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SAZETAK

Ovi radom pod nazivom Uloga Erste banke na financijskom trzistu Republike Hrvatske
istrazit ¢e se koja je pozicija banke na trzistu kapitala, odnosno novca. Govorit ¢e se o
kretanjima na burzi ali ukazat ¢e se na znacajke drugih burzi a ne samo Hrvatske. Cilj koji ¢e
se ovim radom definirarti je pblize upoznati financijsko trziste 1 poziciju Erste banke na
trzistu. Pitanja koja se protezu kroz ovaj rad su: Koja je pozicija Erste banke na trzistu? Kakva

su kretanja na burzi?

Metode koje su koristene tijekom pisanja i istrazivanja rada su: metoda analize i sinteze,
metoda apstrakcije i konkretizacije, metoda klasifikacije, metoda deskripcije te metoda

kompilacije kako bi rad dobio svoju kona¢nu formu.
Rad je podijeljen u 5 cijelina a to su:

Uvod

Relevantne znacajke financijskih trzista

Erste banka kao sudionik financijskog trzista
Znacajke financijskog trziSta u RH

Ocekivana kretanja na financijskom trziStu RH

Zakljucak

o o~ w D

Cjeline rada su opisane detaljno te je svaka cjelina podijeljena na podcjelinu kako bi se

preciznije pojasnile 1 dokazale vaZne Cinjenice koje se proteZu kroz cijeli rad.

Kljucne rijeci: financijsko trziste, Erste banka, fond, burza



1. UvOD

Erste banka je prema udjelu u ukupnoj aktivi banaka tre¢a banka u Hrvatskoj, odnosno
15,14% trzisnog udjela iza Zagrebacke banke i Privredne banke Zagreb te spada u skupinu

tzv. "velikih banaka™ kod kojih se rizik smatra izuzetno niskim.

Erste & Steiermirkische Bank d.d. posluje na nacionalnoj razini te usluzuje vise od
820.000 klijenata kroz mrezu od 131 poslovnice (ozujak 2016.) i vise od 630 bankomata
(ozujak, 2016.). Mreza ujedno ukljucuje 13 komercijalnih, 8 poduzetnickih 1 9 profitnih
centara za korporativne klijente. Prema veliini aktive banka zauzima tre¢e mjesto u

Hrvatskoj, odnosno 14,7 posto trziSnog udjela (HNB, 31.12.2015.).

U svom poslovanju banka je prvenstveno usmjerena na gradanstvo te male i srednje
poduzetnike, no istodobno i na tradicionalne velike partnere s kojima posluje u regijama gdje
je snazno prisutna - Rijeci, Zagrebu i Bjelovaru. Banka se posebno isti¢e inovativnoséu i
brigom za klijente, pri ¢emu permanentno radi na pro$irenju usluga za klijente kao i stalnom
podizanju razine kvalitete. Tako je, primjerice, Erste & Steiermérkische banka prva u
Hrvatskoj uvela brojne inovacije u poslovanje, poput kreiranja Facebook stranice i prve
virtualne poslovnice hrvatske banke na toj druStvenoj mrezi. Inovativnost se ocCitovala i u
novim proizvodima i tehnologijama, poput usluge Erste Maestro Plus, posebnih modela
stambenih kredita s tzv. ostatkom vrijednosti, prve debitne Maestro kartice s modernom, chip-

tehnologijom.

Jedinstveni investicijsko-stedni proizvodi kreirani prema suvremenim svjetskim
trendovima te potrebama 1 interesima klijenata, takoder su naSli mjesto medu brojnim
financijskim uslugama koje banka nudi na hrvatskom trzistu. Tome treba pridodati i
nezaobilaznu i prepoznatljivu dje¢ju $tednju Medo Stedo, kao i specijaliziranu poslovnicu za
djecu - "Medo Stedo brlog", ali i dvije Erste Club poslovnice specijalizirane za mlade, po
jednu u Zagrebu i Rijeci. Banka i dalje nastoji pratiti trendove modernog poslovanja pa se
uklju¢ila 1 u trendove u segmentu tzv. pametnih telefona ponudivS§i svim sadasnjim i
potencijalnim klijentima besplatne aplikacije za iPhone i Android operativne sustave, a u
c¢emu se posebno istice usluga "Slikaj i plati”, a odnedavno i aplikacija "Redomat" i "Erste
Wallet".



2. RELEVANTNE ZNACAJKE FINANCIJSKIH TRZISTA

Financijsko je trziSte mjesto na kom se trguje financijskim instrumentima i na kom se
susretu ponuda 1 potraznja za financijskim instrumentima. Financijsko je trziSte dio
financijskog sustava. To podrazumijeva niz financijskih institucija i instrumenata Koji
posreduju izmedu sudionika s financijskim viskom i onih s financijskim manjkom (tj. onih

kojima je potrebno financiranje).

U svakom ekonomskom sustavu, prva skupina obuhvata javnost, ili $tediSe, koji svoj
viSak financijskih resursa stavljaju na raspolaganje ili ga investiraju u financijske institucije i
instrumente. Druga skupina, ili sudionici s financijskim manjkom, prodaju financijske
instrumente ili se zaduzuju kod financijskih institucija kako bi stekli financijske resurse koji
su im neophodni da bi nastavili poslovanje ili prosirili proizvodnju.Financijsko trziste ¢ine
trziSta kapitala i trziSta novca. TrziSta kapitala su ona na kojima postoje dugoroc¢ni financijski
instrumenti, tj. instrumenti ¢ije je dospijee neodredeno ili se njima trguje barem jednu
godinu dana. Na trziStima novca se trguje vrijednosnim papirima ¢ije dospijece je manje od

godine.

2.1. Trziste kapitala

Logi¢na asocijacija na pojam trZista jest da je to o mjesto na kojemu se nesto trzi, odnosno
mjesto na kojemu se kupuje 1 prodaje neka roba. To je mjesto na kojemu se susre¢u ponuda i
potraznja: prodavatelj nudi robu na prodaju (ponuda), kupac trazi robu za kupnju (potraznja).
Primjerice, roba kojom se trguje na zelenoj trznici jest voce i povrée, u ribarnici se susrecu
ponuda i potraznja ribe, plodova mora i sl. Stoga u pokuSaju prvog pribliZavanja pojma trzista
kapitala recimo ovo: Trziste kapitala je trziSte na kojemu se kupuje i prodaje kapital, odnosno
mjesto na kojemu se susrecu potraznja i ponuda kapitala. lako mozda 1 ne znamo to¢no §to
kapital jest, ve¢ predosje¢amo da ima veze s novcem. Zapravo, trziste kapitala jako miriSe na
novac zbog istog razloga zbog kojega trznica odise sezonskim vo¢em i povréem, a ribarnica

svojom specifi¢nom 1 lako prepoznatljivom mjeSavinom mirisa( Alajbeg,Bubas 2001.).



Stoga jedna od najpoznatijih (i najjednostavnijih) definicija kapitala i kaze da je to novac
koji se upotrebljava u investicijske svrhe. Ako se npr. na trziStu voca i povrca sastaju ponuda i
potraznja voca i povrca, to znaci da se za odredenu koli¢inu voca ili povréa razmjenjuje
odredeni novcani iznos. Analogno tome, mogli bismo reci da se na trzistu kapitala
razmjenjuje novac za investicijske svrhe za odredeni novc€ani iznos - i tako ¢emo do¢i do

toCke gdje je malo toga jasno.

