizi€na kamatna stopa iznosi 10%. Razdoblje
promatranja je jedna godina. Podaci su prikazani u sljedecoj tablici:

Tablica 1.: Hipotetski primjer kreditnog portfelja banke

St
Redni i Kamatna |Kreditni Opé . Imovina Volatilnost | Segment
. Iznos kredita . nadoknadivosti . e . . .
broj stopa | rejting . zajmotrazitelja imovine | poslovanja
kredita

1 500.000,00 4% A 100% 6.000.000,00 15% A

2 500.000,00 4% A 100% 6.000.000,00 15% A

3 500.000,00 4% A 100% 6.000.000,00 15% A

4 500.000,00 4% A 100% 6.000.000,00 15% A

5 500.000,00 4% A 100% 6.000.000,00 15% A

6 500.000,00 1% A 100% 6.000.000,00 15% A

7 500.000,00 1% A 100% 6.000.000,00 15% A

8 500.000,00 4% A 100% 6.000.000,00 15% A

9 500.000,00 5% BBB 100% 4.000.000,00 20% B

10 500.000,00 5% BBB 100% 4.000.000,00 20% B

11 500.000,00 5% BBB 100% 4.000.000,00 20% B

12 500.000,00 5% BBB 100% 4.000.000,00 20% B

13 500.000,00 5% BBB 100% 4.000.000,00 20% B

14 500.000,00 5% BBB 100% 4.000.000,00 20% B

15 500.000,00 5% BBB 100% 4.000.000,00 20% B

16 500.000,00 5% BBB 100% 4.000.000,00 20% B

17 500.000,00 7% BB 60% 3.000.000,00 30% C

18 500.000,00 7% BB 60% 3.000.000,00 30% C

19 500.000,00 7% BB 60% 3.000.000,00 30% C

20 500.000,00 7% BB 60% 3.000.000,00 30% C

Ukupno| 10.000.000,00

Izvor: Autori
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Primjenom metodologija procjene kreditnog rizika koje ¢e biti predstavljene u nastavku dane su
procjene vjerojatnosti nastanka gubitka i iznos gubitka po portfelju, izraCunate za svaki od
modela.

2.1. Credit Metrics

Prvi korak prema mjerenju kreditnog rizika na temelju povijesnih podataka iz financijskih
izvjeStaja banke napravili su 1997. godine J. P. Morgan, Bank of America i Union Bank of
Switzerland (danas UBS), predstaviv§si model CreditMetrics. Ovaj model daje odgovor na
pitanje: ,,Ukoliko je sljedeca godina loSa, koliko banka moZze izgubiti po kreditima 1 cjelokupnom
kreditnom portfelju?* (Sinkey, 2002.). Model Credit Metrics temelji se na vjerojatnosti promjene
kreditnog rejtinga kredita koji se nalaze u portfelju, ¢cime se izravno utjece na promjenu kamatne
stope 1 premije za rizik, a time 1 na trZiSnu vrijednost kredita. Za svaku rizicnu skupinu
izraCunavaju se trziSne vrijednosti kredita uslijed promjene kreditnog rejtinga, koje se potom
ponderiraju vjerojatno$¢u prijelaza iz jednog kreditnog rejtinga u ostale. Na temelju tako
dobivenih vrijednosti racuna se rizi¢na vrijednost — VaR za svaki od kredita u pojedinoj rizi¢noj
skupini. VaR portfelja predstavlja sumu VaR-a pojedinacnih kredita pomnoZenog brojem kredita
koji se nalaze u svakoj skupini.

Izracun kreditnog rizika provodi se kroz tri osnovna koraka (Gupton 1 dr., 1997.):
1. Procjena iznosa kreditne izloZenosti svakog zajmotraZitelja u portfelju,
2. IzraCun volatilnosti iznosa kredita uzrokovane gubicima (dobicima) zbog promjene trziSne
vrijednosti kredita i promjene kreditnog rejtinga,
3. Izracun korelacije izmedu promjena kreditnog rejtinga i promjena u trzZiSnoj vrijednosti
kredita te izracun rizika portfelja.

Ukoliko se radi o bankama koje u kreditnom portfelju imaju velik broj malih kredita, a
zajmotrazitelji nisu rangirani od strane kreditnih agencija, banke na temelju povijesnih podataka,
iskustva 1 vlastite procjene zajmotrazitelja mogu same sastaviti matricu kreditne migracije. Kao
Sto je prikazano u Tablici 2., na taj se nacin dobiva uvid u kreditni rejting pojedinog
zajmotrazitelja i mogucnost njegova bankrota (Kern, Rudolph, 2001.).

Tablica 2: Matrica kreditne migracije - vjerojatnosti prijelaza u drugu kreditnu skupinu za
razdoblje unutar jedne godine

.:-(I::ililtt:ii Vjerojatnost prijelaza u drugi kreditni rejting tijekom slijedece godine (u %)
rejting AAA AA A BBB BB B CCC D
AAA 92,29 6,96 0,54 0,14 0,06 0,00 0,00 0,00
AA 0,64 90,75 7,81 0,61 0,07 0,09 0,02 0,01
A 0,05 2,09 91,38 5,77 0,45 0,17 0,03 0,05
BBB 0,03 0,20 4,23 89,33 4,74 0,86 0,23 0,38
BB 0,03 0,08 0,39 5,68 83,10 8,12 1,14 1,46
B 0,00 0,08 0,26 0,36 5,44 82,33 4,87 6,66
CCC 0,10 0,00 0,29 0,57 1,52 10,84 52,66 34,03
D 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00

Izvor: www.standardandpoors.com
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Promjena kreditnog rejtinga imat ¢e utjecaj na formiranje kamatne stope i premije za rizik te time
izravno utjece na trziSnu vrijednost kredita. Ukoliko je duZnik preSao u nizu kreditnu skupinu,
postao je riziCniji te ¢e banka, kako bi se zastitila i nadoknadila promjenu u kreditnoj marzi
uzrokovanu promjenom rejtinga, povecati premiju za rizik i time povecati kamatnu stopu na
kredit. Ukoliko je duZnik preSao u viSu kreditnu skupinu, na taj se nacin povecala trzZiSna
vrijednost kredita, Sto omogucuje smanje premije za rizik.

CreditMetrics izraCunava vrijednost gubitka portfelja ne samo uslijed neplatezi, ve¢ i uslijed
promjene kreditnog rejtinga zajmotrazitelja. Kako bi se rizik uspjeSno procijenio, potreban je
veliki broj podataka s trziSta koji inace nisu dostupni ili nisu dostatni za kvalitetnu procjenu pa se
analiticari Cesto oslanjaju na povijesne podatke, dosadasSnje iskustvo i vlastitu procjenu rejtinga
zajmotrazitelja, kao 1 vjerojatnost promjene njegova trenutnog rejtinga, Sto je jedna od CeScih
zamjerki modela. Osim toga, model ne uzima u obzir trenutne makroekonomske uvjete koji
utjeCu na poslovanje duznika niti diferencira zajmotrazitelje istog kreditnog rejtinga prema
djelatnosti u kojoj posluju, Sto je od posebne vaznosti za veliki broj malih 1 srednjih poduzeca
koja su heterogenija te time, smatra se, rizicnija od velikih poduzeca Cije obveznice kotiraju na
burzama i imaju medunarodno priznati kreditni rejting (Kern, Rudolph, 2001.).

Tablica 3.: Ocekivani gubitak portfelja primjenom Credit Metrics modela

) VaR za pojedini kredit u pojedinoj rizicnoj skupini .
NORMALNA Kredit A BBB B VaR portfelja
DISTRIBUCIJA 95% 1.463,64 1.997,01 5.141,00 48.249,26
99% 2.066,84 2.820,03 7.259,72 68.133,80
. VaR za pojedini kredit u pojedinoj rizicnoj skupini .
STVARNA Kredit A BBB B VaR portfelja
DISTRIBUCIJA| 95% 9.533,68 9.079,96 16.507,67 214.939,79
99% 19.507,97 18.873,19 140.737,34 869.998,65

Izvor: Izracun autora

Pod pretpostavkom da je distribucija vrijednosti kredita normalna, 95%-tni VaR iznosio bi
48.249,26 kuna, dok bi 99%-tni VaR iznosio 68.133,80 kuna. Izratun VaR-a temeljen na
normalnoj distribuciji podcjenjuje iznos stvarnog VaR-a zbog nesimetriCne distribucije
vrijednosti kredita. Koriste¢i se stvarnom distribucijom vrijednosti kredita 1 pripadajucih
vjerojatnosti, dobiveni 95%-tni VaR iznosi 214.939,79 kuna, dok 99%-tni VaR iznosi 869.998,65
kuna. Drugim rije¢ima, vjerojatnost da gubitak po portfelju premasi 214.939,79 kuna je 5%, dok
postoji tek 1% vjerojatnosti da taj gubitak bude veci od 869.998,65 kuna.

2.2. Credit Risk +

Credit Risk + model predstavila je 1997. godine tvrtka Credit Suisse Financial Products. Model
se temelji na procjeni ocekivanog gubitka po kreditu 1 distribuciji gubitaka s naglaskom na
izraCunu zahtijevanih kapitalnih rezervi banke za pokrivanje gubitaka iznad ocCekivane razine. U
izraCun se uzimaju vjerojatnosti neplateZi po kreditima, kao 1 (prosjecne) stope gubitka po
kreditima od pojedinacnih izloZenosti koje se izracunavaju temeljem matrice kreditne migracije
ili temeljem interne procjene banke. Stope naplate kredita se uzimaju kao konstantne vrijednosti.
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Alternativno, za izraCun gubitaka uzimaju se stope neto izloZenosti kolaterala (Kern, Rudolph,
2001). Za portfelj sastavljen od medusobno neovisnih kredita koji imaju istu izloZenost i
vjerojatnost neplateZi, vierojatnosti gubitaka formiraju se pomocu Poissonove distribucije':

e xu’
g o
d!

gdje je: g4 — vjerojatnost u neplatezi, e — baza prirodnog logaritma, ¢ — ocekivani prosjecni broj
neplatezi za odredenu vrstu kredita, d! — d faktorijel (d — broj kredita za koje se utvrduje
vjerojatnost neplatezi).

Iako se, na prvi pogled, model Cini privlaénim za upotrebu upravo zbog jednostavnosti, (zahtijeva
unos tek nekoliko usporedivih podataka), to je istovremeno 1 njegova najéeSca kritika jer procjena
kreditnog rizika nije nimalo jednostavan proces, 1 zahtijeva velik broj podataka, od kojih nisu svi
uvijek dostupni. Osim toga, procijenjene stope povrata po kreditima nikako nisu konstantne, S$to
model podrazumijeva, ve¢ se s viemenom mijenjaju, Sto zahtijeva simulacijski pristup modelu,
odnosno njegovu modifikaciju. Model podrazumijeva da kreditni gubici po kreditima nisu
medusobno korelirani, pa ga je potrebno modificirati, jer nenaplata jednog kredita moZe znaciti i
nenaplatu nekog drugog kredita (npr. ako su subjekti povezana druStva, posluju u istoj djelatnosti
itd.). Model treba prilagoditi tako da vjerojatnosti nenaplate ovise o odredenim vanjskim
faktorima, Sto dovodi do koreliranosti unutar distribucije gubitaka (Kern, Rudolph, 2001.).

' Opisao ju je Siméon Denis Poisson. Poissonova sluajna varijabla je broj dogadaja koji se zbivaju neovisno i
sluajno u vremenu ili prostoru, s prosjecnom frekvencijom u. Obiljezja Poissonove distribucije: parametar koji
opisuje Poissonovu distribuciju je aritmeticka sredina, tj. prosjecna frekvencija y; aritmeticka sredina i varijanca
imaju jednake vrijednosti; unimodalna je krivulja, nagnuta udesno kada je vrijednost aritmeti¢ke sredine mala; kako
raste aritmeti¢ka sredina, asimetrija se smanjuje i na kraju aproksimira normalnu raspodjelu (Sosi¢, Serdas, 2002.).
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Tablica 4.: Ocekivani gubitak portfelja primjenom Credit Risk + modela

BROJ VIEROJATNOST
KREDITA NASTANKA IZNOS GUBITKA
GUBITKA
1 16,37% 200.000,00
2 1,64% 400.000,00
3 0,11% 600.000,00
4 0,01% 800.000,00
5 0,00% 1.000.000,00
6 0,00% 1.200.000,00
7 0,00% 1.400.000,00
8 0,00% 1.600.000,00
9 0,00% 1.800.000,00
10 0,00% 2.000.000,00
11 0,00% 2.200.000,00
12 0,00% 2.400.000,00
13 0,00% 2.600.000,00
14 0,00% 2.800.000,00
15 0,00% 3.000.000,00
16 0,00% 3.200.000,00
17 0,00% 3.400.000,00
18 0,00% 3.600.000,00
19 0,00% 3.800.000,00
20 0,00% 4.000.000,00

Izvor: Izracun autora

S obzirom na karakteristike portfelja sastavljenog od kredita manje vrijednosti, i malog udjela
problemati¢nih kredita, najveca je vjerojatnost (16,37%) da se nece u cijelosti naplatiti jedan
kredit, odnosno da ¢e gubitak po tom kreditu iznositi 200.000,00 kuna, Sto ¢ini 40% njegove
nominalne vrijednosti. Kako raste broj kredita za koje se pretpostavlja da se nece naplatiti, raste i
ocekivani iznos gubitka po kreditima, pa je tako maksimalni iznos gubitka koji se moZe ostvariti
800.000,00 kuna. Ipak, porastom broja kredita, smanjuje se vjerojatnost neplatezi, pa je tako
vjerojatnost da se sva Cetiri problemati¢na kredita nece naplatiti tek 0,01%.