Osnovni razlog zbog kojega je prethodna analogija toliko zbunjujuca jest da roba kojom
se trguje nije preciznije razgranic¢ena od novcanih iznosa kojima se trguje: za novac se na
trziStu kapitala ne trguje kapitalnim (tj. nov€anim) iznosima, ve¢ kapitalnim dobrima odnosno
financijskim instrumentima, tj. vrijednosnim papirima. Kapitalna dobra, financijski
instrumenti 1 vrijednosni papiri (vrijednosnice) sinonimi su - oni samo istiu aspekte
ekonomske vrijednosti, financiranja poduzeca ili pravnu stranu dionica, obveznica 0dnosno

drugih vrijednosnica ( Alajbeg,Bubas 2001.).

TRZISTE KAPITALA
(unajSirem smisu)

l
[ |

DOGOVORNO TRZISTE VRIEDNOSNIHPAPIRA
TRZISTE (trzistekapitalau uiemsmisiy)

PRIMARNO SEKUNDARNO

SPONTANO ORGANIZIRANO

PREKO SALTERA BURZE

KVARTARNO \ TERCUARNO /

Slika 1. Struktura trzista kapitala

Izvor: Orsag,Dedi (2014)



2.2. TrziSte novca

Trziste novca (engl. money market, njem. Geldmarkt), nije konkretno mjesto, vec
uobicajeni apstraktni pojam za sveukupne kratkoro¢ne novcane poslove, kojima financijske
institucije (uglavnhom banke) dolaze do dodatnih likvidnih sredstava, pozajmljuju svoje

viskove rezervi ili trguju kratkorocnim vrijednosnim papirima.

Ovisno o visini ponude i potraznje i roku na koji se novac pozajmljuje (na jednu no¢ —
overnight money, jedan dan — daily money, sedam dana, na jedan ili vise mjeseci ili do
opoziva — call money) formira se kamatnjak. Rastu¢i trend kamatnjaka znak je oskudne
likvidnosti, a trend padajuceg kamatnjaka viska ponude kratkoro¢nih novc¢anih sredstava nad

potraznjom.

Novac pozajmljuju banke medusobno, srediSnje banke mogu i ne moraju sudjelovati, a
ponekad na trziStu sudjeluju i nebankovni subjekti. Vrijednosni papiri (money market papers),
dospijevaju od nekoliko dana do 2 godine. To su blagajnicki zapisi i sli¢ni kratkoro¢ni papiri
drzave, certifikati o depozitu, komercijalni papiri — zapisi, bankarski akcepti, diskontne
obveznice drzave i raznovrsni oblici “sporazuma o reotkupu” (repurchase agreement) kojima
banke medusobno odrZavaju likvidnost. Nov€ano je trziSte veleprodajno, predstavlja skup
razli€itih trzista i specijalista, posluje se “na rije¢” — telefonom, teleksom, telefaksom, nema
formalne organizacije i uz specifi¢na nacionalna trziSta, egzistira 1 kao svjetsko trziste

likvidnosti.

Vazni sudionici nacionalnog, a Cesto i svjetskog trzista novca jesu centralne banke, koje
promjenom eskontnih i lombardnih stopa (po kojima odobravaju eskontne i druge oblike
kredita poslovnim bankama) te operacijama na otvorenom trzi$tu bitno utjeCu na promjenu
ponude, potraznje 1 kamatnjaka na trziStu novca.TrZiSte novca, organizirano trZiSte

kratkoro¢nim financijskim sredstvima za osiguranje likvidnosti u financijskom sustavu.

Subjekti trziSta novca su banke koje preko njega reguliraju i odrzavaju svoju likvidnost uz
budnu paznju centralne banke koja vlastitim intervencijama regulira koli¢inu novca u
optjecaju. Kamatna stopa na trzistu novca regulira se u pravilu kroz proces ponude i potraznje
za kratkoro¢nim sredstvima, i ta je stopa jasno niza od one na trziStu dugoro¢nih financijskih

sredstava.



U najSirem smislu obuhvaca i devizno trziSte, u Sirem smislu trziSte novca obuhvaca sve
kratkoro¢ne kreditne poslove, kod kojih redovito nastaje novi novac, a u uzem smislu
obuhvac¢a dogovorno trziSte kratkoroc¢nih kredita, trziSte kratkoroc¢nih vrijednosnih papira te
medubankovno trziste novca.To je trziSte kratkoro¢nog novcanog kapitala koji ima funkciju
plateznog sredstva. Ima vaznu ulogu u optjecaju kratkoro¢nih financijskih sredstava. Ono na
racionalan nacin uravnotezuje viskove i manjkove novca u gospodarstvu te ubrzava optjecaj
novca. Suprotnost je trziSte kapitala. TrziSte novca i trziSte kapitala zajedno Cine trziste

kredita (http://www.poslovni.hr/leksikon/trziste-novca-1052 ).



http://www.poslovni.hr/leksikon/trziste-novca-1052

3. ERSTE BANKA KAO SUDIONIK FINANCIJSKOG TRZISTA

3.1. Povijesni razvoj banke

Erste & Steiermirkische Bank d.d. (u daljnjem tekstu: Erste banka), pod tim imenom
posluje od 1. kolovoza 2003. Nastala je spajanjem Rijecke banke d.d., Rijeka i1 tadaSnje Erste
& Steiermirkische Bank d.d., Zagreb. Obje banke imale su zna¢ajnu ulogu na hrvatskom

financijskom trzistu.

Rijecka banka, osnovana 1954. godine, s 50-godiSnjom tradicijom u bankarstvu
predstavljala je vode¢u banku grada Rijeke, Primorja 1 Istre. Erste & Steiermirkische Bank
d.d. Zagreb nastala je 2000. godine spajanjem triju uspjesnih regionalnih hrvatskih banaka:
Bjelovarske, Trgovacke i Cakovecke banke. Erste & Steiermirkische Bank d.d. posluje putem
mreze od 134 poslovnice; 13 komercijalnih centara, 8 poduzetnickih 1 9 profitnih centara za

korporativne klijente te 626 bankomata.

Erste Card Club je kartiéna kuca s najduZom tradicijom poslovanja na hrvatskom
karti¢cnom trzistu. Povijest njezinog poslovanja do kraja 2008. bila je vezana za Diners Club,
¢ije fransizno poslovanje vodi za hrvatsko trziste, a od pocetka 2009. pocCinje poslovati i S
Visa, MasterCard, JCB i Discover kreditnim karticama.Diners Club je na hrvatskom trzistu je
prisutan od 1969. godine, kad je potpisan franSizni ugovor s Diners Clubom International za
podrucje tadasnje Jugoslavije. Potpisom ovog ugovara je Diners Club kartica bila prva koja je

usla na domace 1 trZiSta zemalja u regiji.

U pocetku, Diners Club posluje kao sektor poduzeca Generalturist, kada se 1984. godine
osniva poseban OOUR pod nazivom 'Kreditne kartice u turizmu'. Uskladivanjem prema
tadasnjem Zakonu o poduze¢ima 1990. Diners Club postaje samostalna radna organizacija.
Promjenom drustvenih okolnosti 1992. mijenja oblik organizacije te iz druStvenog poduzeca
postaje dionicko druStvo Diners Club Adriatic. Osnutkom novog drustva potpisan je 1 novi
fransizni ugovor kojim je DC Adriatic dobio fransizno pravo poslovanja za zemlje cijele bivse
Jugoslavije, a nakon toga i franSizno pravo za Albaniju, Bugarsku i Rumunjsku. Tijekom
2004. Srbija i Makedonija postaju samostalne fransize, dok u prosincu 2007. Diners Club

Adriatic dobiva franSizno pravo i za madarsko trziste.
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Sredinom 2013. Erste Card Club uspjesno dovrSava akviziciju Diners Club fransize na

podrucju Slovenije.

Kao dionic¢ko drustvo u vlasnistvu privatnih vlasnika posluje sve do pocetka 2007. kad ga
u cijelosti kupuje Erste der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank) iz Beca, ¢ime
Diners Club Adriatic postaje ¢lan Erste Bank grupe. Nakon kupnje, drustvo zapocinje proces
prilagodbe poslovanja standardima poslovanja ostalih ¢lanica grupe, a kao rezultat te
prilagodbe je i promjena naziva drustva iz Diners Club Adriatic u Erste Card Club. Istodobno
s promjenom naziva, zapocinje i proces centralizacije cjelokupnog segmenta poslovanja
kreditnim karticama Erste grupe u Erste Card Club, ¢ime druStvo od pocetka 2009. godine
zapocinje s procesuiranjem Visa i MasterCard kreditnih kartica. Ujedno iste godine, pocinje 1
s ugovaranjem prihvata JCB i Discover Kkartica. Razlozi ove centralizacije poslovanja su
dugogodisnji know how 1 iskustvo, koje je drustvo tijekom godina steklo u uspjeSnom

procesuiranju Diners Kartica.

Sredinom 2011. sve dionice ECC-a iz vlasni$tva Erste Bank iz Be¢a prelaze u vlasni$tvo

Erste banke u Hrvatskoj, u ¢ijem je sada vlasnistvu.

Vaznije godine iz poslovanja:
1950. izdana prva kreditna kartica u svijetu — Diners Club.
1969. potpisan fransizni ugovor s Diners Clubom International.

1992. osnovano dionicko drustvo Diners Club Adriatic i potpisan novi fransizni ugovor s
DCI. Istodobno, druStvo dobiva pravo fransiznog poslovanja za cijelu bivSu Jugoslaviju, a

potom 1 za trziSta Albanije, Bugarske i Rumunjske.
1992. lansirana prva Diners Club poslovna kartica na trzistu.
1995. pokrenut prvi program nagradivanja ¢lanova na trzistu.

1997. potpisan ugovor s Croatia Airlinesom, ¢ime je lansirana prva cobrand kartica na trzistu.



1996., 1998. i 2004. hrvatska fransiza od strane Diners Cluba International dobiva priznanje
,,Best Franchise®, kao najbolja franSiza EMEA regije koju ¢ini 49 zemalja Europe, Srednjeg
Istoka 1 Afrike. Medu ovim zemljama nalaze se i najrazvijenije zemlje svijeta kao Sto su

Velika Britanija, Francuska i Njemacka.

2000. potpisan ugovor s Hrvatskim autoklubom i plasirana prva zajednic¢ka Diners Club

kartica.

2001., 2003., 2006. principal Diners Clubu Adriatic dodjeljuje priznanje ,,.Best New
Initiative® za razvoj novog proizvoda. 2001. za plasman E-Carda — kartice koja korisniku
jam¢i sigurnost prilikom kupnje na internetu; 2003. za plasman besplatnih on-line usluga na
www.diners.com.hr te 2006. za plasman Diners D2C kartice, prve na svijetu s dva ¢ipa —

kontaktnim i beskontaktnim.

2007. Erste der oesterreichischen Sparkassen AG (Erste Bank) iz Beca kupuje cjelokupni udio
Diners Cluba Adriatic.

2007. principal DC Adriaticu dodjeljuje priznanje ,,Best Corporate performance® za ostvaren

rast u segmentu poslovnih Kkartica i prometa po njima.

2008. Diners Club Adriatic mijenja naziv u Erste Card Club te istodobno zapocinje proces
centralizacije karti¢nog poslovanja iz Erste Banke u ECC, ¢ime ECC postaje specijalizirana

¢lanica grupe za poslovanje kreditnim karticama.

2008. Discover Financial Serices postaje vlasnik branda Diners Cluba International, a time i
novi principal hrvatske fransize. Ovom kupnjom DFS svoje poslovanje Siri s trZiSta Sjeverne

Amerike na 185 zemalja te ujedno zapocinje proces ja¢anja branda na americkom trzistu.
2008. Uvedena beskontaktna naplata Diners Club karticom javnog prijevoza u Osijeku.

2008. Diners Club International ECC-u dodjeljuje nagradu ,,Best New Initiative* za nagradni

program ,,dinersirano za vas®.

2009. pocinje izdavanje i ugovaranje prihvata Visa i MasterCard kreditnih kartica te

ugovaranje prihvata JCB i Discover Kkartica.

20009. plasirana prva privatna Visa Croatia Airlines companion kartica na trzistu.

8



2009. DCI po peti put ECC-u dodjeljuje priznanje ,,Best New Iniative* te drugi put priznanje

,,Best Corporate Perfomance®.
2010. Diners Club slavi 60. obljetnicu poslovanja u svijetu.

2010. Pocinje izdavanje privatnih i poslovnih Visa Croatia Airlines kartica koje se mogu

zatraziti ili samostalno ili u paketu s nekom od Diners Club kartica.

2011. ECC potpisuje ugovor sa SveuciliStem u Rijeci, ¢ime po prvi put u Hrvatskoj te drugi
put u Europi zapocinje izdavanje identifikacijskih sveucilisnih kartica za zaposlenike s Diners

Club platnom opcijom placanja.

2011. Erste banka u Hrvatskoj preuzima cjelokupni paket dionica od Erste bank iz Beca i time

postaje novi vlasnik Erste Card Cluba d.o.0.

2012. Diners Club International po tre¢i put hrvatskoj fransizi dodjeljuje priznanje ,,.Best

Corporate Performance*.

2013. Uspjesno dovrsena akvizicija Diners Club fransize na podruc¢ju Slovenije

(https://www.erstebank.hr/hr/gradjanstvo).

3.2.  Uloga Erste Banke na hrvatskom i europskom trzistu

Glavni izvor informacija o poslovanju banaka, ali 1 tvrtki su financijska izvjesca.
Informacije koje sadrze ta izvjeS¢a vezana su uz njihove aktivnosti u proslosti 1 uz njihove
rezultate kojima se sluzi korisnik tih informacija. Cilj tih financijskih izvjeStaja je pruZiti
zainteresiranim Korisnicima relevantne i pouzdane informacije o financijskom polozaju
poduzeca, te uspjesnosti poslovanja. Financijski izvjestaji su izvjestaji o financijskom stanju 1

financijskom prometu nekog poslovnog subjekta.

Mijerenje performansi banaka tradicionalno se temelji na analizi financijskih pokazatelja
(financijskih omjera). Medutim, bez obzira koliko se 1 kojih pokazatelja koristi, jo§ nije
razvijen model koji bi u potpunosti zadovoljavao potrebe za analizom i vrednovanjem

efikasnosti poslovanja banaka(Hunjak,Jakovéevié,2003.).
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Financijski izvjeStaji ne pruzaju sve informacije koje su potrebne korisnicima pri
donosSenju ekonomskih odluka, jer oni uglavnom daju sliku financijskih uc¢inaka proslih
dogadaja 1 ne pruzaju nefinancijske informacije. Oni korisnici koji teze ocijeniti rad
menadzmenta ili njegovu odgovornost ¢ine to kako bi omogucili donoSenje ekonomskih

odluka( Belak, 2002.).