2.3. Credit Portfolio View

Model Credit Portfolio View razvila je tvrtka McKinsey&Co. 1997. godine. Model, kao i
CreditMetrics, uzima u obzir gubitke po kreditima prouzro¢ene promjenom kreditnog rejtinga te
koristi matricu kreditne migracije. Ipak, korelacije izmedu gubitaka ne procjenjuju se na temelju
trziSnih podataka, ve¢ se matrica kreditne migracije prilagodava prema trenutnoj
makroekonomskoj situaciji, pa vjerojatnosti gubitka po kreditima nisu konstantne vec
promjenjive velicine. Credit Portfolio View model prikazuje povezanost gubitaka po kreditima s
fluktuacijama makroekonomskih varijabli, odnosno gospodarskim ciklusima, koji utjecu na
poslovanje zajmotraZitelja. Na taj nacin, model predvida da ¢e u razdoblju ekspanzije
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gospodarstva vjerojatnosti nastanka gubitka po kreditima biti precijenjene, a u razdoblju recesije
podcijenjene, pa je simulacijom mogucée puno ranije utvrditi vjerojatnost prijelaza zajmotraZzitelja
u visi ili niZi kreditni rejting. Svakom zajmotraZzitelju se najprije dodjeljuje kreditni rejting i
odreduje se djelatnost poslovanja?, a potom se odreduju makroekonomski &initelji koji utjetu na
sistemski rizik u odredenom razdoblju, a odreduju stopu gubitaka po kreditima u pojedinom
segmentu (npr. stopa nezaposlenosti, kamatne stope, intervalutarni tecajevi, kretanje BDP-a,
Stednja, investicije 1 sl.). Kako bi se procijenio gubitak po kreditima, analizira se utjecaj promjene
pojedinih makroekonomskih faktora koji predstavljaju gospodarsko stanje zemlje ili djelatnosti.
Ipak, treba uzeti u obzir da nisu sve gospodarske djelatnosti jednako osjetljive na promjenu
pojedinih makroekonomskih faktora te potom odrediti vaznost pojedinih faktora za poslovanje
odredene djelatnosti. Manje tvrtke i tvrtke s lo§ijom financijskom situacijom ¢e biti viSe izloZene
negativnim utjecajima u razdoblju recesije nego velike tvrtke i one koje dobro posluju (Smithson,
2003.). Stopa gubitka po kreditima izraCunava se temeljem logit funkcije, u kojoj je nezavisna
varijabla indeks djelatnosti poslovanja (ekonomski indeks) (Bessis, 2002.):

1

DR, =——+
l+e /"

Jot+l

gdje je: DR 41 — stopa gubitka po kreditima u budu¢em razdoblju #+/ za pojedini razred duznika
u djelatnosti j, e — baza prirodnog logaritma, Yj1 — vrijednost ekonomski indeksa izvedena iz
makroekonomskih varijabli u razdoblju #+/ za pojedini razred duZnika u djelatnosti j. Logit
funkcija osigurava da se vjerojatnost, odnosno stopa gubitka po kreditima kre¢e izmedu 0 i 1.
Ekonomski indeks je vagana suma makroekonomskih varijabli (Xx1) u vremenu #+1/, koje su
normalno distribuirane. Vrijednosti makroekonomskih &imbenika izvode se pomoéu ARIMA®
modela i ovise o njihovoj povijesnoj vrijednosti i slu¢ajnoj pogreski (rezidualnoj vrijednosti) koja
se ne moze objasniti fluktuacijama makroekonomskih varijabli (& ;) (Bessis, 2002):

Yj,t+1 = IBi,t + IB:‘,IXI,HI + IB:‘,ZXZ,HI + + IBi.ka,tH + £

it+1

Faktori fix odreduju se empirijskim odnosom izmedu stopa gubitaka po portfeljima i
makroekonomskih varijabli, koriste¢i logisti¢ku regresiju. Gubitak po portfelju dobiva se Monte
Carlo simulacijom tako da se temeljem povijesnih podataka simuliraju vrijednosti pojedinog
makroekonomskog faktora koji utjece na ekonomski indeks o kojem ovisi stopa gubitka, a potom
se izvodi simulacija stopa gubitaka po segmentima na temelju dobivenih vrijednosti ekonomskih
indeksa. Budu¢i da procjena gubitaka portfelja kredita primjenom modela Credit Portfolio View
najvise ovisi o povijesnim kretanjima makroekonomskih ¢imbenika koji imaju najveci utjecaj na
segment u kojemu posluje zajmotrazitelj, u ovome primjeru, koriSteni su indeks potroSackih
cijena i efektivni tecaj kune".

* Zajmotrazitelji se mogu segmentirati i prema zemlji/sektoru u kojemu posluju.

3 Autoregrressive Integrated Moving Average.
* Obuhvaceni su mjese¢ni indeksi potrogackih cijena i efektivnog te¢aja kune za razdoblje od sije¢nja 2000. do
prosinca 2009. godine, s www.hnb.hr.
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Tablica 5.: Ocekivani gubitak portfelja primjenom Credit Portfolio View modela

UDECAJ STOPA

SEGMENT | Indeks Indeks WLl GUBITKA PO ol IZNOS KREDITA Bl
potrosatkih | efektivnog | SUMA KREDITIMA PORTFELIU GUBITAK

cijena |tecaja kune
0,95 0,05 3,042 4,77% 40% 4.,000.000 190.899,60
B 0,65 0,35 2,386 9,20% 40% 4.,000.000 367.945,81
C 0,45 0,65 2,045 12,94% 20% 2.000.000 258.736,42
UKUPNO 8,18% 10.000.000 817.581,84

Izvor: Izracun autora

Kako makroekonomske varijable imaju razlicit intenzitet utjecaja na pojedine segmente u kojima
posluju zajmotrazitelji, izraCunava se njihova ponderirana suma koja se uvrStava u logit funkciju
za izraCun oc¢ekivane stope gubitka po kreditima. Zajmotrazitelji koji posluju u segmentu A imaju
najmanju stopu gubitaka po kreditima, od 4,77%, oni koji posluju u segmentu B imaju stopu
gubitaka po kreditima od 9,20%, dok oni koji posluju u segmentu C imaju najvecu stopu gubitaka
po kreditima od 12,94%. Segment A obuhvaca 40% kredita, a s obzirom na najniZu stopu
gubitaka po pojedinac¢nim kreditima, 1 ukupni ocekivani gubitak po kreditima u tom segmentu je
najnizi i iznosi 190.899,60 kuna. Segment B obuhvaca isto 40% kredita, 1 premda nema najvecu
stopu gubitaka po kreditima, ukupni ocekivani gubitak po kreditima u tom segmentu je najveci i
iznosi 367.945,81 kuna. U segmentu C, unato¢ najvecoj stopi gubitaka po kreditima, ocekuje se
gubitak od 258.736,42 kuna zbog malog udjela tih kredita u portfelju (20%). Maksimalni
ocekivani gubitak po kreditima je suma oCekivanih gubitaka svih segmenata poslovanja i iznosi
817.581,84 kuna.

2.4. KMV Portfolio Manager

KMV Portfolio Manager razvila je 1993. godine tvrtka KMV (Kealhofer, McQuown, and
Vasicek) koju je 2002. godine preuzela tvrtka Moody's. Model se temelji na Mertonovom’
modelu koji usporeduje vrijednost poduzeca s vrijednoS¢u duga, odnosno pretpostavka je da
imovina poduzeca ima istu trZiSnu cijenu kao $to je vrijednost duga i dospijece jednako dospijecu
duga. Za izraCun vjerojatnosti gubitka, model oduzima nominalnu vrijednost duga od
procijenjene trzisne vrijednosti poduzeca, a zatim dijeli tu razliku s procijenjenom volatilnoscu,
kako bi se dobio indeks udaljenosti od gubitka (distance to default), koji se uvrStava u
kumulativnu funkciju gustoée za izraCun vjerojatnosti da ¢e vrijednost poduzeca biti manja od
nominalne vrijednosti duga u promatranom vremenskom razdoblju. TrZiSna vrijednost poduzeca
je zbroj trziSne vrijednosti duga 1 vrijednosti neto imovine. Problem se javlja prilikom procjene
trziSne vrijednosti duga (jer se kreditima najCeSce ne trguje), dok je procjenu neto vrijednosti

> Razvio ga je Robert C. Merton, 1974. godine. Ovaj model pretpostavlja da poduzeée ima obveznicu bez kupona
koja dospijeva u buduce vrijeme t. Poduzece ostvaruje gubitak ako je vrijednost njegove imovine manja od
vrijdenosti duga u trenutku ¢. Vjerojatnost gubitka je funkcija kapitalne strukture, volatilnosti povrata na imovinu i
trenutno utrZive vrijednosti imovine.
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imovine jednostavno izvrSiti temeljem podataka iz financijskih izvjeStaja. Model se temelji na
pretpostavki da poduzeca koja imaju isti rejting imaju i istu stopu neplateZzi, koja se izraCunava na
temelju povijesnih podataka, a koja varira u ovisnosti od trenutne ekonomske situacije poduzeca,
tj. da je vrijednost imovine varijabilna, ovisno o promjenama stope neplatezZi. Procjena kreditnog
rizika odvija se kroz faze:

a) procjena trzZiSne vrijednosti imovine 1 volatilnosti imovine pojedinog duZnika u
odredenom vremenskom razdoblju,
b) procjena indeksa udaljenosti od gubitka (distance to default),
C) procjena vjerojatnosti gubitka.
Pretpostavka je da se poduzece financira dionicama (S;) 1 jednom nul-kupon obveznicom koja

dospijeva u roku ¢, s nominalnom vrijednoS¢u F' i trziSnom vrijednoS¢u B,. Vrijednost poduzeca
(V) iznosit ¢e (Bharath, Shumway, 2005.):

V.=B(F)+S,

Nadalje, putem Black — Scholes modela izraCunavamo vrijednost dionice:
S=VN(d,)-Ke"N(d,)

pri cemu je:

~In(Ke™ /V) ot
d = + =d, —
1 O-\/; 2 d2 dl 6\/;

Vrijednost obveznice (B) jednaka je razlici izmedu ukupne imovine poduzeca (V) i vrijednosti
dionice (S) (Bharath, Shumway, 2005.):

B=Ke"N(d,)+V[l- N(d,)]

KMV-Merton model koristi dvije jednadZbe. Prva izraZava vrijednost poduzeca kroz vrijednost
kapitala (dionica) poduzeca. Druga prikazuje volatilnost kapitala kao volatilnost neto imovine iz
¢ega proizlazi da su volatilnost kapitala i neto imovina medusobno usko povezani. Slijedi da je
ocekivani kreditni gubitak (ECL - expected credit loss) jednak razlici izmedu trZisSne vrijednosti
imovine i nominalne vrijednosti duga:

ECL=N<_d2>(Ke-w_VMj

N(-d,)
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gdje je: N(d) — kumulativna standardna normalna distribucija, K — trZiSna vrijednost duga, r —
bezrizicna kamatna stopa, V — nominalna vrijednost imovine, ¢t — vremensko razdoblje. Indeks
udaljenosti od gubitka (DD - distance to default)® predstavlja broj standardnih devijacija ispod
krivulje normalne raspodjele na temelju kojih se odreduje vjerojatnost da ¢e gubitak biti ve¢i od
procijenjenog, a jednak je (Bharath, Shumway, 2005.):

O_Z

lnL+—At

1
oAt

DD =

gdje je: V4 — trzi¥na vrijednost imovine, K, — trzi$na vrijednost duga (obveza) u vremenu #, g4\t —
volatilnost imovine u vremenu ¢. Vjerojatnost nastanka gubitka, koju KMV Portfolio Manager
naziva ocekivanom frekvencijom duga (EDF — estimated debt frequency), jednaka je:

EDF = N(-DD)
Grafikon 1.: Vjerojatnosti nastanka gubitka u KMV Portfolio Manager modelu

TrZigna
vrijednost
F 3
Trisna
vrijednost
imovine za
1 godinu
Ocekivani
neto prirast Distribucija
imovine vrijednosti imovine
-
_n—,* u prematranom
Trenutna - razdoblju
trZi€na -
wrijednost |. =~
imovine Udaljenost
od gubitka i
Nominalna %
wiijednost Ocekivana
duga Y~ vierojatnost
neplateZi {gubitka)
0 1 godina Vrijeme

Izvor: Sinkey, J. F.: Commercial bank financial management in the financial - services industry,
Prentice Hall, New Jersey, 2002,. str. 375.

Za primjer dan u ovome radu, o¢ekivani gubitak portfelja prema KMV Portfolio Manager modelu
predstavljen je u Tablici 6.

® KMV Portfolio Manager koristi izraz EDF — Expected default frequency.
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Tablica 6.: Oc¢ekivani gubitak portfelja primjenom KMV Portfolio Manager modela

VRIJEDNOSTI ZA POJEDINI KREDIT IZ SVA KE RIZICNE OCEKIVA NI
KREDITNL
e SKUPINE GUBITAK
PORTFELJA
ECL DD EDF

A 8.445,49 1,786166293 3,70% 67.563,94
BBB 47.437,18 0,715717757 23,71% 379.497,44
BB 60.550,18 0,358396432 36,00% 242.200,70
UKUPNO - - - 689.262,09

Izvor: Izracun autora

Ocekivani gubitak po kreditu s kreditnim rejtingom A iznosi 8.445,49 kuna jer je volatilnost
imovine zajmotraZitelja s tim kreditnim rejtingom najniZa i koristi najmanju polugu. Ocekivani
gubitak po kreditu s kreditnim rejtingom BBB iznosi 47.437,18 kuna, a za kredit s kreditnim
rejtingom BB iznosi 60.550,18 kuna, jer ima najvecu volatilnost imovine i najvecu polugu.
Takoder, najbolje rangirani kredit ima najveci indeks udaljenosti od gubitka koji iznosi 1,786
standardnih devijacija ispod krivulje normalne raspodjele, $to znaci da je vjerojatnost da gubitak
po pojedinom kreditu u toj skupini nece premasiti 8.445,49 kuna jednaka 96,30%, odnosno
postoji 3,70% vjerojatnosti da ¢e gubitak biti ve¢i od procijenjenog. Za kredite s kreditnim
rejtingom BBB vjerojatnost da gubitak nece biti veci od oc¢ekivanog iznosi 23,71%, dok krediti s
najnizim kreditnim rejtingom, BB, imaju najvecu vjerojatnost da ¢e gubitak po kreditu biti veci
od ocekivanog, koja iznosi 36,00%. Kako svi krediti u odredenoj skupini imaju ista obiljeZja,
maksimalni ocekivani gubitak portfelja predstavlja sumu gubitaka po pojedinom kreditu
pomnoZenog brojem kredita u pojedinoj skupini 1 iznosi 689.262,09 kuna.

Na temelju dobivenih podataka, simulacijom ulaznih podataka moguce je procijeniti buduce
gubitke i vjerojatnosti nastanka istih, pa na temelju njih ocijeniti i kreditni rejting pojedinog
duznika. Najkriti¢nije varijable u modelu su trziSna vrijednost kapitala, nominalna vrijednost
duga i volatilnost imovine. Egzogeni utjecaji kao $to su rizik drzave, fluktuacije u ekonomskom
okruzenju i efekti poslovnog ciklusa, koji bi mogli promijeniti vrijednost poduzeéa, ne
odraZavaju se u potpunosti u trziSnoj cijeni dionica. Ako dionice poduzeca ne kotiraju na trzistu,
teSko je procijeniti trziSnu vrijednost, $to ograni¢ava broj duznika za koje se moZe pouzdano
procijeniti kreditni rizik. Takoder, financijski izvjeStaji temelje se na povijesnim podacima, te
¢esto nije mogucée pouzdano procijeniti buducu vrijednost imovine. Osim toga, pretpostavlja se
da je vrijednost duga konstantna kroz cijelo razdoblje promatranja, a model ne uzima u obzir ni
razlic¢ita dospije¢a pojedinih kredita. Osim cinjenice da ulazne varijable mozda nece biti u
potpunosti poznate, pretpostavka da gubitak nastaje ako je ukupan iznos imovine manji od
ukupnog duga u odredenom trenutku ne mora uvijek biti to¢na jer moze znaciti samo trenutni
problem sa likvidnoS$cu, Sto nece dovesti u pitanje otplatu duga (Fayyad, 2008.).