ERSTES

Group

Slika 2. Logotip Erste banke

Izvor: https://de.wikipedia.org/wiki/Datei:Logo Erste Group.png

Prvi korak ka stvaranju trziSta kapitala je reguliranje osnovne infrastrukture financijskog
trziSta putem kvalitetnog zakonodavnog okvira kao 1 transparentne 1 ucinkovite

institucionalne baze.

U suprotnom nastaje «trziSte na livadi», bez zaStite prava kreditora i dioniCara, uz
nemogucnost pristupa kvalitetnim informacijama i bez kvalitetnog korporativnog upravljanja.
Zakonodavni okvir u najSirem smislu podrazumijeva adekvatnu i pravovremenu uspostavu

primjerene legislative i pravnog sustava ¢ime se osigurava efikasno funkcioniranje trzista.

U uzem smislu navedeno se odnosi na uspostavu sigurnog okruzenja za investitore u
smislu osiguranja zastite vlasnickih prava i prava manjinskih dionicara. Institucionalni
¢imbenik ukljucuje osnivanje institucija za nadzor i kontrolu trgovanja na financijskom
trziStu, institucije za prijeboj 1 namiru, uspostavu jeftinih i ucinkovitih platformi za

sekundarno trgovanje, a od posredne je vaznosti i neovisnost srediSnje banke.
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Osim toga, postoje brojni faktori institucionalne kvalitete koji mogu pomoéi razvoju

trzista kapitala.

Vecina autora slaze se da postoji statisticki znacajna veza izmedu razvoja trzista kapitala s
jedne strane te razine korupcije, vladavine prava, kvalitete korporacijskog upravljanja,
efikasnosti birokracije i administrativnih prepreka s druge strane. U kontekstu tranzicijskih
zemalja koje su u fokusu ovog rada, navedenim determinantama razvoja mogu se dodati i
procesi privatizacije te makroekonomska stabilnost. Tranzicijski proces ubrzava alokaciju

vlasnickih prava nakon inicijalne distribucije kupona u masovnoj privatizaciji .

Ocekuje se 1 ispunjavanje zadaée izvora kapitala za ekspandirajuéa srednja poduzeca koja
su od centralnog znacaja za ekonomski rast. Navedeni autori dalje naglasavaju da je prirodan
put za mala, tranzicijska trziSta kapitala ulazak u stratesko udruzivanje s burzama u okruzenju.
Od makroekonomskih faktora koji determiniraju razvoj trzista kapitala u najSirem smislu se

isticu stopa nacionalnog dohotka, stopa Stednje, stopa investicija i realna kamatna stopa.

Negativni utjecaj na razvoj trzista kapitala moze imati visina javnog duga zbog otezanog
pristupa financiranju privatnog sektora kao 1 inflacija. Sagledavajuci utjecaj inflacije na trziste
kapitala, misljenja su podijeljena. Konvencionalno prevladava stajaliSte da burze pruzaju
zastitu od rizika ili da je nominalni povrat na dionice u pozitivnom odnosu s inflacijom

(Fisherova hipoteza).

S druge strane, negativan odnos izmedu dionickog povrata 1 inflacijskih kretanja
karakteristi€an je za kratak horizont ulaganja. Panel istrazivanjem 42 tranzicijske zemlje za
razdoblje od 1990.-2004. godine, dokazano je da od makroekonomskih faktora na trziste
kapitala posebno utjecu: razina dohotka, investicije, razvoj bankovnog trZista, tijek privatnog
kapitala i likvidnost trzista kapitala. Od institucionalnih determinanti utjecaj je dokazan za
pravno okruZenje, politicki rizik 1 kvalitetu birokracije. Znacajan utjecaj na razvoj trziSta

kapitala drzava moze ostvariti 1 osiguranjem politicke stabilnosti.

To je posebno vazno za mlade, tranzicijske ekonomije koje su na samom pocetku razvoja
efikasnih trzista kapitala. Medutim, u tranzicijskim se zemljama kao znacajan problem istic¢e
provedba 1 postivanje usvojenih zakona, s obzirom da je dobar pravni sustav nuzan, ali ne i

dovoljan uvjet za ekonomski razvoj.
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Financijsku intermedijaciju u smislu razvoja institucionalnih investitora, kao najvecih
stvaratelja potraznje na trziStu, mozemo istaknuti kao jo§ jednu od klju¢nih determinanti
razvoja trzista kapitala. Sirenjem baze investitora povecava se likvidnost, smanjuje znacaj
financijskih Sokova zbog razliCitih strategija 1 sklonosti riziku pojedinih investitora te se u
konacnici povecava potraznja za vrijednosnim papirima. Ne umanjujuéi vaznost stranih
investitora, korporativnog sektora i individualnih ulagatelja, napori usmjereni Sirenju baze
investitora primarno se trebaju usmijeriti na institucionalne investitore, posebno u inicijalnim

naporima za razvoj trzista.
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4. ZNACAJKE FINANCIJSKOG TRZISTA U RH

Dionice, obveznice 1 drugi financijski instrumenti zazivljavaju na tzv. primarnom ili
emisijskom trziStu. To je onaj segment trziSta na kojemu izdavatelj dionice ili obveznice
dolazi do kapitala, odnosno do odredenoga novcanog iznosa koji mu je potreban (npr. za
financiranje investicijskog projekta ili drugu poslovnu aktivnost). Posao izdavanja, odnosno
primarne emisije vrijednosnog papira (engl. IPO - Initial Public Offering) prili¢no je slozen i
najée$¢e odve¢ zahtjevan da bi ga izdavatelj mogao samostalno odraditi. Banke, odnosno
njihovi odjeli za investicijsko bankarstvo naj¢esc¢e odraduju posao od ideje do realizacije

primarne emisije.

One stoga i vladaju tim trziStem: bilo kao “veletrgovci” koji otkupljuju cijelo izdanje i
rasprodaju ga dalje, bilo kao posrednici koji pronalaze izravnog kupca vrijednosnice. Nakon
Sto su prvi put prodani, vrijednosni papiri svoj Zivot nastavljaju na tzv. sekundarnom ili
transakcijskom trziStu. Za razliku od primarnog trziSta, gdje izdavatelj pribavlja novcana
sredstva, na sekundarnom se trzi$tu “samo” mijenja vlasnik vrijednosnice. Medutim, upravo
stoga Sto postoji moguénost preprodaje vrijednosnica, sekundarno je trziSte izrazito vazno.
Zamislite se samo kao investitor u dugoro¢nu vrijednosnicu s kojom do njezina dospijeca ne
mozete niSta uciniti - to je kao da ste orocili svoja sredstva na dugi rok bez ikakve mogucnosti

raskidanja oroCenja prije isteka dogovorenog roka(Alajbeg, Bubasg, 2001.).

Sekundarno trziste kapitala omogucuje mobilnost i likvidnost — investitor moze prodati
svoj (dugorocni) vrijednosni papir i tako prema potrebi do¢i do nov€anih sredstava. Kada se u
Sirokoj populaciji govori o trziStu kapitala, najces¢e se zapravo govori o sekundarnom trzistu

kapitala( Alajbeg, Bubas 2001.).
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Primarna trzista
(na kojima se nude na prodaju nova izdanja financijskih instrumenata)

Korisnici sredstava ——— Upisivanje s ————— oCetni dobavijaci

(korporacije koje izdaju investicijskom sredstava
; e : e
instrumente duga/glavnice) bankom ge— (investitori)

Sekundarna trzista
(na kojima se trguje financijskim instrumentima nakon izdavanja)

T »  Brokeri » Drugi
Financijska vrijednosnim dobavljaci
trzista papirima < sredstava

= Tijek financijskih instrumenata
<4—— Tijek novca

Slika 3. Kljuéne razlike u kretnju sredstava na primarnom i sekundarnom trzistu

lzvor: Saunders, Cornett, 2006.