2.5. Usporedba modela mjerenja kreditnog rizika

Usporedbom kreditnog rizika dobivenog pomocu sva Cetiri modela vidimo da je procijenjeni
najve¢i moguci gubitak koji se moze ostvariti onaj koji daje procjena pomocu modela Credit
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Metrics jer se temelji na stvarnoj distribuciji gubitaka uslijed promjene kreditnog rejtinga koja
ima izravan utjecaj na promjenu kamatne stope i trziSne vrijednosti kredita, a iznosi 869.998,65
kuna.

Nesto je manji najve¢i moguci procijenjeni gubitak dobiven temeljem modela Credit Portfolio
View, koji iznosi 817.581,84 kune. Ipak, bitno je naglasiti da se ovaj model oslanja na
subjektivnu procjenu kreditnog analiticara u odredivanju makroekonomskih ¢imbenika koji u
najvecoj mjeri utjeCu na segment odnosno djelatnost u kojoj posluje zajmotrazitelj, pa rezultati
dobiveni ovim modelom mogu varirati ovisno o individualnoj procjeni pojedinog kreditnog
analiticara.

Modelom Credit Risk +, procijenjeni najve¢i moguci gubitak portfelja koji se mozZe ostvariti
iznosi 800.000,00 kuna, medutim, temeljnu pretpostavku modela, da svi krediti u portfelju imaju
istu vjerojatnost neplateZi i istu izloZenost, gotovo je nemoguce naci u praksi.

Najmanji procijenjeni gubitak portfelja koji je moguce ostvariti dobiven je pomoc¢u modela KMV
Portfolio Manager, a iznosi 689.262,09 kuna jer se temelji na podacima o trzi§noj vrijednosti
poduzeca umanjenoj za iznos duga i njenoj volatilnosti, koje izravno utjeCu na bonitet
zajmotraZzitelja.

3. Zakljucak

Uvodenje naprednijih kvantitativnih metoda u bankarstvo dovelo je do razvoja suvremenih
modela za mjerenje kreditnog rizika. Suvremeni modeli mjerenja kreditnog rizika primarno sluze
kako bi se kvantificirali kreditni rizici na razini cjelokupnog bankovnog portfelja te zbog toga
imaju presudnu ulogu u upravljanju rizikom koncentracije, procjeni rizikom ponderiranog
prinosa na kapital (RAROC) te omoguc¢uju puno aktivnije upravljanje kreditnim portfeljima u
smislu njihove alokacije i vremena vezivanja. Suvremeni modeli mjerenja kreditnog rizika koji su
danas najraSireniji su: Credit Risk +, Credit Portfolio View, CreditMetrics 1 KMV Portfolio
Manager. Modeli mjerenja kreditnog rizika se razlikuju u osnovnim pretpostavkama pa nisu u
potpunosti usporedivi. Iako svi modeli imaju istu svrhu, koja je procjena distribucije mogucih
gubitaka kreditnog portfelja banke, oni se razlikuju u polaznim pretpostavkama pa time i
prednostima i ograni¢enjima, te neminovno daju i razliite odgovore na pitanje ,,Koji je ocekivani
iznos gubitaka po odredenom kreditnom portfelju?*. NajceSc¢e razlike izmedu modela mjerenja
kreditnog rizika odnose se na definiranje samog pojma rizika, metodologiju modeliranja te ulazne
podatke. Kao Sto je vidljivo iz analiziranog primjera, razli¢iti modeli mjerenja kreditnog rizika
daju veoma razlicite procjene iznosa ocCekivanih gubitaka po portfelju uslijed kreditnog rizika.
Jasan pokazatelj iznimne vaZnosti izbora adekvatnog modela mjerenja kreditnog rizika za svaki
kreditni portfelj vidljiv je i iz razlike od 26% u procjeni ocekivanog gubitka izmedu
najkonzervativnijeg (Credit Metrics) 1 najliberalinijeg (KMV Portfolio Manager) modela
mjerenja kreditnog rizika.
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Pregled pristupa u predvidanju insolventnosti poduzeca

Y. .l .. .2
Ivana Tomas Zikovi¢', Eva Mijatovic¢

Sazetak

U dosadasnjim istraZivanjima u okviru problematike predvidanja financijskih poteskoca i s
njima povezane insolventnosti poduzeca, autori su upotrebljavali razlicite pristupe i
ekonomske varijable, pri cemu su pokusali oblikovati modele primjenjive za pojedine drZave.
Izvedeni modeli uglavnom su temeljeni na staticnim modelima od kojih se najvise isticu
multivarijatne tehnike statisticke analize (MDA), logit i probit analiza.

U posljednjih desetak godina, istraZivanja inozemnih autora ukazala su na vaznost
ukljucivanja makroekonomskih faktora kao determinanti od utjecaja na kretanje broja
insolventnih poduzeca i poduzeca s financijskim poteskocama.

Ovaj rad daje pregled istraZivanja u okviru problematke predvidanja financijskih poteskoca
poduzeca s mikro, makro i sektorskog pristupa. U predvidanju insolventnosti i bankrota
poduzeca u posttranzicijskim drZavama Srednje i Istocne Europe, a medu njima i RH, koristio
se gotovo iskljucivo mikroekonomski pristup, odnosno predvidanje se temeljilo na
financijskim omjerima poduzeca, iako se pokazuje nuZnost uvaZavanja makroekonomskog
pristupa i istraZivanja makroekonomskih varijabli koje najbolje opisuju kretanje
insolventnosti poduzeca, kao i potreba uvodenja sektorskog pristupa u istrazZivanju. S obzirom
da prilike u okruZenju neminovno utjecu na poslovanje poduzeca, preporuka za buduca
istraZivanja je da se uvaZi makroekonomski pristup te da se u okviru problematike
predvidanja financijskih poteskoca poduzeca ispita koje makroekonomske varijable najbolje
objasnjavaju kretanje broja poduzeca u poteskocama.

Kljuéne rijedi: financijske poteskoce, financijski omjeri, makroekonomske varijable
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1. Uvod

Aktualna svjetska financijska kriza izbacila je mnoga poduzeca iz poslovanja te utjecala na
opc¢e pogorsanje ekonomskih uvjeta. Svjetsko gospodarstvo nalazi se na rubu ponora, a pad
ekonomske aktivnosti zabiljeZen je u svim razvijenim drZzavama. Njemacka je pretrpjela pad
BDP-a od oko 5%, dok su druge europske drzave, poput Gréke, Irske, Portugala, Spanjolske i
Italije jo§ teZe pogodene i ugroZavaju ukupnu stabilnost eurozone. lako europske vlade
donekle pokuSavaju ublaziti utjecaj krize, smanjenje domace potraznje i volumena svjetske
trgovine dovelo je do oStrog pada proizvodnje Sto je rezultiralo stvaranjem viSka kapaciteta 1
utjecalo na zamjetan porast broja insolventnih i1 propalih poduzeca diljem Europe s
tendencijom rasta i kroz 2011. godinu (Insolvencies in Europe, 2009./10.). Ovakvo stanje
naglaSava vaznost kontinuiranog pracenja i proSirenja dosadaSnjih teorijskih i1 empirijskih
spoznaja i metoda za predvidanje insolventnosti i bankrota poduzeca. Poznato je da
nedostatak znanja i kompetencija u razumijevanju te nepoznavanje smjera i intenziteta uzroka
insolventnosti poduze¢a neizbjezno dovodi do znacajnih gubitaka u poduzecima, Cija je
posljedica povecanje stope insolventnih poduzeca.

Rad je organiziran u pet dijelova. U drugome dijelu istice se aktualnost problematike te se
analizira kretanje insolventnosti poduze¢a u drzavama SrediSnje i Isto¢ne Europe. Zatim se
daje kratak pregled literature najznacajnijih predstavnika koji navedenoj problematici
pristupaju s mikroekonomskog aspekta, odnosno u predvidanju neuspjeha poduzeca polaze od
financijskih omjera pojedinac¢nih poduzeca. Pritom se naglaSavaju nedostaci takvih modela. U
sljede¢em dijelu se analiziraju radovi najznacajnijih predstavnika koji istrazuju efekte
promjena makroekonomskih pokazatelja na mogucnost pojavljivanja financijskih poteskoca
poduzeca, odnosno navedenu problematiku promatraju s makroekonomskog aspekta. Nakon
toga, navode se formulacije modela autora koji problematiku tretiraju koriste¢i sektorski
pristup ¢ime su ucinjena dodatna poboljSanja na podru¢ju predvidanja bankrota i
insolventnosti poduze¢a. Na kraju je usmjerena pozornost na neka otvorena pitanja u
predvidanju bankrota i insolventnosti poduzeca.

2. Insolventnost poduzeca kao akutni problem funkcioniranja
suvremenog gospodarstva

Prijeteca nelikvidnost i insolventnost uzele su danak i u posttranzicijskim drzavama Srednje i
Istocne Europe (CEE) gdje je znacajan broj poduzeca poslovao s gubitcima te su bila
prisiljena nalaziti nove izvore financiranja i dodatno se zaduZzivati. To je rezultiralo znatnim
poveCanjem broja insolventnih i1 propalih poduze¢a u navedenim drZavama. Porast
insolventnih poduzeca najvecim je dijelom uzrokovan padom potraznje iz inozemstva, $to je
dovelo do neiskoriStenih kapaciteta, smanjenih prihoda te, naposljetku, gubitaka. U ovim je
drzavama u posljednjih nekoliko godina doslo i do rasta troskova placa, Sto je imalo negativan
utjecaj na izvoznu konkurentnost te regije i njezinu atraktivnost za investitore. Kriza je
pogorsala uvjete za financiranje poduzeca i suzila kreditna trzista, dovela mnoga poduzec¢a na
rub egzistencije, Sto je za posljedicu imalo porast nezaposlenosti i opce sniZavanje
produktivnosti. Slijedom navedenog, i pod utjecajem okolnosti koje obiljezavaju ovo
turbulentno razdoblje, podrucje predvidanja insolventnosti i uzroka propasti poduzeca je od
neprocjenjive vaznosti za razne interesne skupine, pocevsi od akademskih istrazivaca i drzave
pa do prakticara u financijskim institucijama, bankama i samim poduze¢ima.

Altman (1971.) je medu prvima definirao razliku izmedu pojmova ,,poslovni poremecaj®,
»insolventnost 1 ,bankrot“ poduzeca. Pod poslovnim poremecajem podrazumijeva
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nesposobnost poduze¢a da ostvari zadani povrat na uloZena sredstva. Pritom poduzece moZze
poslovati godinama prije nego Sto prestane s poslovanjem. Insolventnost znac¢i da poduzece ne
moZe platiti dospjele obveze, §to mozZe biti privremena situacija (tehnicka insolventnost), dok
trajna insolventnost podrazumijeva da su obveze premasile vrijednost imovine poduzeca.
Bankrot (stecaj) poduzeca je sudski postupak, namirenja vjerovnika unovéenjem imovine
duznika i podjelom prikupljenih sredstava vjerovnicima. Tijekom steCaja moguce je provesti i
stecajni plan ili plan restrukturiranja radi odrzavanja djelatnosti ste€ajnog duznika. Ukoliko
plan restrukturiranja ne uspije, poduzece ulazi u posljednju, likvidacijsku fazu prilikom koje
se sva imovina rasprodaje i dijeli duZnicima te poduzece prestaje pravno postojati. (Tomas,
Dimitri¢, 2011.).

Kada se financijska kriza prelila na realno gospodarstvo, financiranje i uvjeti poslovanja
postali su teZi te je u vecini drzava Srednje i Istocne Europe, slijede¢i trend zapadnoeuropskih
drzava, doSlo do porasta broja insolventnih poduzeca u 2010. godini u odnosu na 2009.
godinu.

Tablica 1.: Kretanje insolventnosti poduzeca u SrediS$njoj i Isto¢noj Europi

2010. 2009. Promjena‘72009./10. u
(4

Hrvatska 1.310 1.050 + 23,8
Ceska 4.852 4.570 +6,2
Estonija 504 693 -27,3
Madarska 2.428 2.322 +4,6
Latvija 590 425 + 38,8
Litva 1.496 1.168 + 28,1
Poljska 631 702 -10,1
Rumunjska 5.430 4.543 + 19,5
Slovacka 830 900 -7,8
Slovenija 510 414 + 23,2
Ukupno 35.581 31.194 + 14,1

Izvor: Insolvencies in Europe, 2010./11., Creditreform

Analizirajuéi situaciju u drzavama Srednje i Isto¢ne Europe u 2011. godini, zabiljeZeno je
35.581 insolventno poduzece, Sto pokazuje porast broja insolventnih poduzeca od 14,1% u
odnosu na prethodno razdoblje. U 2009. godini u istoj regiji zabiljeZeno je neSto manje,
odnosno, 31.194 poduzeca koja nisu bila u stanju podmiriti dospjele dugove. Najveci rast
broja insolventnih poduze¢a uocen je u Litvi (+28,1%), Hrvatskoj (+23,8%) i Sloveniji
(23,2%). Podaci za Madarsku ukljucuju poduzeca koja su likvidirana kao i poduzeca koja su
proglasila ste€aj, ali su nastavila s poslovanjem. Treba napomenuti da vecina insolventnih
poduze¢a u Madarskoj, a najces¢e se radi o malim poduzecima, na kraju zavrSava
likvidacijom, Sto ostavlja teSke posljedice u toj drZzavi. ZnaCajne razlike u ste¢ajnim
zakonodavstvima izmedu pojedinih drzava Srednje i Isto¢ne Europe, ¢ini sloZzenom bilo
kakvu izravnu usporedbu izmedu drzava. Hrvatski stecajni sustav je takoder specifican po
svojim znacajkama pa, iako u zakonu piSe da se steCaj mora otvoriti ukoliko je drustvo
insolventno duze od 60 dana, to se izri€ito ne provodi pa druStvo moZze biti insolventno i duze
od 60 dana, a da ne mora biti u stecaju. Upravo stoga S$to ne postoji podudarnost izmedu
insolventnih druStava duze od 60 dana i druStava u steCaju, nuZno je pratiti i podatke o
insolventnim drustvima nad kojima ste¢aj moze biti otvoren, ali i ne mora.
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S druge strane, u Estoniji je zabiljeZzen pad broja insolventnih poduzeca, i to za 27,3% u
odnosu na prethodnu godinu, a slijede je Poljska s 10,1% i Slovacka sa 7,8% manje
insolventnih poduze¢a u odnosu na prethodno razdoblje. Rusija biljezi rast od 7,3%
insolventnih poduzeca, odnosno 2010. godine je oko 16.600 poduzec¢a bilo insolventno u
odnosu na 15.500 poduzeca u 2009. godini.