Trziste viasnickih i duznickih vrijednosnica

Ta se podjela temelji na obiljezju financijskog odnosa izmedu izdavatelja i vlasnika
vrijednosnice. Kao §to im sam naziv kaze, vlasnicki papiri predstavljaju udio u vlasnistvu nad
poduzeéem i za njih su vezana odredena vlasni¢ka prava, dok je u pozadini duznickoga
vrijednosnog papira financijsko kreditiranje izdavatelja. Klasi¢ni vlasni¢ki instrument je
dionica, dok je obveznica tipican predstavnik skupine duznickih vrijednosnica. Iako postoje
odredene organizacijske razlike izmedu tih trziSnih segmenata, oni u praksi ¢ine cjelinu:

mjesto na kojemu se sastaju ponuda i potraznja dugoro¢nih financijskih instrumenata(Alajbeg,

Bubas 2001.).
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4.1. Kretanja na burzi

Burza je centralizirano mjesto razmjene standardiziranih financijskih instrumenata.
Instrumenti se prodaju po sustavu kontinuirane aukcije tj. sudionici kupuju i prodaju
instrumente tokom radnog vremena. Na burzi direktno mogu trgovati samo specijalisti i
brokeri — posebno ovlasteni sudionici koji plaéaju “¢lanarinu’ pripadajucoj burzi. Clanarina se
prodaje kao mjesto (eng. floor seat), termin koji je uveden u 19. st prije kojega je svatko
mogao direktno trgovati na burzama, a vlasnik mjesta je Clan te burze. Cijene mjesta su
varirale pa su 90tih dosezale ¢ak 4 milijuna dolara za godiSnje pravo trgovanja na NYSE.
Danas radi razvoja IT tehnologije iznose par desetaka tisu¢a dolara na godinu, ovisno o burzi.
Bitno je napomenuti da su burze privatne kompanije koje se i same medusobno natjecu na
trzistu 1 spadaju pod lokalne zakone o sigurnosti 1 trgovanju. Najvecih 5 burzi u svijetu prema
World Federation of Exchanges poredane prema vrijednosti svih izlistanih kompanija

SU(Horvati¢, 2015.):

1. NYSE -18.800 milijardi dolara

Burza u New Yorku je najpoznatija i ujedno i najveca burza u svijetu. Obuhvaca preko
2800 kompanija koje moraju zadovoljiti stroge uvjete pristupanja i izlistavanja na toj burzi.
Takvim stavom postavlja Cvrste kriterije 1 samim time dobru reklamu za svaku kompaniju

izlistanu na NYSE kao solidnu investiciju.

2. NASDAQ - 6.700 milijardi dolara

Kratica za National Association of Securities Dealers Automated Quotations, prva
potpuno elektronicka burza osnovana 1971. godine koja je sluZzila kao glavno OTC trziSte
1 prvi automatski sustav izlistavanja cijena instrumenata. Danas obuhvaca pretezito IT i
tehnoloSke kompanije koje nisu dovoljno velike za NYSE, ali konkurira u volumenu

istrgovanih dionica radi fokusa na algoritamsko trgovanje.
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3. TSE —4.500 milijardi dolara

Tokijska burza je glavni centar na azijskom trziStu iako ima sve vece konkurente u
Shangaiu, Hong Kongu i Shenzhenu. Zajedno te Cetiri burze obuhvacaju vrijednost od
preko 12.000 milijardi dolara, a izlistavaju pretezito azijske kompanije. Njihovo radno
vrijeme je relativno kratko (lokalno 9-15) uz pauzu za ruc¢ak od 11-13, specificnu samo za
te Cetiri burze u najvecih 20 u svijetu. Time nude alternativu dok su ostale burze zatvorene
preko noci jer njihovo radno vrijeme odgovara od pono¢i do 8 ujutro po hrvatskom
vremenu, iako ne unose niti pribliznu aktivnost na trzistu kao za radnog vremena Europe i

Amerike.

4. Euronext —3.500 milijardi dolara

Euronext je distribuirana europska burza smjestena u Amsterdamu, Bruxellesu, Londonu,
Lisabonu 1 Parizu. Stvorena spajanjem pripadaju¢ih burzi 2000. godine , obuhvaca glavne

centre u Europi koji su uvodenjem eura postali medurazmjenjivi.

5. LSE -3.400 milijardi dolara

Medu najstarijim burzama u svijetu, London Stock Excahnge smjeStena je, naravno, u
Londonu iako posjeduje 1 Milansku burzu. Kombinirano sa Euronextom, Njemackom i

Svicarskom burzom obuhvaéaju preko 10.000 milijardi dolara godisnjeg prometa.

Radno vrijeme se generalno gleda radi perioda vecih aktivnosti na FX trziStu i samom
burzovnom trziStu kojem se ima pristup samo ako pripadajuca burza trenutno radi. Prema
hrvatskom vremenu period najvece aktivnosti je preklapanje radnog vremena Amerike i
Europe. To je izmedu 14 i 17 sati, ali samo otvaranje europskog trziSta ve¢ u 8 ujutro stvara

dovoljno aktivnosti za profitabilno trgovanje i reakcije na azijsku sesiju.

Drugi veliki faktor glede aktivnosti su i sudionici na trziStu. Radi povijesnih razloga
vecina kapitala se nalazi u europskom i americkom geografskom podrucju. Najvece
investicijske banke i fondovi imaju sjediSta upravo u tim vremenskim zonama. Od deset
najvecih banaka u svijetu prema ukupnim bilancama, pet ih je u Aziji (Cetiri u Kini), ali te

banke se tek okrecu investicijskom sustavu, dok kineska kontrola valute ne pomaze tranziciji.
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Kljuéne centralne banke (ECB, FED, BOY, BOE, RBA) pretezito rade na Europskom
1 Americkom vremenu, osim BOY i RBA, te utje¢u na preko 80% volumena valuta na trzistu
Privatni fondovi u svijetu konstantno optimiziraju svoje portfelje i traze nove nacine ulaganja
i povrata svojeg kapitala. Procjena je da ukupno uz drzavne fondove upravljaju sa preko
20.000 milijardi dolara AUM (Asset Under Management). Kombinirano oni su najve¢i igraci

na trziStu koji koriste banke za dodatne usluge.

Treca skupina su mali ulagaci za koje se procjenjuje da utjecu na oko 10-20% trzista.
To su privatni investitori i Spekulanti koji nisu definirani kao veéi fondovi, banke ili
osiguravajuc¢a drustva. Cesto imaju deficit u informacijama jer nisu dio globalnih kretanja i

vrlo teSko se mogu organizirati u vece pothvate kako bi utjecali na pomake trzista.

4.2.  Mirovinski i investicijski fondovi

Mirovinski je sustav skup pravnih normi, financijskih i institucionalnih aranzmana kojima
se regulira osiguranje od rizika starosti, invalidnosti i gubitka hranitelja.1 Sustav se sastoji od
nekoliko podsustava definiranih s obzirom na kategorije osiguranika, nacin financiranja,
upravljanje mirovinskim fondovima, raspodjelu mirovina i sli¢no. Nadalje, mogu biti javni u
slu¢aju kada njima upravlja drzava, tj. od nje ovlastena tijela ili pak privatni u slucaju kad
njima upravljaju privatne financijske institucije. Zatim obvezni ili dobrovoljni §to ovisi o
tome obvezuje i drzava osiguranike na placanje doprinosa iz kojih se financiraju mirovine.
Takozvanih definiranih davanja, kad su mirovine unaprijed zadane mirovinskom formulom, a
drzava tako jam¢i njihovu isplatu, tj. kad iznosi mirovina izravno ovise o upla¢enim

doprinosima osiguranika u mirovinske fondove.

Mirovinski sustavi mogu biti univerzalni, namijenjeni svim gradanima. Univerzalni
mirovinski sustavi financiraju se porezima i drugim javnim prihodima. Zatim mogu biti
namijenjeni osiguranicima te od njih ovisnim ¢lanovima obitelji, utemeljeni na osiguranju
zaposlenih, a financiraju se doprinosima zaposlenika i poslodavaca. Za aktualne mirovinske
reforme kljucna je podjela na mirovine tekuce raspodjele ili medugeneracijske solidarnosti, za
koje se ustalio engleski naziv PAYG (pay as you go — plati kako stigne) te kapitalizirane

mirovine (capital funded)
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individualne mirovinske Stednje koje se financiraju doprinosima osiguranika kapitaliziranim u

privatnim mirovinskim fondovima.

Kod prve vrste mirovina bitna je komponenta redistribucije od bogatijih prema siromasnijim
kategorijama umirovljenika, dok je kod druge vrste mirovina u prvom planu osobna
odgovornost osiguranika koja se ogleda kroz ovisnost visine mirovine o ukupno upla¢enim

doprinosima i njihovoj kapitalizaciji( Puljiz, 2007.).

Danas je uobicajeno da su mirovinski sustavi kombinacija razliitih shema s obzirom na
nacin financiranja, raspodjelu, organizaciju i upravljanje. Tako, umjesto s jednim, imamo
sustave s viSe mirovinskih stupova koji funkcioniraju prema razli¢itim rezimima prikupljanja,

upravljanja i raspodjele sredstava.

Najvaznija je funkcija mirovinskog sustava da pojedincima i njihovim obiteljima posluzi kao
mehanizam koji ¢e im omoguditi raspodjelu potrosnje tijekom cijelog Zivotnog vijeka,
posebno nakon razdoblja zaposlenosti, u slu¢aju invaliditeta ili pak gubitka hranitelja, dakle
kad osiguranici i od njih uzdrzavani ¢lanovi nisu u stanju zaradivati sredstva za zivot.
Mirovine, takoder, predstavljaju vazan oblik individualne i1 nacionalne Stednje koja je vazna
kako za same gradane tako i1 za druStvo u cjelini. Nadalje, mirovine imaju bitnu funkciju u
odrzanju solidarnosti unutar drustva. U okviru mirovinskog sustava odvija se vertikalna
redistribucija dohotka od bogatijih prema siromasnijim kategorijama umirovljenika. U
mirovinskim se sustavima vr$i i1 horizontalna redistribucija dohotka u prilog onim
umirovljenicima koji su u posebnoj Zivotnoj situaciji, imaju dodatne troSkove pa su im stoga
potrebna veca sredstva za Zivot (npr. umirovljenici s ovisnim ¢lanovima svoje obitelji ili oni
sa brojnim obiteljima). Opseg redistribucije ovisi o nac¢elima na kojima je mirovinski sustav
utemeljen. Tako, primjerice, u zemljama liberalne orijentacije, kao $to je SAD, naglasak je na
privatnim mirovinama koje ovise o sumi individualnih doprinosa osiguranika, pa je znatno

manja preraspodjela dohotka u korist siromasnijih kategorija umirovljenika( Puljiz, 2007.).

U zemljama koje u okviru javnih mirovinskih sustava odrzavaju visoku razinu socijalne

solidarnosti preraspodjela je veca te tako ublazavaju socijalne umirovljenicke nejednakosti.
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Ukratko, mirovinski je sustav civilizacijsko dostignuce bez kojeg je nemoguée funkcioniranje

modernog drustva.

Znacenje je mirovinskog sustava u tome $to on bitno utjece na ekonomsku sudbinu vecine
ljudi. Za mirovine se iz nacionalnog dohotka izdvajaju ogromna sredstva, a mirovinski
fondovi u mnogim zemljama raspolazu s velikim kapitalom. U europskim drustvima, zbog
intenzivnog demografskog starenja, umirovljenici ¢ine brojnu kategoriju stanovnika, stoga su
oni vazan dio glasackog tijela za C¢ije se glasove na izborima nadmecu politicke stranke. O
prisutnosti umirovljenika na politickom trzistu svjedoce novoformirane stranke umirovljenika
koje na izborima postiZu zapaZene rezultate i1 sudjeluju u raznim koalicijama. Opcenito
uzevsi, mirovinskim sustavima u suvremenom drustvu poklanja se izuzetna paznja, stoga su

oni Cesti predmet politickih nadmetanja, a isto tako stru¢nih i znanstvenih rasprava.

Dobrovoljna mirovinska Stednja je vrsta namjenskog financijskog proizvoda. Receno
svakodnevnim jezikom, to je ulaganje novca ¢ija je namjena biti vas izvor dodatnih prihoda u
mirovini. Naravno, $to viSe novca sada odvojite za dobrovoljnu mirovinsku Stednju, to ¢e vam

viSe biti na raspolaganju u mirovini.

Dobrovoljna mirovinska Stednja je vase ulaganje u mirovinski fond ¢iji cilj je uvecati vasu
imovinu izlazu¢i se propisanim razinama rizika. Prilikom uclanjenja stjecete odredenu

koli¢inu udjela u fondu te se sa svakom vasom uplatom visina vasih udjela u fondu povecava

( https://www.erstebank.hr/hr/gradjanstvo ).

Erste Plavi u svojoj ponudi ima dva dobrovoljna mirovinska fonda — Erste Plavi Protect i
Erste Plavi Expert. Erste Plavi Protect ne ulaze u dionice, ve¢ pretezno u obveznice i depozite.
Najveci dio imovine fonda odnosi se na obveznice koje izdala Republika Hrvatska, pri cemu
je najveci broj vrijednosnih papira u kunama. Ovaj fond namijenjen je osobama koje ocekuju

stabilniji umjeren rast vrijednosti fonda.

Erste Plavi Expert ulaZe i u dionice, tako da su medu 10 najvecih ulaganja tog fonda
dionice tvrtki poput Podravke i Adris Grupe. Ovaj fond namijenjen je osobama koje o¢ekuju
veéi porast vrijednosti, ali mogu prihvatiti i odredene padove vrijednosti udjela u pojedinim

razdobljima  ( https://www.erstebank.hr/hr/gradjanstvo ).
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Dobrovoljnim mirovinskim fondovima upravljaju djelatnici Erste Plavog. Njihov je posao
analizirati trziSte kapitala, traziti najbolje prilike za ulaganja koriste¢i modele financijske
matematike te izdavati naloge za kupnju ili prodaju razli¢itih vrijednosnih papira.Upravljanje
fondovima je kompleksan posao koji trazi od naSih djelatnika visoko razvijene analiticke
vjestine 1 vrlo specificna znanja. Vecéinu tima Cine diplomirani matematicari, fizicari i
ekonomisti. U timu ¢ak 5 ¢lanova ima CFA potvrdu, a jedan ¢lan tima ima i doktorat iz

teorijske astrofizike sa Sveucilista u New Yorku.