Prema makroekonomskim podacima iz 2010. godine, drzave Srednje i Isto¢ne Europe su
nakon povijesne recesije zabiljezile sitne, ali pozitivne stope rasta. U 2010. godini, ukupan
rast BDP-a za regiju iznosio je izmedu 3,3 i 3,5 posto. No, postoje velike razlike medu
drzavama. S jedne strane, Poljska, Ceska i Estonija biljeZe oporavak, dok je oporavak u
drzavama poput Madarske, Bugarske i Rumunjske po¢eo kasnije i s manjom dinamikom.
Pritom je vaznu ulogu odigralo i stanje u tim drZzavama prije krize, kao Sto su visoka razina
inozemnog duga i snazno povecanje razine zaduzenosti privatnog sektora u drzavama Srednje
1 Istoéne Europe. U mnogim slucajevima, problemi ovih drzava slicni su problemima
zapadnoeuropskih drzava; porast nezaposlenosti i suzdrzanost banaka u davanju kredita, ali i
niZa razina konkurentnosti u usporedbi s drugim regijama u nastajanju.

Ako se analizira insolventnost poduzeca po sektorima, moze se re¢i da je u Srednjoj i Isto¢noj
Europi porastu broja insolventnih poduzec¢a najvise doprinio sektor trgovine i ugostiteljstva
(ukljucujuci 1 hotele), €iji udio u ukupnoj insolventnosti iznosi ¢ak 36,8% S§to navodi na
zakljucak da ni te drZzave nisu zaobisle Stetne posljedice financijske krize (Insolvencies in
Europe, 2010./11.).

Dosadas$njim proucavanjem radova mnogobrojnih autora uoceno je da se problematici
predvidanja insolventnosti poduzeca pristupalo s mikro ili makro polaziSta. Ovisno o
odabranom pristupu, razlikuje se i koriStena metodologija u svrhu predvidanja insolventnosti i
poslovnih poremecaja poduzeca. PrimijeCeno je da je vecina autora svoja istraZivanja
temeljila na analizi razli€itih financijskih omjera, odnosno polazili su od opceprihvacenog
mikroekonomskog pristupa predvidanja insolventnosti poduze¢a. Tek je u zadnjih desetak
godina pozornost istraZivaca usmjerena na utjecaj makroekonomskog okruZenja na poslovni
neuspjeh i insolventnost poduze¢a. Makroekonomski pristup kao determinanta u predvidanju
bankrota koristi makroekonomske indikatore, odnosno uzima u obzir utjecaje iz okruZenja.
Naime, broj propalih poduzeca u vrijeme ekonomske recesije znatno je ve¢i u odnosu na
razdoblje ekonomskog prosperiteta, Sto neosporno dokazuje da makroekonomske varijable
treba ukljuciti u predvidanje insolventnosti i propasti poduzec¢a. (Altman, 1983.). Medutim,
predvidanje poslovnih poremecéaja u poduzedima polazeéi s makroekonomskog aspekta,
odnosno istrazivanja o utjecajima makroekonomskih varijabli na kretanje insolventnosti
poduzeca, jos su relativno oskudna.
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3. Mikroekonomski pristup u predvidanju
financijskih poteSkoé¢a poduzeéa

Ispitivanje uzroka neuspjeha 1 insolventnosti poduzeca dugi je niz godina u fokusu
istrazivanja u ekonomskoj i financijskoj literaturi. Postoji znatan broj istrazivanja na ovu temu
na mikroekonomskoj razini, kako kvalitativne (Argenti, 1976.) tako i kvantitativne prirode’.
Kod kvantitativnog pristupa, autori su naj¢eS¢e analizirali financijske omjere poduzeca u
svrhu razlikovanja uspjeSnih od neuspje$nih poduzeca. Prvi moderan univarijatni statisticki
model razvio je Beaver kada je 1966. godine objavio znanstveni rad o predvidanju
financijskih poteSkoca upotrebom financijskih omjera na uzorku od 79 poduzeca, u razdoblju
od 1954. do 1964. godine (Beaver, 1966.). Beaver je predloZio da se u budu¢im istraZivanjima
koristi viSestruka analiza, Sto je Altman prihvatio, te je 1968. godine proSirio istraZivanje
koriStenjem multivarijatne diskriminantne analize (MDA) (Altman, 1968.; Taffler, 1983.).
Formiranjem Z-score modela s pet varijabli presudnih za predvidanje stecaja poduzeéa,
klasificirao je poduzeca na grupu "zdravih" i grupu poduzeca kojima prijeti steaj (Altman,
1968.). Zatim su 1977. godine, Altman, Hedelman i Narayanan kreirali ZETA model za
predvidanje financijskih poteskoc¢a poduzeca, kojim su ucinili bitna unaprjedenja i postigli
90% toc¢nosti u predvidanju steCaja jednu godinu i 70% tocnosti pet godina prije steCaja
(Altman, Haldeman, Narayanan, 1977.).

Sve do 1980-ih godina, MDA je bila dominantna metoda u predvidanju neuspjeha poduzeca.
Medutim, ova metoda pati zbog odredenih pretpostavki koje su vrlo Cesto narusene u
stvarnosti. Primjerice, posebno problemati¢ne su pretpostavke o linearnosti i normalnosti
raspodjele financijskih omjera i heteroskedasti¢nosti reziduala (Duda, Schmidt, 2010.). 1z
ovih razloga, od ranih 1980-ih, srediSnje mjesto u predvidanju propasti poduzeca zauzimaju
logit model i multi-logit-modeli (Keasey 1 Short, 1990.; Johnsen, Melicher, 1994.), odnosno
tehnike logisticke regresije (Ohlson, 1980.) koje ukljucuju dvije dihotomne varijable za
mjerenje veli¢ine, performansi, likvidnosti i financijske strukture poduzeca s ciljem postizanja
viSe preciznosti 1 tocnosti u klasifikaciji 1 predikciji poduzeca na uspjeSna i neuspjeSna.
Odredeni broj autora u istrazivanjima u svrhu predvidanja neuspjeha poduzeca bavio se
usporedbom logit modela i MDA (Casey et.al., 1986.; Johnsen, Melicher, 1994.), Cesto
ukazuju¢i da je logit model superiorniji u odnosu na MDA.

Kritika MDA se moZe naci u Joy i Tollefson (1975.), Altman i Eisenbeis (1978.), Ohlson
(1980.) ili Dimitras, Slowinski, Susmaga i Zopounidis (1999.). U Ceskoj je predvidanje
propasti poduzeca koristeci logit model istrazivao Jakubik (2003.). Prvi autori koji su logit
metodologiju upotrebljavali u svrhu predvidanja propasti poduzeca su Santomero i Vinso
(1977.) 1 Martin (1977.), koji su istrazivali neuspjeh u sektoru bankarstva SAD-a (Jakubik,
Teply, 2008.).

Logit modeli su kasnije takoder kritizirani zbog staticnog karaktera i nesposobnosti da uvaze
dinamiku u financijskoj strukturi poduzeca. Ignoriraju¢i ¢injenicu da se financijska pozicija

? Iznimno opseZan pregled istraZivanja predvidanja bankrota i financijskih potesko¢a u SAD-u i svijetu objavili
su Bellovary, Giacomino i Akers (2007.). Analizirali su radove koji obraduju problematiku predvidanja bankrota
poduzeca koriStenjem financijskih omjera u razdoblju od 1930. do 2007. godine. Detaljno su prikazali povijesni
razvoj pojedinih modela i metodologije te su istraZene karakteristike, broj i u€estalost koriStenja faktora koji su
upotrebljavani u svrhu predvidanja bankrota poduzeca.
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poduzeca mijenja kroz vrijeme, statiCki modeli daju pristrane i1 nekonzistentne procjene
vjerojatnosti propasti poduzec¢a. To je potaklo Shumwaya (2001.) da, u predvidanju
vjerojatnosti propasti poduzeca na uzorku od 300 poduzeca u razdoblju od 1962. do 1992.
godine, koristi hazard regresijski model koji dopusta eksplanatornim varijablama mijenjanje
(kovariranje) kroz vrijeme, ¢ime uvodi vremensku dimenziju u model. U svome istraZivanju
kritizira zaklju¢ke Altmana i Zmijewskog te navodi da su mnogi racunovodstveni pokazatelji
ukljuceni u predvidanje propasti poduzeca u prethodnim statistickim modelima, nebitni u
hazard modelima. Nasuprot tomu, kretanje trziSnih pokazatelja poput trziSnog udjela, povrata
na dionice i standardna devijacija povrata na dionice su snazno povezani s pojavom bankrota
poduzeca. Osim toga, Shumway (2001.) navodi da su njegove procjene konzistentne, za
razliku od procjena u staticnim MDA 1 logit modelima. Nam et.al. (2008.) na uzorku od 367
korejskih poduzeca usporeduju tri modela: staticki logit model, dinamicki hazard model s
iskljucivo financijskim podacima poduzeéa i dinamicki hazard model, koji za predvidanje
propasti poduzeca koristi makroekonomske varijable. Zakljucuju da dinamicki hazard modeli
daju superiornije rezultate i ve¢u tocnost u odnosu na static¢ki logit model. Usporedujuéi dva
dinamicka hazard modela, dolaze do zakljucka da hazard model koji u predvidanju koristi
makroekonomske varijable rezultira veCom sposobno$¢u predvidanja od dinamickog hazard
modela s iskljucivo financijskim podacima poduzeca.

Sto se tiGe istrazivanja u drZavama Srednje i Istoéne Europe, Dvoratek et.al. (2008.) su
primjenom diskriminacijske analize formirali model za predvidanje likvidnosti poduzec¢a u
Ceskoj. Kasnije su Neumaierova (2002.), i Jakubik i Teply (2008.) koristili logisti¢ku
regresiju u oblikovanju modela za predvidanje propasti poduze¢a koja posluju u Ceskoj.
Mramor i Valentin¢i¢ (2003.) su objavili istraZivanje u kojemu su formirali modele za
predvidanje likvidnosti vrlo malih poduzeca u Sloveniji, do najvise pet zaposlenih.

Medu znacajnijim autorima koji navedenu problematiku istraZuju u Republici Hrvatskoj treba
spomenuti Zenzerovi¢a (2008.), koji je u predvidanju vremenske neogranicenosti poslovanja
poduzeca u RH primijenio diskriminantnu analizu i logistiCku regresiju, te izveo viSe modela
kojima je moguce realno ocijeniti financijsku stabilnost poduzeca, a koji su prilagodeni
tranzicijskom okruZenju u kojem se nalazi i Republika Hrvatska.

Sajter (2008.) je proveo ekonometrijsko istraZivanje nad podacima iz financijskih izvjeStaja
trgovackih drustava sa sjediStem u isto¢noj Hrvatskoj primjenom metode viSedimenzionalnih
skala, logit modela i1 diskriminacijske analize te je raznim sudionicima pruZio mogucnost
procjene rizika otvaranja stecaja.

Aljinovi¢-Bara¢ (2008.) je krenula od pretpostavke da su podaci objavljeni u bilanci i ratunu
dobiti 1 gubitka podlozniji manipulacijama te je procjenu uspjeSnosti poduzeca temeljila na
podacima iz izvjeStaja o nov€anim tijekovima. Treba spomenuti i doprinose ostalih autora koji
su se bavili ovom problematikom s mikroekonomskog aspekta, a neki od njih su Novak
(2003.), Crnkovi¢ (2005.), Sarlija (2009.), Vitezié¢ (2009.), Pervan i Filipovi¢ (2010.) itd.

Iako su financijski omjeri naj¢esc¢i input u predvidanju propasti poduzeca, upravo zbog svoje
prakti¢nosti primjene, Gilman je jo§ 1925. godine istaknuo da postoje mnogobrojni nedostaci
financijskih omjera. Medu njima isti¢e: promjene omjera tijekom vremena ne mogu se
ispravno interpretirati jer i brojnik 1 nazivnik mogu varirati, omjeri su "umjetne" mjere,
odvlate pozornost analiticara od sveobuhvatnog pogleda na poduzece, i pouzdanost omjera
kao indikatora bitno varira medu pojedinim omjerima (Sajter, 2009.).
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Jedan od nedostataka modela koji u predvidanju insolventnosti polaze od mikro pristupa i
oslanjaju se isklju¢ivo na interne informacije iz financijskih izvjesStaja poduzeca je Sto su u
vrijeme ekonomske recesije financijska izvje§¢a osobito podlozna pristranosti. Cesto se javlja
situacija da poduze¢a na rubu bankrota manipuliraju informacijama u financijskim
izvjeStajima pokuSavajuci dati Sto ,,pozitivniju® sliku o poduzecu. Sljedeci nedostatak takvih
modela je vremenska komponenta financijskih informacija, s obzirom da se kod modela
izvedenih na temelju financijskih pokazatelja najceS¢e zbog nedostupnosti kvartalnih, uzimaju
podaci iz godiSnjih financijskih izvjeStaja. Medutim, financijska pozicija poduzeca u vrijeme
poteskoca je ozbiljno naruSena te se znaCajno razlikuje od podataka objavljenih u posljednjim
godisnjim financijskim izvjesStajima koji viSe ne odrazavaju stvarno stanje poduzeca (Schmidt,
Duda, 2010.).

Uz poboljSanja metodologije koja se koristi u predvidanju neuspjeha poduzeca, vecina
istrazivanja, kao Sto je i1 prethodno navedeno, usmjerena je na cross-sekcijsku analizu (u
pojedinoj tocki u vremenu), bez uzimanja u obzir stvarnog ponasanja varijabli koje utjeCu na
opstanak poduzeca kroz dulje vrijeme. Osim toga, najve¢a zamjerka prethodno navedenim
istrazivanjima je da zanemaruju op¢i makroekonomski aspekt te ekonomsko okruzenje unutar
kojeg poduzeée djeluje, a koje nedvojbeno ima znacajnu ulogu u odredivanju financijskog
zdravlja poduzeca (Liu, 2004.).

4. Makroekonomski pristup u predvidanju
financijskih poteSkoé¢a poduzeéa

Poslovni neuspjeh poduzeca u stvarnosti je pod znatnim utjecajem makroekonomskih uvjeta u
okruZenju. Navedena problematika najviSe je istraZena u Velikoj Britaniji i SAD-u gdje se
kroz viSe studija nastojalo istraziti kretanje broja propalih i insolventnih poduzeca na
agregatnoj razini ukljuc¢ivanjem makroekonomskih odrednica u modele.

Altman (1971.) je prvi prepoznao i istrazio utjecaj makroekonomskog okruZenja u
predvidanju insolventnosti i mogucnosti bankrota poduze¢a na nacin da je istraZio
povezanost izmedu stope propasti poduzeca u SAD-u i raznih makroekonomskih pokazatelja
kao Sto su ponuda kredita, kretanje ekonomskih ciklusa 1 povjerenje investitora (mjereno
FTSE dionickim indeksom). 1983. godine dodatno je istrazio ulogu agregatnih ekonomskih
faktora na moguc¢nost pojavljivanja bankrota ameri¢kih poduzec¢a u razdoblju neposredno
poslije Drugog svjetskog rata. Zakljucio je da vjerojatnost pojave insolventnosti i moguénost
propadanja poduzeca raste u vrijeme smanjene gospodarske aktivnosti (pada BDP-a), zamrlog
trziSta kapitala i kontrakcije ponude novca.