CFA je skracenica za Chartered Financial Analyst, a tu potvrdu dodjeljuje CFA Institut sa
sjedistem u SAD-u. Edukacija i ispiti koje prethode dobivanju potvrde traju u prosjeku cetiri
godine te pokrivaju Siroko podrucje od razumijevanja ekonomije na medunarodnoj razini do

poznavanja razli¢itih vrsta vrijednosnih papira( https:/www.erstebank.hr/hr/gradjanstvo).

Investicijski fondovi su financijske organizacije ili institucionalni ulagaci koji od svojih
ulagaca prikupljaju sredstva, te ih zatim plasiraju u kratkoro¢ne i dugorocne investicije,
odnosno u razli¢ite financijske oblike. Na finacijskom trzistu pojavljuju se kao institucionalni
ulagaci koji putem javne ponude prikupljaju financijska sredstva te ih ulazu u prenosive

vrijednosne papire ili u nekretnine i depozite u razlicitim financijskim institucijama.

Investicijski fond je pravna osoba ili zasebna imovina, €iji su osnivanje 1 ustroj odredeni
zakonom o investicijskim fondovima. Investicijskim fondom se smatra i svaki pravni subjekt,
drustvo ili zasebna imovina, bez obzira na pravni oblik, u kojoj se sudjelovanje — bilo putem
dionica, udjela ili kakvog prava — nudi s ciljem prikupljanja uloga u gotovom novcu te s
izri¢itom namjerom ulaganja viSe od 60% tih uloga u portfelj vrijednosnih papira, nov€anih
depozita i1 svih drugih vrsta imovine, pri ¢emu ulagatelji nemaju svakodnevni nadzor nad
donosenjem odluka o ulaganjima, a osnovni je cilj osigurati ulagateljima povrat na njihova

ulaganja, 1 to bilo u dobiti ili kakvoj drugoj  koristi(  http:/narodne

novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/290419.html).

Investicijski fondovi predstavljaju posrednike jer prikupljaju sredstva od individualnih
investitora kojima zauzvrat daju dionice fonda ili potvrde o uce$¢u u financijskoj aktivi

( Lesi¢,Gregurek , 2014.).
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Kupnjom ovih dionica ili udjela investitorikupuju sposobnost i znanje financijskih
posrednika koji upravljaju fondom. Ova vrsta investicije je dosta niskog rizika, $to znaci da je

I manje isplativa.

Sto je investicija rizi¢nija, to je ujedno i veéi potencijal zarade. Stednja u banci je potpuno
sigurna i nosi oko 5% godiSnje. Prosjecan prinos dionickih investicionih fondova u svijetu je
oko 20%, dok na Balkanu zbog procesa tranzicije dionicki fondovi u zadnje dvije godine
dozivljavaju procvat i ostvaruju prinose koji dostizu ¢ak 80-90% godisnje. Najmanje rizi¢ni
su nov¢ani fondovi, koji donose povrat novca otprilike kao i Stednja u banci. Njihova
primarna svrha je mobilnost kapitala, budu¢i da se iz fonda novac moze povuci bilo kada,
odnosno nije orocen. Po riziku ih zatim slijede obveznicki, mjeSoviti i na kraju dionicki
fondovi. Sto je fond riziéniji, to su veée promjene vrijednosti imovine fonda na dnevnoj
razini. Dioni¢ki fondovi su najrizi¢niji jer se cijene dionica dnevno mijenjaju, a ujedno su
izloZene 1 najve¢em riziku zbog nepredvidljivosti uvjeta poslovanja kompanija ¢ijim se
dionicama trguje. Na financijskim trzistima treba paziti na veliku dostupnost sredstava koja
moze sugerirati naznake buduce financijske krize. To se nadalje vrlo lako moze transformirati
u gospodarsku krizu pa u takvim uvjetima treba kod zaduZzivanja posebno oprezno postupati
(Buterin et al, 2018). Za vrijeme trajanja zadnje financijske krize, poznate kao Velika recesija,
do izrazaja su dosle brojne posljedice prezaduzenosti i bilan¢nih neravnoteza (Buterin i

Buterin, 2014).

Sto je fond riziéniji, to je predvideni rok ulaganja duzi. Svrha toga je kako bi se izbjegle
dnevne, tjedne ili ¢ak 1 mjesecne oscilacije cijena. Primjer: vrijednost novCanog fonda ce
svaki dan pomalo, ali neznatno stabilno, rasti, dok vrijednost dionickog fonda iz jednog dana
u drugi moZe oscilirati ¢ak do 1% u plus ili minus, iako su i ve¢e promjene moguce. Ipak,
pretpostavka je da ¢e vrijednost dionica kroz duzi period ipak rasti te se stoga kod dionickih
fondova preporucuje ulaganje na barem godinu ili dvije, dok kod se nov¢anih fondova radi o

nekoliko mjeseci.
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Najznacajnije prednosti ulaganja u investicijske fondove su:

ulaganje u diverzificirani ili rasprSeni portfelj vrijednosnih papira kojim se smanjuje

rizik ulaganja

smanjeni troskovi

profesionalno upravljanje fondom, fundametalni pristup
automatsko reinvestiranje dobiti

trenutna likvidnost 1 ocekivani atraktivan prinos primjeren preuzetom riziku

Investicijski fondovi u Hrvatskoj:

Dioni¢ki fondovi: KD Victoria, Addiko Growth, ZB trend, KD Prvi izbor, ZB
euroaktiv, Capital Breeder, Ilirika Europa, PBZ Equity fond, HPB Dionicki, Erste
Adriatic Equity, ZB aktiv, InterCapital SEE Equity (Capital Two), KD Nova Europa,
OTP indeksni, OTP Meridian 20, A1, llirika BRIC, Crobex 10, KD energija, ZB
BRIC+, Allianz Equity, Alpen.Special Opportunity, KD Victoria, Neta Frontier, Neta
Global Developed, Neta New Europe, Platinum Blue Chip, Platinum Global
Opportunity

MjeSoviti fondovi: ZB global, PBZ Global fond, Addiko Balanced, KD Balanced,
HPB Global, OTP uravnoteZeni, Allianz Portfolio, Smart Equity, PBZ Conservative
10 fond, You Invest Active, You Invest Balanced, You Invest Solid, InterCapital
Smart (Smart Equity I1), PBZ Flexible 30 fond

Obveznic¢ki fondovi: ZB bond, Addiko Conservative, Raiffeisen Bonds, PBZ Bond
fond, InterCapital Bond (Capital One), HPB Obveznicki, Erste Adriatic Bond,
Raiffeisen Classic, PBZ Short term bond fond, PBZ Dollar Bond fond

Novcani fondovi: PBZ Novcani fond, ZB plus, ZB europlus, PBZ Euro Novc¢ani,
Raiffeisen Cash, Erste Money, Addiko Cash, PBZ Dollar fond, HPB Nov¢ani, OTP
novCani fond, InterCapital Money (Money One), Locusta Cash, Allianz Cash, Erste
Euro-Money, Auctor Cash, Raiffeisen euroCash, HPB Euronov¢ani, OTP euro

novdéani
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e Posebni fondovi: Raiffeisen Dynamic, Raiffeisen Harmonic, Raiffeisen zastiCena
glavnica, ZB Future 2025, ZB Future 2040, ZB Future 2055, ZB Future 2030

Podjela investicijskih fondova prema vrsti vrijednosnih papira u koje fond ulaze vazna je
podjela. Sva prikupljena sredstva od ulaga¢a fond ulaZze u razne sigurne i1 profitabilne
vrijednosne papire te druge financijske instrumente na trzistu. Kada gledamo u kakve
financijske instrumente fond ulaze sredstva, investicijski fondovi dijele se na obveznicke,

dionicke, novéane,mjesovite i posebne investicijske fondove.