Desai i Montes (1982.) su istrazili utjecaj kamatne stope i rasta ponude novca na kretanje
insolventnosti 1 bankrota poduzeca u Velikoj Britaniji u razdoblju od 1945. do 1980. godine.
Zakljucili su da navedene varijable imaju znacajan utjecaj u predvidanju bankrota poduzeca te
da kamatna stopa ima pozitivan, a nov€ana ponuda negativan efekt na mogucnost pojave
bankrota poduzeca.

Hudson (1986.) je proucavao utjecaj makroekonomskih varijabli na propast poduzeca na
uzorku od 1830 poduzec¢a u razdoblju od 1978. do 1981. godine. Uocio je da realne kamatne
stope imaju negativan predznak, $to je interpretirao kao dokaz negativne selekcije na trzistu
kredita; u razdoblju recesije pri vi§im kamatnim stopama zaduZivat ¢e se ve¢ visoko zaduZena
poduzeca jer se ta poduzeca najprije susrecu s nedostatnim nov€anim sredstvima.
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Wadhwani je 1986. godine proucio varijable koje utjeCcu na mogucnost javljanja bankrota
poduzeca. Otkrio je da je inflacija znacCajna varijabla u objasnjavanju nastanka bankrota
poduzeca s obzirom da porast nominalnih kamatnih stopa, 1 time izdvajanja za kamate, moze
dovesti do insolventnosti poduzeca ukoliko porast izdvajanja za kamate nije popracen
proporcionalnim rastom prihoda poduze¢a. Wadhwani je kao zavisnu varijablu za predvidanje
bankrota poduzeca postavio likvidacijsku stopu poduzec¢a (mjerenu kao omjer prisilnih i
dobrovoljnih bankrota poduzeca podijeljenih s brojem aktivnih poduze¢a u registru), a za
nezavisne varijable je naveo niz makroekonomskih i financijskih varijabli. DoSao je do
zakljucka da realne place, realne cijene inputa, udio duga u strukturi kapitala, realna i
nominalna kamatna stopa te veliina agregatne potraznje predstavljaju znacajne varijable za
predvidanje bankrota poduzeca.

U modelu koji predstavlja nadogradnju Wadhwanijevog modela, Young (1995.) je zakljucio
da kretanje broja poduzeca u poteSko¢ama odreduju: neocCekivana komponenta realnih
kamatnih stopa, stopa rasta otvaranja novih poduzeca, agregatna potraznja, realne cijene
inputa, nominalne kamatne stope i omjer duga prema bankama u odnosu na troSak novog
zaduzenja (troSak refinanciranja duga). Nadalje, smatra da je veca ostvarena od ocekivane
stope realnog kamatnjaka glavni uzrok rasta broja poduzeca u poteSkoama, u ranim 1980-im,
godinama, a podizanje zaduzenosti koja uzrokuju vecu stopu likvidacija u okviru dane
distribucije Sokova bilo je razlog porasta broja likvidacija u ranim 1990-im godinama.

Davisu (1987.) je kao polazna tocka u istraZivanju takoder posluZzio Wadhwaniev teoretski
model. Otkrio je da su nominalna kamatna stopa, realni BDP, cijene inputa izrazene u realnim
cijenama i omjer zaduZenosti poduzeca u odnosu na BDP znacajne varijable u kretanju broja
insolventnih poduzeca.

Koriste¢i panel analizu u razdoblju od 1984. do 1989. godine, Goudie i Meeks (1991.) su
razvili makro-mikro pristup koji prati utjecaj vanjskih makroekonomskih Sokova na kretanje
stope poslovnih neuspjeha poduzeca. Istrazili su i povezanost izmedu pojave bankrota
poduzeca i kretanja deviznog teCaja te su pritom dokazali da stopa poduzeca u financijskim
neprilikama raste s aprecijacijom domace valute.

Young (1995.) je usredotoCio istrazivanja na utjecaj kamatnih stopa na rast poduzeca u
financijskim poteskoc¢ama. Otkrio je da kretanje broja poduzeca u poteskocama odreduje:
neprevidena komponenta realnih kamatnih stopa, stopa rasta otvaranja novih poduzeca,
agregatna potraznja, realne cijene inputa, nominalne kamatne stope i omjer duga prema
bankama u odnosu na troSak novog zaduZenja (trosak refinanciranja duga). Zakljucio je i da je
veca ostvarena od ocekivane stope realnog kamatnjaka glavni uzrok rasta broja poduzeca u
poteskocama u ranim 1980-ima, a podizanje zaduZenosti koja uzrokuju vecu stopu likvidacija
u okviru dane distribucije Sokova bilo je razlog porasta broja likvidacija poduzeca u ranim
1990-im godinama.

Cuthbertson i Hudson (1996.) proveli su teorijsku analizu o odrednicama prisilnih bankrota
poduzeca, pri ¢emu su kao nezavisne varijable koristili razne mjere profitabilnosti, kamatnu
stopu na posudena sredstva i lagiranu varijablu* novonastalih poduzeéa. Koristeéi kvartalne
podatke od 1972. do 1989. godine, otkrili su da su profitabilnost, broj novonastalih poduzeca i
kamatne stope klju¢ne varijable u objaSnjavanju neuspjeha poduzeca u razdoblju od 1972. do
1991. godine.

* Varijabla s vremenskim pomakom (eng. lag variable)

190



Bhattacharjee, Higson, Holly 1 Kattuman (2002., 2003., 2007.) objavili su viSe radova u
kojima su istrazili utjecaj mikroekonomskih i makroekonomskih varijabli na rast broja
poduzeca koja se suoCavaju s financijskim poteSko¢ama koriste¢i hazard regresijsku analizu.
Pritom su koristili kombinaciju varijabli: 1) na razini poduzec¢a (veliina, starost, pokazatelji
profitabilnosti, nov€anog tijeka u odnosu na kapital 1 ROE), 2) varijable na razini industije
(dummy) i 3) makroekonomske varijable (realna i nominalna kamatna stopa, stopa inflacije,
promjena deviznog teCaja 1 stopa novonastalih poduzeca). Osim Sto je dokazano da
makroekonomska nestabilnost pove¢ava mogucnost bankrota, autori su dokazali i da djeluje
na smanjenje broja spajanja i preuzimanja poduzeca. Nadalje, uoceno je da makroekonomska
nestabilnost ima daleko manji utjecaj u SAD-u u odnosu na Veliku Britaniju Sto pripisuju
razli¢itoj stecajnoj legislativi medu drZavama.

Prethodno navedene i ostale najznacajnije studije koje su u ispitivanju propasti poduzeca
proucavale utjecaj makroekonomskih varijabli, kao Sto su kamatne stope (Desai 1 Montes,
1982., Hudson, 1986., Turner i sur, 1992., Liu & Wilson, 2002.), BDP (Dunis i
Triantafyllidis, prethodno 1 naknadno navedeni autori), rasta novca (Desai i Montes, 1982.),
inflacije (Wadhwani, 1986.), devizni teCaj (Goudie & Meeks, 1991.), stope novonastalih
poduzeca (Cuthbertson & Hudson, 1996.) i promjene steCajnog zakonodavstva (Liu 1 Wilson,
2002.), koristile su dinamicke modele u proucavanju uzroka neuspjeha poduzeca. Medutim,
oni su ograni¢eni na opis odnosa medu varijablama samo kratkoro¢no. Prilicno je tesko
odvojeno tumaciti dugorocno i kratkorocno ponasanje korporativnih neuspjeha u odnosu na
makroekonomske aktivnosti (Liu, 2004.).

S ciljem prevladavanja ogranicenja i nedostataka tih studija, Liu (2004.) je primjenom ECM
metodologije ispitala dugorocni odnos izmedu poslovnih neuspjeha poduzeca i
makroekonomskih varijabli, a da pritom nije zanemarila ni kratkoro¢nu dinamiku navedenih
odnosa. Rezultati su pokazali da na kretanje stope poduzeca u potesko¢ama u Velikoj Britaniji
u razdoblju od 1966. do 1999. godine utjeCe kretanje nominalnih kamatnih stopa, realnih
kredita, razine cijena i stopa nastajanja novih poduzeca. Predznaci svih varijabli pokazali su
se statistiCki znacajnima 1 u skladu s ekonomskom teorijom. Ispitala je 1 utjecaj dummy
varijable koja je oznacCavala reformu Stecajnog zakona iz 1985./86. godine. Rezultati su, kao i
u vecini radova, potvrdili pozitivan ucinak reforme SteCajnog zakona na smanjenje broja
bankrotiranih poduzeca.

Nadalje, Vlieghe (2001.) je zakljuCio da, kratkoro¢no, znaCajan utjecaj na kretanje broja
propalih poduzeca imaju promjene kretanja cijena nekretnina i stopa nastajanja novih
poduzeca, dok su, dugorocno, znacajne varijable za predvidanje financijskih poteSkoca
poduzeca u Velikoj Britaniji: realne kamatne stope, Sto je u skladu s dugovno-deflacijskom
teorijom, omjer zaduzenosti poduze¢a u odnosu na ostvareni BDP, odstupanja BDP-a od
trenda i realni troSkovi plac¢a. Takoder, autor porast broja bankrotiranih poduzeca u ranim
1990-ima pripisuje rastuéem trendu povecanja zaduZenosti poduzec¢a, a pad broja
bankrotiranih poduzeca nakon 1992. godine objasnjava padom realnih tro§kova placa i realnih
kamatnih stopa te ciklicnom oporavku BDP-a. ZakljuCuje da makroekonomske varijable
tijekom toga razdoblja imaju veéu mo¢ u predvidanju poduzeca u financijskim neprilikama u
odnosu na iskljucivo koriStenje financijskih omjera poduzeca.

Koriste¢i kointegracijski pristup i ECM metodologiju, Salman, Friedrics i Shukur (2009.) su
proveli istraZivanje u Svedskoj te zaklju¢ili da se dugoro¢no broj poduzeéa u poteskoc¢ama,
negativno, odnosno inverzno krece s razinom industrijske aktivnosti, ponudom novca, BDP-
om i stopom otvorenosti ekonomije, a istosmjerno je povezan s realnim troSkovima rada.
Uvodenje dotad nove varijable, stope otvorenosti ekonomije (mjerene vrijednos¢u izvoza)
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pravdaju &injenicom da mala drZava poput Svedske uvelike ovisi o trgovinskoj razmjeni, §to
opet pozitivno djeluje na otvaranje novih poduzeca i njihovo pozitivno poslovanje.

Oslanjaju¢i se na rad Liu, Halim, Mohd Daud, Rizal Mazlan i Marzuki (2008.) su, primjenom
ARDL metode (eng. Autoregressive Distributed Lag bound test) u analizi vremenskih serija i
koriStenjem kvartalnih podataka od 1991. do 2005 godine, ispitali utjecaj sljedec¢ih
makroekonomskih varijabli na broj poduzeca u poteSko¢ama: potraznja za kreditima, kamatna
stopa na kredite, stopa inflacije, BDP, stopa nastajanja novih poduzeca i dummy varijable,
koja je oznacavala azijsku financijsku krizu koja je zapocela 1997. godine. Rezultati
istrazivanja su pokazali da na porast stope poduzeca s poteSkocama dugorocno utjecu, te se
istosmjerno kreée s prosjecnom kamatnom stopom na posudena sredstva i stopom inflacije, a
inverzno se krece s bruto doma¢im proizvodom. Takoder, rezultati su ukazali na znacajan
utjecaj azijske financijske krize na porast broja bankrotiranih poduzec¢a u Maleziji.

U svrhu objasnjavanja poslovnih neuspjeha poduzeca, vecina autora koja se bavila ovom
problematikom koristila su razne tehnike analize vremenskih serija, medu kojima su najcesce
koristene ECM (error correction model) 1 ARDL (autoregressive distributed lag)
metodologija.

Istrazivanja u okviru navedene problematike u posttranzicijskim drzavama Srednje i Isto¢ne
Europe, ukljucujuc¢i i Republiku Hrvatsku’, relativno su oskudna iz vide razloga. U navedenim
drzavama nema duge tradicije poslovanja u trZiSnim uvjetima pa su stecajevi do prije dva
desetljeca bili novost, podaci su relativno oskudni i1 kljuéni akteri nepristupacni. (Sajter,
2009.).

Jakubik i Schmieder (2008.) u istraZivanju kreditnog rizika u Ceskoj i Njemackoj kao glavno
ogranicenje za ozbiljnija istraZivanja u posttranzicijskim drZavama Srednje 1 Istocne Europe
navode nedostupnost podataka. Autori isticu i problem kratkih i volatilnih vremenskih serija
koje, osim toga, pate od raznih strukturalnih lomova, $to dodatno oteZava istraZivanja.
Navedeni razlozi mogu se smatrati glavhim uzrocima nepostojanja istraZivanja koji ovu
problematiku tretiraju s makroekonomskog aspekta, Sto se moZe smatrati svojevrsnim
istrazivackim izazovom.

5. Primjena sektorskog pristupa u predvidanju
financijskih poteSkoé¢a poduzeéa

Unato¢ velikom istraZivackom interesu i trudu u podrucju predvidanja poslovnih poremecaja i
insolventnosti poduzeca, financijska literatura nije posvetila dovoljno pozornosti ni razlikama
izmedu kretanja poslovnih poremecaja i insolventnosti poduzeca izmedu razli¢itih
gospodarskih grana. Zbog oskudnih podataka o kretanju stecaja i insolventnosti poduzeca po
pojedinim sektorima, studije o navedenoj problematici su relativno oskudne.

Od poznatih studija koje istraZuju propast poduzeca koriste¢i sektorski pristup mogu se
istaknuti Platt (1989.), Cheung (1998.) i Cheung i Levy (1997, 1998.) koji su napisali vise
radova o ovoj problematici. Cheung i Levy su istraZili medugranske veze poslovnih neuspjeha
poduzeca u Australiji. Osim utjecaja financijskih c¢imbenika, strukture kapitala i
makroekonomskih varijabli, moguce je da poslovni neuspjeh u jednoj gospodarskoj grani

> U prilogu se nalazi Tablica 1. s najznacajnijim predstavnicima i radovima koji su dali znanstveni i struéni
doprinos u predvidanju poslovnih poremecaja i moguénosti bankrota u poduzeé¢ima u Republici Hrvatskoj.
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utjeCe na stanje poduzeca u drugim gospodarskim granama. Temeljni razlog navedenom je da
se proizvodni outputi iz jedne gospodarske grane javljaju kao proizvodni input u drugim
gospodarskim granama. U nesavrSeno konkurentnom trziSnom okruZenju, prekid u opskrbi
intermedijarnih proizvoda zbog poslovnih poteskoca poduzeca za opskrbu negativno bi mogla
utjecati na uspjeh poduzeca koja ta dobra koriste. Takoder, pad potraznje za intermedijarnim
proizvodima zbog insolventnosti ili bankrota korisnika moZe destabilizirati proizvodace tih
proizvoda.

Mnogi autori se pozivaju na Platta (1989.) koji je prvi prepoznao vezu izmedu podataka o
propasti poduzecéa unutar vertikalno povezanih gospodarskih grana. Otkrio je da je neuspjeh
poduzeca u gospodarskoj grani koja opskrbljuje u pozitivnoj korelaciji sa stopom propasti
poduzeca unutar gospodarske grane koja njene proizvode koristi kao input. Usto, Platt je
istrazio uzroke propasti poduzeca unutar Sesnaest sektora u SAD-u u razdoblju od 1950. do
1981. godine. Utvrdio je da do porasta stope bankrota poduzeca dolazi uslijed sniZavanja
novCanih tijekova i porasta zaduZivanja poduzeca. Zakljucio je da postoji pozitivna veza
izmedu propasti poduzeca i bezri¢ne kamatne stope (kamatne stope na drZzavne obveznice) te
negativna povezanost izmedu stope inflacije i industrijskog outputa, Sto je u skladu s
teorijskim ocekivanjima.

Za razliku od Platta, koji je u objaSnjavanju propasti poduze¢a izmedu gospodarskih grana
koristio financijske varijable uz manji set makroekonomskih varijabli, Cheung i Levy koristili
su varijable specificne za pojedine gospodarske grane te makroekonomske varijable koje
opisuju ekonomske uvjete u Australiji i najznacajnijim drZavama trgovinskim partnerima.
Pritom su analizirali sljedece sektore: 1. poljoprivreda, 2. rudarstvo i vadenje, 3. proizvodnja,
4. gradevina, 5. prijevoz, skladiStenje i veze, i 6. financijsko posredovanje i promet imovine,
za Cije su stope propasti poduzeca bili dostupni podaci u razdoblju od 1978. do 1992. godine.

Prema preliminarnim rezultatima kointegracije i Granger testovima uzro¢nosti na nacionalnoj
razini, Cheung i Levy (1997.) su pretpostavili da postoji dugorofna veza izmedu stope
propasti poduzeca koja se bave primarnom proizvodnjom i poduzeca u preradivackoj
industriji. Takoder su ispitali kratkoro¢nu povezanost izmedu stopa propasti poduzeca u
sektorima gradevine, prijevoza, skladiStenja i veza, sektora financijskog posredovanja i
prometa imovine sa stopom propasti poduzeca unutar sektora rudarstva i vadenja.

Dokazali su da postoji statisti¢ki znacajna povezanost izmedu stopa propasti poduzeca izmedu
raznih gospodarskih grana i da propast poduzeca u jednoj grani moZe izazvati "domino" efekt
na ostale industrije. Varijable koje su koristili u objasnjavanju poslovnih neuspjeha poduzeca
autori su podijelili u tri skupine: 1) varijable specifi¢ne za pojedine gospodarske grane (stopa
propasti poduze¢a u prethodnoj godini, stope propasti poduzeca povezanih grana, omjer
koncentracije, cijene nekretnina za sektore gradevine i financijskog posredovanja, prosje¢na
godisnja placa u sektoru proizvodnje te izostanci radnika s posla za radno-intezivne sektore),
2) varijable koje opisuju ekonomsko okruzenje u drzavi (BDP po stanovniku, BDP po
stanovniku najvaznijih drZzava koje uvoze australske proizvode, drzavna potroSnja, porez na
dohodak, realne kamatne stope i ponuda novca) i 3) varijable koje opisuju medunarodno
okruZenje (devizni tec€aj, cijene poljoprivrednih proizvoda, cijene minerala te BDP Japana i
Novog Zelanda zbog njihovog velikog utjecaja na Australiju).

Navedena istraZivanja su pokazala da se velik broj ekonomskih varijabli pokazao znacajnim u

objaSnjavanju kretanja stope poslovnih neuspjeha poduzeca. One ukljucuju utjecaj varijabli
koje su: 1) specificne za pojedine grane kao Sto su broj izostanaka radnika, cijene nekretnina i
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troSkovi prosjecnih godiSnjih plac¢a u proizvodnji; 2) ekonomske varijable u drzavi, kao §to su
BDP po stanovniku, drzavna potroSnja, porez na dohodak, realne kamatne stope i ponuda
novca, a medu znaCajnim 3) medunarodnim ekonomskim ¢imbenicima istiu se utjecaj
deviznog tecaja, svjetske cijene i BDP Japana (Cheung i Levy, 1998.).

Salman, Friedrics i Shukur (2009.) su objavili istraZivanje o utjecaju makroekonomskih
faktora na porast stope poduzeca u financijskim poteSkocama na uzorku malih i srednjih
proizvodnih poduzeéa u Svedskoj. Medutim, takva istraZivanja su obja¥njavala utjecaj
makroekonomskih varijabli isklju¢ivo na podacima poduzec¢a unutar jednog, a ne vise sektora.

6. Zakljucak

Razumijevanje faktora koji odreduju i objasnjavaju kretanje financijskih poremecaja u
poduze¢ima je od iznimne vaznosti za mnoge ekonomske agente poput financijskih
institucija, vjerovnika, nositelja ekonomske politike i samih ekonomskih subjekata kojima
dobiveni rezultati mogu posluZiti kao temelj za donoSenje odluka. Predvidanjem ekonomskih
i financijskih prilika u okruZenju moguce je predvidjeti kakve ¢e to posljedice ostaviti na
poduzeca.

U vrijeme gospodarske krize, financijska pozicija poduze¢a moZe biti ozbiljno naruSena Sto
predstavlja problem kod modela oblikovanih isklju¢ivo na temelju financijskih pokazatelja.
Informacije iz financijskih izvjeStaja koje su temelj predvidanja u kriznim razdobljima mogu
biti ,,uljepSane* i ne odrazavati stvarno stanje poduze¢a. Dokazano je da je broj insolventnih i
propalih poduzeca u vrijeme ekonomske recesije znacajno viSi u odnosu na razdoblje
ekonomskog prosperiteta Sto neosporno dokazuje da makroekonomske varijable treba
ukljuciti u predvidanje insolventnosti i propasti poduzeca.

Inozemni autori prepoznali su vaznost ukljucivanja makroekonomskih varijabli u modele za
predvidanje financijskih poteSkoca poduzeca. Medutim, dosad nisu provedena istraZivanja
kojima bi se ispitalo da li i koje makroekonomske varijable imaju utjecaja na kretanje
ukupnog broja insolventnih poduzec¢a u posttranzicijskim drzavama Srednje i Istocne Europe,
ukljucujuc¢i i Republiku Hrvatsku, te kakve efekte navedene varijable imaju na cjelokupno
gospodarstvo, kao 1 pojedine sektore. Upravo nepostojanje izvornog istraZivanja o
predvidanju kretanja insolventnosti poduzeca koriStenjem makroekonomskih varijabli i
sektorskog pristupa u posttranzicijskim gospodarstvima Srednje i Istone Europe, ukljucujuci
i Republiku Hrvatsku, predstavlja izazov i preporuku za buduca znanstvena istrazivanja.
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Uloga banaka u recesiji hrvatskog gospodarstva1
Zdenko Prohaska®, Bojana Olgi¢ Drazenovi¢®, Stella Sulji¢*

Sazetak

Financijska kriza koja je pogodila SAD 2008. godine te se velikom brzinom prosirila i na
druge dijelove svijeta, pa tako i na Hrvatsku, izazvala je najvecu gospodarsku krizu nakon
Drugoga svjetskog rata. Polaziste aktualne financijske krize odnosilo se na americko trZiste
nekretnina koje je u pretkriznom razdoblju karakterizirao kreditni rast, male premije za rizik,
velika likvidnost, rast cijena imovine i ,,napuhane“ cijene nekretnina. Izmedu ostalog, takvom
stanju su pridonijele i dugogodisnje niske kamatne stope FED-a koje su poticale ubrzani rast
trZista i zaduZivanje na nerealnoj osnovi. Posljedice americke krize presle su nacionalne
granice i uzrokovale krizu u gotovo svim nacionalnim ekonomijama pa tako i na hrvatskom
trzistu. Nastankom krize, na hrvatskom bankarskom trZistu, zabiljeZene su pojave koju su
karakteristicne i za druge drZave obuhvacene krizom. BiljeZi se trend pada kredita, posebice
kredita namijenjenih stanovnistvu te sve veci udio loSih kredita. Hrvatsku u navedenim
uvjetima krize karakterizira povecanje zaduZenja drzave kod banaka koje su svoja likvidna
sredstva ustupala drZavi, a ne privredi. Cilj rada je istraZiti i prikazati karakteristike
hrvatskog bankovnog sustava u vrijeme krize kao i mjere nacionalnog regulatora, HNB-a.

Kljuéne rijeci: financijska kriza, americko trZiSte nekretnina, banke, bankarski sustav,
recesija, HNB, Hrvatska.

' Rad je dio znanstvenog projekta Hrvatska financijska trista i institucije u procesu ukljucivanja u EU,
br. — 081 - 0811 403 - 1411 Ministarstva znanosti obrazovanja i Sporta u RH
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1. Nastanak i obiljeZja aktualne globalne financijske krize

Iako su ekonomisti Robert Schiller 2005. godine 1 Nouriel Roubini 2007. godine najavili
globalnu financijsku krizu koja je nastala 2008. godine i koja joS$ traje, podcijenili su njene
globalne utjecaje. Roubini je izjavio: ,, Prema tome, ne ocekujem globalnu recesiju ve¢ znatno
usporavanje — trgovacki, financijski i tecajni kanali prenosit ¢e krizu na neki nacin... Mislim
da je zapravo paradoksalno, najvjerojatnija prva Zrtva tvrdog prizemljenja u SAD-u ona koju
se smatra najudaljenijom od krize - Kina*“ (Hub analize, 2010., str. 9.)

Sada je poznato da kriza nije pogodila Kinu te da je ona ocito jedini razlog zbog kojeg se
aktualna gospodarska kriza ne moZe nazvati svjetskom, ve¢ globalnom. Iako je i u Kini u
2007. 1 2008. godini zabiljeZen pad BDP-a, ona, za razliku od ostalih dijelova svijeta u 2010. i
2011. godini biljezi rast BDP-a od 10-ak posto, $to je vidljivo na Grafikonu 1.

Grafikon 1: Realni BDP Kine — godiSnje stope promjene za razdoblje od 2000. do 2011.
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Izvor: Hub analize, 2010., str. 12.

Prema podacima iz 2009. godine, financijska kriza viSe je pogodila Europu nego SAD, jer je
realni BDP eurozone smanjen za oko -4,1%, a realni BDP SAD-a za oko -2,4%. Od 2002. do
2006. godine bio je zastupljen trend viSeg rasta BDP-a SAD-a u odnosu na BDP eurozone.
Financijska kriza ostavlja vec¢i utjecaj na eurozonu, a u 2010. 1 2011. godini dolazi do
gospodarskog oporavka, kada je BDP SAD-a ostvario visi rast nego BDP eurozone. GodiSnje
stope promjene realnog BDP-a u SAD-u i eurozoni vidljive su na Grafikonu koji slijedi.
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Grafikon 2.: Godi$nje stope promjene realnog BDP-a u SAD-u i u Europi od 2000. do 2011.

=

2330 20D 2302 IME 32 2SS 200E IDDT 2D
L

Izvor: Eurostat, projekcija Eurostata za 2010. 1 2011.

Kao §to je vidljivo iz prvog grafikona, Kina nije bila ,,Zrtva“ globalne gospodarske krize, a
ona nije znatno utjecala ni na ostatak Azije, iako je to bilo suprotno Roubinijevim
predvidanjima, ali je, prema podacima, Istocna Europa bila toliko pogodena krizom da je njen
realni BDP s 2008. na 2009. pao ispod razine BDP-a Afrike. Podaci o realnom BDP-u u
dijelovima svijeta do 2009. godine vidljivi su u Grafikonu 3.

Grafikon 3.: Realni BDP u dijelovima svijeta od 2006. do 2009. godine
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Izvor: IMF, Global Economic Policies and Prospects, 2009.

U 2008. godini, promatrajuc¢i europske drzave koje su ¢lanice Europske unije te one koje nisu
ili one koje ¢e to tek postati, kao i svjetske sile poput SAD-a i Japana, moZemo primijetiti da
samo nekolicina drzava ostvaruje negativan BDP u odnosu na 2007. godinu. To su: Gr¢ka,
Francuska, SAD, Danska i Svedska s niskom negativnom stopom pada BDP-a, za manje od -
1%, zatim Italija, Ujedinjeno Kraljevstvo i Japan koje ostvaruju pad preko -1% te Estonija,
Irska i Latvija, ¢iji pad BDP-a u odnosu na 2007. godinu iznosi vise od -3%.

U 2009. godini, slika BDP-a istih drzava se drasti¢no mijenja. Sve drZzave biljeZe negativan

pad BDP-a zbog utjecaja financijske krize, osim Poljske koja biljezi rast od oko 2% u odnosu
na 2008. godinu. Najve¢i broj drzava biljezi negativan pad BDP-a do -5%, nekolicina ih
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ostvaruje do -7.5%, medu kojima je i Hrvatska, a Estonija, Latvija i Litva biljeze pad visi od -
12.5%.

U sljedecoj godini dolazi do pozitivnog BDP-a kod svih drZava osim Islanda, Grcke,
Rumunjske, Hrvatske, Irske, Latvije i Spanjolske. Podaci iz 2011. godine pokazuju da, iako je
jos$ uvijek prisutna, gospodarska kriza polako jenjava i ve¢ina drZava ipak ostvaruje pozitivan

BDP. Samo Gr¢ka i Portugal biljeze znatniji negativan BDP te Japan ciji pad BDP-a iznosi -
0.5%. Navedeni podaci dostupni su u sljede¢im grafikonima.

Grafikon 4a: Promjene realnog BDP-a u 2008. godini
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Izvor: Eurostat, projekcija Eurostata za 2008. godinu
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Grafikon 4b: Promjene realnog BDP-a u 2009. godini
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Izvor: Eurostat, projekcija Eurostata za 2009. godinu

Grafikon 4c: Promjene realnog BDP-a u 2010. godini
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Izvor: Eurostat, projekcija Eurostata za 2010. godinu
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Grafikon 4d: Promjene realnog BDP-a u 2011. godini
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Izvor: Eurostat, projekcija Eurostata za 2011. godinu

Za razliku od aktualne financijske krize, povijesna iskustva su bila znatno drugacija, najcesce
izazvana velikim drustvenim razlikama, nedostatkom energenata i resursa te prirodnih
katastrofa. Aktualna kriza rodila se na americkom trziStu nekretnina gdje je dolazilo do brzog
kreditnog rasta, malih premija za rizik, velike likvidnosti, rasta cijena imovine i ,,napuhanih*
cijena nekretnina. Tome je pripomogao i FED, americka centralna banka, koja je godinama
niskim kamatnim stopama Zzeljela potaknuti rast i razvoj SAD-a, posebice nakon kratke
americke recesije od 2000. do 2002. godine te nakon teroristickog napada 11. rujna 2000. g.
koji je djelovao negativno na stabilnost americkog financijskog sustava. Takva politika
kamatnih stopa americke centralne banke neizravno je utjecala na stvaranje napuhanih cijena
nekretnina. Nastao je ,,balon* koji je, zbog svojih napuhanih cijena, morao puknuti.

Porast likvidnosti hipotekarnog trziSta omogucila je sekuritizacija hipotekarnih zajmova u
SAD-u. Prema definiciji Mishkina, sekuritizacija je proces transformiranja inace nelikvidnih
financijskih sredstava (kao Sto su hipoteke na kuce, krediti za kupnju automobila i
potrazivanja po kreditnim karticama), koja predstavljaju osnovnu zaradu bankarskih
institucija, u vrijednosnice kojima se moze trgovati na trzZiStu kapitala. (Mishkin, 2010.). U
SAD-u je doslo i do snaznog povecanja drugorazrednih hipotekarnih kredita koji su poticali
gradevinarstvo i rast cijena stambenih objekata na trziStu. Do kraja 2005. godine,
gradevinarstvo je u SAD-u, izgradnjom stanova ostvarilo 5% BDP-a. (A. Sauders, L. Allen,
2010.) Tablica u nastavku prikazuje intenzitet porasta hipotekarnih kredita u SAD-u te
sekuritiziranih obveznica koje su dovele do nastanka financijske krize.
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Tablica 1,: TrziSte hipotekarnih kredita 1 sekuritiziranih obveznica u SAD-u od 2001. do
2006.

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

Hipotekarni 2.215 2.885 3.945 2.920 3.120 2.980
krediti
(mlrd USD)

Drugorazredni 190 231 335 540 625 600
hipotekarni
krediti

(mlrd USD)

Udio 8,6 8,0 8,5 18,5 20,0 20,1
drugorazrednih
u ukupnim (%)

Obveznice 95 121 202 401 507 483
osigurane
drugorazrednim
kreditima

(mlrd USD)

Postotak 50,4 52,7 60,5 75,3 81,2 80,5
drugorazrednih
sekuritiziranih
(%)

Izvor: prema Jakovcevi¢, D., Zaja, M., Andelovi¢, M., 2011., str. 88.

Od 2001. do 2006. godine, drugorazredni hipotekarni krediti porasli su za oko 400 milijardi
USD, a njihov udio u ukupnim hipotekarnim kreditima za isto razdoblje porastao je vise od
11%. Takoder je porast udjela sekuritizarnih obveznica za navedenih pet godina, ve¢i za 30%.
Iz prethodne tablice je vidljivo da je financijska kriza nastala zbog neodrZivosti stvorenih
kredita na americkom trZiStu te se pucanjem tog ,balona“, zahvaljuju¢i utjecaju procesa
globalizacije, velikom brzinom proSirila na mnoge druge zemlje.

Globalnoj gospodarskoj krizi prethodilo je povecanje cijena hrane i energije u 2007. i u prvoj
polovici 2008. godine i u mnogim je drzavama pogorSalo situaciju u javnim financijama i na
teku¢em raCunu bilance placanja, Sto je viSe od 100 milijuna ljudi u zemljama u razvoju
gurnulo u siromastvo. Zbog razliite razine razvitka i razliitih struktura gospodarstva,
potros$nje i globaliziranosti, ve¢e povecanje cijena hrane i nafte je jaCe utjecalo na povecanje
siromaStva nego gospodarska kriza iz 2008.-2009., koja je gurnula (do 2010. godine) u
siromastvo 64 milijuna ljudi. (Jurcié, Lj, 2010., str. 318.).

Financijsku krizu nastalu 2008. godine na americkom trziStu produbilo je bankrotiranje
americke investicijske banke Lehman Brothers, te problemi u poslovanju iznimno velike
banke Merryl Lynch i najveCe ameriCke osiguravaju¢e kuce AIG. Spomenuti dogadaji
uzrokovali su Sirenje straha od propadanja ostalih investicijskih banaka u Americi, §to je, pak,
utjecalo na velike padove na burzama. Najveci dio posla koji se provodio na americkom,
europskom 1 azijskom trZiStu tiCe se smirivanja situacije s ciljem smanjivanja panike i
omogucavanja stabiliziranja povjerenja u americki financijski sustav. Stoga su srediSnje banke
SAD-a, EU 1 Japana na trziSte "pustile" novu dodatnu likvidnost, kako bi se "strasti" malo
smirile.

2. Mehanizmi Sirenja Kkrize

Povezanost financijskih trZiSta uz proces globalizacije omogucio je Sirenje krize kanalima koji
su bili nezamislivi. Postoji pet glavnih mehanizama Sirenja krize: izravni realni kanal potaknut
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financijskim akceleratorom/deceleratorom, bankovni bilan¢ni kanal/kanal gubitka, kamatni
kanal, fiskalni kanal i kanal kompleksnosti.

Izravni realni kanal potaknut financijskim akceleratorom/deceleratorom

S obzirom da je kriza zapocCela na americkom trZiStu nekretnina, na tom je trZiStu prvotno i
doslo do pada trZiSne vrijednosti nekretnina i dionica Sto je rezultiralo smanjenjem neto
vrijednosti i kapaciteta za zaduzivanje privatnog sektora. S obzirom na nastalu situaciju na
trziStu nekretnina 1 zabiljeZenu viSu stopu Stednje, doSlo je do smanjenja proizvodnje i
dohotka te smanjenja uvoza na americkom trziStu, a ujedno i do smanjenja dohodaka i u
ostalim drZavama svijeta koje ovise o trgovini sa SAD-om. Dolazi do negativnog akceleratora
jer i u tim drZavama dolazi do pada vrijednosti imovine. Navedeni kanal proSirio je krizu
nastalu 2008. i1 znacajno se osjetio 1 2009. godine kada je kriza bila najjata u SAD-u.
Medutim, krajem 2009. godine, dolazi do laganog poboljSanja na americkom trzistu, Sto
pozitivno djeluje i na ostale drzave koje trguju sa SAD-om, §to je obrnuti predznak navedenog
kanala. Mehanizam financijskog akceleratora/deceleratora moZe djelovati na ponudu tako da
banke mijenjaju kriterije rizika, ali 1 na potraZnju za zajmovima kao §to je promjena potraznje
zbog efekta bogatstva.

Bankovni bilancni kanal (kanal gubitka)

Imovine banaka SAD-a opadale su zbog nenaplativih zajmova. Takoder su stecaj i propast
pojedinih poznatih banaka SAD-a prenijeli taj strah na Europu jer su mnoge europske
financijske institucije bile vrlo izloZzene americkom trziStu putem kreditnih izvedenica. Od
sredine 2008. godine recesija je zahvatila i Europu pa je strah i nepovjerenje na trZiStu
postajalo sve vece. Europske su banke biljezile ve¢e gubitke od americkih, a gubici su se
prenijeli pomoc¢u kanala: izravnim izlaganjem americkim hipotekarnim instrumentima,
izlaganjem nesolventnim americkim financijskim institucijama i izlaganjem europskim
klijentima koji zbog duboke recesije nisu mogli vracati kredite. Djelovanje bilan¢nog kanala
djeluje tako da gubici dovode do nesposobnosti banaka da nude nove rizi¢ne kredite.

Kamatni kanal

SrediSnje banke su uglavnom sniZavale kamatne stope, ali su se stope medubankarskog trzista
novca zadrzavale visoko bez obzira na poteze srediSnjih banaka. Zbog visokih kamatnih
stopa, mnoge su banke biljezile gubitke, koje su rezultirale nelikvidno$¢u i steCajem, a primjer
je britanska banka Northern Rock i pojedine banke na Islandu. Kamatni kanal je djelovao
sli¢no kao i bilancni, ali za razliku od bilan¢nog, ne kreditnim, ve¢ kamatnim rizikom.

Fiskalni kanal

Fiskalni kanal Sirenja krize ocituje se u tri vrste veze. Prva nastaje zbog rasta deficita i javnog
duga radi pada poreznih prihoda. Porezni prihodi rezultat su rasta deficita i javnog duga
uslijed pada poreznih prihoda. Druga nastaje zbog porasta javnih izdataka za operacije
spaSavanja financijskih institucija. Takve operacije najeS¢e dovode do povecanja javnog
duga radi potpomaganja banaka koje Zele spasiti. Treca veza je rezultat vladine fiskalne
ekspanzije u svrhu povecanja agregatne potraznje. Dugorocni efekt fiskalne ekspanzije moze
imati suprotan ucinak ako javnost ne percipira fiskalnu ekspanziju i s njom povezan rast
javnog duga. Povecanje javnog duga u pravilu otvara pitanje dugorocne odrzivosti fiskalne
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pozicije 1 skracuje razdoblje u kojemu fiskalni poticaj moZe imati pozitivan ucinak na
gospodarstvo. (Hub analize, 2010., str. 13.-15.)

Kanal kompleksnosti

Iako nakon Soka krize dolazi do smirenja i teZnje sustava da uspostavi novu ravnotezu, kanali
kompleksnosti mogu dovesti do novih uvjeta koji su daleko od ravnotezZe. Dokazano je da
mali pocetni pad cijena financijskih imovina moZe dovesti do velikih fluktuacija outputa ako
u financijskom sustavu postoje transakcijski troSkovi i nepotpune informacije. Potrebno je
razlikovati spiralne u¢inke od endogenih kreditnih fluktuacija jer endogeni kreditni ciklusi
nastaju zbog buducnosti koja je inherentno opterecena rizicima kojima se ne moZe u
potpunosti upravljati. To je razlog zbog kojega kreditna ekspanzija sadrzi klicu nadolazece
krize u buduénosti, a ¢ine ju i kreditori i duZnici.

3. Financijska kriza u Hrvatskoj i utjecaj banaka

Financijska kriza u Republici Hrvatskoj se pojavila zbog prelijevanja odnosno domino uc¢inka
iz okruZenja. To se dogodilo i zato Sto robna razmjena hrvatskog gospodarstva s ¢lanicama
EU-a ¢ini oko 60% sveukupne razmjene. SuoCena s rastu¢im troSkovima zaduzivanja,
gospodarska aktivnost u Republici Hrvatskoj se pocela smanjivati polovicom 2008. godine.
Do kraja godine je trend pada sve viSe jacao, a poc¢etkom 2009. godine zapocelo je razdoblje
velike recesije.

Najveci pad koji je rezultirao nastankom recesije zabiljeZen je u industrijskoj proizvodnji i
stopi BDP-a te osobnoj potro$nji koji su zabiljeZeni na sljedecim grafikonima. Iz Grafikona 5
a, b i ¢ vidljiv je pad gospodarskih kretanja u Republici Hrvatskoj pojavom krize u 2008.
godini. Grafikon 5a prikazuje pad industrijske proizvodnje ostvaren polovicom 2007. godine,
¢iji se trend nastavlja i u sljede¢oj godini, a u 2009. godini pad je ostvario negativne
vrijednosti do ¢ak -16%.

Godisnje stope BDP-a i osobne potrosnje u Republici Hrvatskoj bile su najvise u 2007.
godini, nakon Cega dolazi do znacajnijeg opadanja navedenih kategorija u 2008. godini te
ostvarenih negativnih vrijednosti u 2009. godini.

Takoder je vidljivo iz Grafikona 5c¢ kako je robna razmjena, tj. uvoz i izvoz Republike
Hrvatske, koji je biljezio rast od 2005. godine, poceo znacajno opadati polovicom 2008.
godine, a negativan trend nastavio se i u 2009. godini.

Grafikon 5a: Godi$nje stope promjene industrijske proizvodnje 1 trgovine na malo
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Izvor: Bokan, N. et al., 2010., str. 3.
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Grafikon 5b: GodiSnja stopa promjene BDP-a i osobne potroS$nje
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Izvor: Bokan, N. et al., 2010., str. 3.

Grafikon 5c: Robna razmjena u mil. eura
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Izvor: Bokan, N. et al., 2010. str. 3

Osim $to je doSlo do negativnih kretanja gospodarstva, u Republici Hrvatskoj se pojavom
krize biljeZe i1 niske stope kredita te sve vece stope loSih kredita, Sto je slu¢aj i ostalih zemlja
koje je zahvatila kriza. Nekoliko godina prije financijske krize zabiljezen je rast domacih
kredita na oko 12%, a od sredine 2008. godine zabiljeZen je drastiCan pad kredita odobrenih
stanovniStvu kao i pad odobrenih kredita privatnom sektoru. Medutim, u Republici Hrvatskoj
se nije dogadalo niSta $to bi Cinilo razliku u odnosu na ostale drzave zahvaéene krizom u
Europi.

Prema statistickim podacima, omjeri kapitalne adekvatnosti u Republici Hrvatskoj iz 20009. i
2010. godine bili su bolji nego u primjerima ostalih zemalja koje sudjeluju u mjerenju.
Kapitalna adekvatnost Hrvatske visa je u 2010. nego u 2009. godini te je u obje godine visa
nego u Ceskoj, Litvi, Slovackoj, Bugarskoj, Bosni i Hercegovini, Poljskoj, Rumunjskoj,
Latviji 1 Sloveniji. Podaci su prikazani u grafikonu koji slijedi.
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Grafikon 6.: Omjeri kapitalne adekvatnosti
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Izvor: Hub analize, 2010., str. 7.

Prema podacima iz tablice u nastavku vidljivo je kako su se rezerviranja i ispravci vrijednosti,
tj. gubici od plasmana kretali istim smjerom kao i udio loSih plasmana u ukupnim
plasmanima. NajniZa vrijednost priznatih gubitaka ostvarena je u 2008. godini, u kojoj je
vidljivo da se gospodarstvo snazno usporilo u odnosu na prethodnu, 2007. godinu. Negativan
trend nastavljen je i 2009. godine kada je zabiljeZen i pad BDP-a od 5.8% koji je poticao i
porast udjela loSih plasmana. Udio loSih plasmana iste godine iznosio je 5,32%, Sto je vise
nego u prethodnoj godini.

Prema podacima iz Tablice 2., 2010. godinu karakterizira usporenje pada BDP-a na 1,60%,
smanjenje kreditne aktivnosti za 2,67% te povecanje udjela loSih kredita na 7,20%. Razina
identificiranih gubitaka povecala se za 0,60% u odnosu na 2009. godinu i na kraju 2010.
godine iznosi 3,80%.

Tablica 2.: Kretanje plasmana, udjela loSih plasmana i gubitaka u odnosu na BDP u razdoblju
od 2004. do 2010. godine

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. IX. 2010.
Plasmani i 242.334 278.875 349.630 369.421 422.478 426.624 412.555,3
preuzete
izvanbilani¢ne
obveze (min
kn)
Rast plasmana 14,84 15,08 25,37 13,38 6,57 1,08 -2,67
i potencijalnih
obveza, %
Udio losih 4,60 4,00 3,20 3,10 3,30 5,32 7,20
plasmana, %
Rast BDP-a, % 4,24 4,20 4,37 5,47 2,35 -5,80 -1,60
Rezerviranje i 3,70 3,20 2,60 2,50 2,40 3,20 3,80
ispravei
vrijednosti, %
Bruto vrijednost kredita i
izvanbilani¢nih  obveza

Izvor: Jakovéevié, D., Zaja, M., Andelovié, M., 2011., str. 110.

210




Udio losih kredita rastao je konstantno u 2010. godini zbog velike stope nezaposlenosti i rasta
Svicarskog franka. Najve¢i udio loSih kredita zabiljezen je u ukupnim kreditima u euru, zatim
u ukupnim kreditima u Svicarskim francima, stambenim kreditima u Svicarskim francima, a
najmanji udio loSih kredita je ostvaren u stambenim kreditima u eurima. Struktura loSih
kredita ostvarenih u 2010. godini u Republici Hrvatskoj, vidljiva je u grafikonu koji slijedi.

Grafikon 7.: Udio loS$ih kredita u ukupnim kreditima
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Izvor: HNB, 2011., str. 45.

Iako se pojavom gospodarske krize pojavio trend smanjenja izdavanja kredita zbog opreza
banaka, ali i opreza primatelja kredita, ¢injenica je da je u ovoj godini povecan broj izdanih
kredita poduze¢ima i drZavi. Rast kredita za poduze¢ima za oko 9% godiSnje veoma je
dinami¢an s obzirom na anemicnost realnog sektora i na cCinjenicu da su krediti drzavi
ponovno najbrza rastu¢a komponenta kreditnog portfelja. (Bokan et al., 2010., str. 22.)

Krediti drzavi 2009. godine povecali su se u odnosu na 2008. godinu za 70-ak posto, iz Cega
se moZze zakljuciti da se u razdoblju krize drzava zaduzivala kod banaka zbog postojecih
dugova koji su dolazili na naplatu i na taj je nacin drZzava uzimala likvidna sredstva koja je
bankarski sustav oslobodio. Krediti stanovniStvu najslabije su bili zastupljeni 2010. godine.
Vrijednosti o rastu kredita pojedinih institucionalnih sektora vidljivi su na sljede¢em
grafikonu.

Grafikon 8.: Rast kredita prema pojedinim institucionalnim sektorima
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Izvor: Hub analize, 2010., str. 14.
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Prema podacima iz travnja 2011., ukupni krediti banaka koji su ostvareni u travnju ove godine
iznosili su 279,2 milijardi kuna, $to je za 0,04% viSe nego u oZujku ove godine. Krediti
poduzec¢ima na kraju travnja su dosegli 111 milijardi kuna, Sto je za 2,6% viSe nego na kraju
2010. godine. Krediti stanovniStvu, €iji je udio u ukupnim kreditima 45%, ne biljeZe znatniji
oporavak Sto je i o¢ekivano s obzirom na nepovoljna kretanja na trziStu rada, realni pad neto
placa te visoke razine pesimizma. Krediti stanovniStvu su u travnju iznosili 125 milijardi kuna
Sto je za 1,5% manje nego na kraju prethodne godine. U prva Cetiri mjeseca ove godine,
krediti drZavi su porasli za 5,2 milijarde kuna na ukupno 39,6 milijardi kuna. Najvec¢i porast
drzavnog zaduzenja kod banaka zabiljeZen je u ozujku u iznosu od 5,1 milijardi kuna, a
posljedica je zaduZenje drZzave u iznosu od 825 milijuna eura radi otplate dospjele
euroobveznice.

Iz navedenih podataka, mozZe se zakljuciti je hrvatski bankarski sustav stabilan, ali da je
osnovni problem tog sustava Sto je svoja sredstva u razdoblju financijske krize usmjeravao
prema drzavi umjesto prema privredi. lako se Cesto kritizira rad Hrvatske narodne banke jer je
usredotoCen na stabilnost te¢aja, Banka je izgubila manevarski prostor za vodenje aktivne
monetarne politike. Cinjenica je da je Hrvatska narodna banka koristila odredene regulatorne
zahtjeve kako bi osigurala stabilnost financijskog sektora i preko banaka utjecala na razvoj
gospodarstva. Prije pojave financijske krize, HNB je vodila restriktivnu monetarnu politiku,
ali pojavom krize, njena politika postaje ekspanzivna jer tezi povecanju likvidnosti
bankovnog sustava da bi banke mogle svoja sredstva usmjeriti u razvoj privrede.

Mjere koje je HNB najcesce koristila pojavom krize su obvezna pri¢uva i stopa minimalno
potrebnih deviznih potraZivanja. Stopa minimalno potrebnih deviznih potraZivanja bila je
visoka, ali je u 2008. godini sa 32% postepeno smanjena do 2010. godine na 20%, i na taj je
nacin bila glavni kanal za osiguranje devizne likvidnosti jer su priljevi kapitala u vrijeme
krize smanjeni. Minimalno potrebna devizna potraZivanja obvezuju banke da odredeni
postotak deviznih obveza odrZavaju u likvidnim deviznim potraZivanjima jer je Cinjenica da
hrvatsko stanovniStvo, ako Stedi, Stedi u stranoj valuti; najces¢e je to euro. Na taj nacin je
usporen rast domacih kredita u Hrvatskoj dok su u drzavama u regiji znatnije rasli. HNB je na
stabilizaciju bankarskog sustava u vrijeme krize djelovao i putem grani¢ne obvezne pri¢uve
koja je uvedena da bi se smanjilo zaduZivanje banaka u inozemstvu. Stopa je postupno
povecana s 25% na 55% i na taj nacin je uspjesSno zaustavljen rast inozemnog duga poslovnih
banaka, znacajnije potaknuta dokapitalizacija banaka te izravno inozemno zaduZivanje
poduzeca. Instrument grani¢ne obvezne pricuve ukinut je u listopadu 2008. godine kako bi se
u vrijeme krize uklonila snazna prepreka priljevima kapitala u bankarski sektor.

HNB je kontrolu bankarskog sustava provodio i uz kaznu brzorastu¢im bankama u obliku
obveznih blagajnickih zapisa. Mjera se ocituje na nacin da poslovne banke koje ostvaruju rast
plasmana privatnom sektoru ve¢i od dopustenog, obvezne su kupiti blagajnicke zapise HNB-a
koji donose mali prinos, i to u iznosu od 75% osnovice rasta plasmana koji premasuje
dopustenu stopu rasta. (Bokan, N. et al., 2010, str. 7.). Mjera je koriStena 2003. godine i
godinu dana poslije je ukinuta, a ponovno je uvedena 2006. godine.

Jedan od osnovnih regulatora HNB-a bila je stopa obvezne priCuve koja se od prosinca
postepeno smanjivala sa 17% na 13%. Sve do 2011. godine, obvezna priuva je bila glavni
instrument sterilizacije bankovnog sustava Republike Hrvatske, no, u rujnu ove godine, HNB
se odlucio na povecanje obvezne pricuve na 14% jer bankovni sustav nije ispunio o¢ekivanja
HNB-a, nije usmjerio svoja likvidna sredstva u projekte, ve¢ ih je usmjerio prema drzavi. Uz
pomo¢ navedenih instrumenata HNB-a, hrvatske banke su imale bolju kapitalnu zaStitu i
zdraviji kreditni portfelj u vrijeme krize u odnosu na zemlje u regiji. Navedene mjere kojima
je HNB utjecao na likvidnost bankarskog sustava u krizi prikazani su u tablici u nastavku.
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Tablica 3.:Utjecaj HNB-a na financijsku krizu

Datum Promjena regulatornog zahtjeva Utjecaj na likvidnost (regulatorni trosak)

Svibanj 2008. Stopa minimalno potrebnih deviznih | Oslobadanje
potraZivanja smanjena s 32% na 28,5 %

Listopad 2008. Ogranienja u vezi s odrZavanjem | Stezanje
obvezne pricuve (gotovina u blagajnama
banaka izuzeta pri odrZavanju obvezne
pricuve)

Listopad 2008. Ukinuta grani¢na obvezna pri¢uva Oslobadanje

Prosinac 2008. Stopa obvezne pri¢uve smanjena sa 17% | Oslobadanje
na 14%

Sijecanj 2009. Postotak obvezne pri¢uve Kkoji se | Stezanje
izratunava za devizne obveze i izvrSava u
kunama poveéan s 50% na 75%

Veljaca 2009. Stopa minimalno potrebnih deviznih | Oslobadanje
potraZivanja smanjena s 28,5% na 25%

Veljaca 2009. Ukinuta posebna obvezna pricuva Neznatno oslobadanje

Veljaca 2009. Stopa minimalno potrebnih deviznih | Oslobadanje
potraZivanja smanjena s 25% na 20%

Veljaca 2010. Stopa obvezne pric¢uve smanjena sa 14% | Oslobadanje
na 13,32 %

OZujak 2010. Stopa obvezne pricuve smanjena sa | Oslobodenje
13,32% na 13%

OZujak 2011. Stopa minimalno potrebnih deviznih | Oslobadanje
potraZivanja smanjena s 20% na 17%

Rujan 2011. Stopa obvezne pri¢uve povecana s 13% | Stezanje
na 14%

Izvor: prema podacima HNB-a obradili autori

4. Zakljucak

Financijska kriza, Cije su posljedice i dalje prisutne u mnogim dijelovima svijeta, imala je
svoje ishodiSte na americkom trZiStu nekretnina. Od pocetka 2000.-ih godina, na ameri¢kom
trziStu dolazilo je do rasta hipotekarnih i drugorazrednih hipotekarnih kredita, malih premija
za rizik, velike likvidnosti, rasta cijena imovine i1 ,,napuhanih® cijena nekretnina. Tomu su
pridonijele i dugogodisnje niske kamatne stope FED-a koje su poticale ubrzani rast nakon
kratke americke recesije od 2000. do 2002. godine te nakon teroristickog napada 11. rujna
2000. koji je djelovao negativho na stabilnost americkog financijskog sustava. Medutim,
takva politika kamatnih stopa americke centralne banke dovela je do zaduZivanja na nerealnoj
osnovi pa je stoga nastali ,,balon*, zbog svojih napuhanih cijena, morao puknuti.

Nastala financijska kriza 2008. godine, zbog utjecaja procesa globalizacije, prosirila se vrlo
brzo i na ostale drZzave u razmjerima koji su ostali nezapamceni joS od Drugoga svjetskog
rata. Pojavom krize, drzave Europe ostvarile su vece gubitke ¢ak 1 od SAD-a jer je BDP
eurozone smanjen za oko -4,1%, a realni BDP SAD-a za oko -2,4%. Najve¢i pad BDP-a u
drzavama EU-a te drZavama svijeta koje je kriza pogodila zabiljeZen je 2009. godine kada je
ve€ina drzava biljezila pad BDP-a za vise -5%, a neke Cak i viSe od -12%. Vecina drzava je
ipak u 2010. i u 2011. godini biljezila porast BDP-a, osim nekolicine drzava medu kojima se u
obje godine najvise istice Grcka.

Aktualna globalna financijska kriza Sirila se pomocu pet glavnih mehanizama: izravnog
realnog  kanala potaknutog akceleratorom/deceleratorom, bankovnim  bilan¢nim
kanalom/kanalom gubitka, kamatnim kanalom, fiksnim kanalom te kanalom kompleksnosti.
Nastankom financijske krize na americkom trZiStu nekretnina, doslo je do vise stope Stednje,
smanjenja proizvodnje i dohotka te smanjenja uvoza, a na taj nacin i do smanjenja dohotka u
ostalim drzavama koje trguju sa SAD-om. Na taj nacin dolazi do negativnog akceleratora jer u
tim drzavama dolazi do pada vrijednosti imovine. Taj kanal proSirio je krizu nastalu 2008.
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godine 1 osjetio se 2009. godine, kada je kriza bila najjaca u SAD-u. Krajem 2009. godine
doslo je do laganog poboljSanja na americkom trzistu, Sto pozitivno djeluje i na ostale drzave
zbog obrnutog djelovanja navedenog kanala, tj. dolazi do izravnog realnog kanala potaknutog
deceleratorom.

Bankovni bilan¢ni kanal (kanal gubitka) djeluje na na¢in da dovodi do nesposobnosti banaka
da nude nove rizicne kredite. Naime, europske banke biljeZile su ve¢e gubitke od americkih, a
gubici su se prenijeli pomocu kanala izravnim izlaganjem americkim hipotekarnim
instrumentima, izlaganjem nesolventnosti ameri¢kim financijskim institucijama i izlaganjem
europskim klijentima koji zbog duboke recesije nisu mogli vracati kredite.

U vrijeme krize, srediSnje su banke uglavnom snizavale kamatne stope, ali su se stope na
medubankarskom trziStu zadrzavale visokima. Upravo zbog navedenih visokih kamatnih
stopa, banke su biljezile gubitke koji su dovodili do nelikvidnosti i ste¢aja, kao Sto su primjeri
investicijskih banka Lehman Brothers 1 Merryl Lynch. Kamatni kanal je djelovao sli¢no kao i
bilan¢ni, ali, za razliku od bilan¢nog, ne kreditnim ve¢ kamatnim rizikom.

Fiskalni kanal proSirio je krizu uz pomo¢ triju veza. Prva veza nastaje zbog rasta deficita i
javnog duga radi pada poreznih prihoda. Druga veza rezultat je porasta javnih izdataka za
operacije spaSavanja financijskih institucija, a treca je posljedica vladine fiskalne ekspanzije u
cilju povecanja agregatne potraznje.

Kanal kompleksnosti moZze dovesti do novih uvjeta koji su daleko od ravnoteZze kojoj se tezi
nakon kriznog Soka. Dokazano je da mali poCetni pad cijena financijskih imovina moZze
dovesti do velikih fluktuacija outputa ako u financijskom sustavu postoje transakcijski
troSkovi i1 nepotpune informacije. Potrebno je razlikovati spiralne ucinke od endogenih
kreditnih fluktuacija jer endogeni kreditni ciklusi nastaju zbog buducnosti koja je inherentno
opterecena rizicima kojima se ne moZe u potpunosti upravljati. To je razlog zbog kojega
kreditna ekspanzija sadrzi klicu nadolazece krize u buduénosti, a ¢ine ju i kreditori i duZnici.
Financijska kriza 2008. godine pogodila je i Republiku Hrvatsku, a to se najvise moglo
primijetiti kod znatnog pada industrijske proizvodnje do ¢ak -18% u 2009. godini, pada BDP-
a i potrosnje do gotovo -8% te pada robne razmjene koja i inaCe nije znacajna na strani
izvoza. Na financijskom trZiStu je doSlo do pada izdanih kredita, posebice kod kreditiranja
stanovniStva te rasta broja losih kredita zbog visoke stope nezaposlenosti, smanjenih placa te
rasta rata kredita, posebice onih u Svicarskim francima.

Bankovni sustav Republike Hrvatske je stabilan, a stabilnost mu je omogucila HNB jer je ona
svojim instrumentima, posebice minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima 1 stopama
obvezne pricuve koje je postepeno snizavala od 2008. godine, poticala povecanje likvidnosti
banaka u Hrvatskoj. Unato¢ likvidnosti banaka u Hrvatskoj, banke su svoja sredstva davale
drzavi, iako je bilo potrebno financirati privredu. Samo u prva Cetiri mjeseca ove godine,
krediti drZavi su porasli za 5,2 milijarde kuna na ukupno 39,6 milijardi kuna. Najveci porast
drzavnog zaduzenja kod banaka zabiljeZen je u oZujku u iznosu od 5,1 milijardi kuna, a
posljedica je zaduZenje drZzave u iznosu od 825 milijuna eura radi otplate dospjele
euroobveznice.
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