Obveznicki fondovi najprimjereniji su za srednjoro¢na i dugoro¢na ulaganja tijekom
investicijskog razdoblja od minimalno 3 godine, ovisno o tome na §to su usmjereni. Pogodni
za konzervativne ulagace kao odvojena ulaganja. To su investicijski fondovi koji prvenstveno
ulazu u obveznicke instrumente. Kod ulaganja u obvezice i zaduzivanja u stranoj valuti
posebno treba paziti na tecajni rizik. Na veliki znacaj tog rizika ukazuju brojni primjeri, poput
onoga iz 2010. godine u Europskoj monetarnoj uniji kada je mjera kvanitativnog popustanja

gotovo dovela do pariteta eura i dolara (Buterin et al, 2015).

Za njih se smatra da su glavni razlog razvoja investicijskog portfelja. Stopa fluktuacije
vrijednosti ulaganja u obveznicki fond razlikuje se ovisno o investicijskoj strategiji
definiranoj u statutu odredenog fonda. Opcenito se moze reci da je viSa nego kod novéanih
fondova, medutim, u srednjorocnom vremenskom razdoblju nudi se mogucénost vece
vrijednosti ulaganja od nov€anih fondova. Ovisno o raznolikosti obveznic¢kih instrumenata,
obveznicki fondovi mogu biti usredotoceni na drzavne obveznice, korporativne obveznice ili
na obveznice s visokim prinosom ($pekulativne) te na obveznice koje izdaju razvijene zemlje
ili zemlje u razvoju, ili pak na kombinacije istih. Portfelji fonda se zatim upotpunjavaju s

instrumentima novcanog trzista.

Osnovni cilj ove vrste fondova je povecanje ukupne vrijednosti novca u fondu Sto je vise
moguce, prvenstveno prinosom kamata na obveznicke instrumente 1 povecanjem kapitalne
vrijednosti instrumenata. Budu¢i da fondovi mogu ulagati u obveznice denominirane u
inozemnim valutama, ve¢inom su osigurani od teCajnih rizika u pogledu potencijala prinosa

obveznica(https:/hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/KnowHow/...fondovi/index.phtml ).
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Dionicki investicijski fondovi konstantno ulazu minimalno 66% imovine fonda u dionice i
dionicke instrumente, a svoj portfelj upotpunjuju instrumentima trzista novca ili obvezni¢kim
instrumentima, ali dugoro¢no udio dionickih instrumenata u portfelju dolazi do priblizno
100%. Dionice kao i dionicki fondovi smatraju se jednim od investicijskih instrumenata s
najveéim prinosom, $to za sobom nosi 1 povecani rizik. Stopa fluktuacije vrijednosti dionica
je visa stoga se dioni¢ki fondovi smatraju rizi¢nijom investicijom od ostalih fondova.
Dionicki fondovi nude moguénost ostvarivanja vecih prinosa od obveznickih ili mjesovitih
fondova. Najbolji su za dugoro¢na ulaganja od 5 ili viSe godina te za ulagace koji su spremni
velike promjene vrijednosti ulaganja. Dionicki fondovi vrlo su pogodni za redovna dugoro¢na
ulaganja, ¢ime se smanjuje rizik odabira loSeg trenutka ulaganje. Pri stvaranju dugoro¢nog
investicijskog portfelja, dionicki fondovi se nikada ne bi trebali ispustiti, a valjalo bi ih
zastupiti i u konzervativnim portfeljima, u postotnim jedinicama.Dionic¢ki fondovi ¢ine
najraznolikiju kategoriju investicijskih fondova. Oni su iznimno diversificirani dionicki
portfelji i ulazu u veci broj dionica, a time znatno smanjuju rizik pada vrijednosti pojedinih

dionica.

Dionic¢ki fondovi mogu primijeniti razne investicijske strategije i mogu trgovati na
brojnim dionic¢kim trzistima. Dijelimo ih prema njihovoj ovisnosti o investicijskoj strategiji te
usredotocenosti prema podrucjima ili sektorima. Ovisno o investicijskoj strategiji, dijele se na
benchmark fondove koji se veZu za odredeno trZiste ili indeks, na selektivne dioni¢ke fondove
koji istraZzuju investicijski potencijal pojedinih trgovackih druStava ili na dionicke fondove za
investiranje u fondove, koji ulaZzu u investicijske certifikate ili druge dionicke fondove.
Ovisno o njihovoj usredotocenosti na razvijena gospodarstva ili gospodarstva u razvoju, mogu
se podijeliti na razna podruéja (Europa, Azija, itd.) ili odredene drzave (Ceska Republika,
SAD, Japan, itd.) te na pojedine gospodarske sektore (tehnoloski,farmaceutski,energetski,itd.

(https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Know-How/...fondovi/index.phtml).

Novcani investicijski fondovi svrstaju se u osnovnu kategoriju fondova koji se uglavnom
koriste da bi se u kracem roku povecala vrijednost novca. Ovakva vrsta fondova alternativa je
Stednji u bankama. Osobama koje ulazu u nov€ane fondove omogucuju da fleksibilno

sudjeluje u razvoju novc¢anih i obveznickih trzista.
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Njihov ulagacki cilj je premasiti kamatu orocenih depozita kao i ostvariti prinos od
kratkoro¢nih kamatnih stopa tijekom duzeg vremenskog perioda. Fluktuacija investicijske
vrijednosti nov€anih fondova je obi¢no manja nego kod ostalih fondova, $to sa sobom nosi i
manji potencijal ostvarivanja veceg prinosa u odnosu na druge kategorije otvorenih dionickih
fondova. Novcani fondovi preporucuju se konzervativnim ulagaima koji ofekuju stabilan
razvoj vlastitog ulaganja uz minimalne fluktuacije vrijednosti te za ulagace koji ulazu u
kratem vremenskom periodu ili one koji nisu sigurni kada ¢e im zatrebati novac koji su
ulozili. Novc¢ani fondovi ulazu u instrumente koji se nalaze na nov€anom trzista, te u drzavne
obveznice 1 visoko sigurne kratkoro¢ne obveznice. Rok dospijeéa vrijednosnih papira u koje
fond ulaze kraéi je od godinu dana. Portfelj novcanog fonda sadinjen je od veceg broja
kupljenih vrijednosnih papira $to znatno smanjuje trzi$ni rizik. Nov¢ani fondovi sa sobom
nose razli¢ite stupnjeve rizika i razlic¢ite mogucnosti ostvarivanja prihoda, a to sve ovisi o vrsti
financijskih instrumenatau koje fond ulaZe. Preporucuje se za srednjoro¢ne i dugorocne
investicije, kako bi se rizik smanjio na minimum. Nov¢ani fondovi nude svojim ulagacima

vecu stabilnost prinosa te su primjereni za kratkoro¢ne investicije.

Mjesoviti investicijski fondovi sastoj se od osnovnih kategorija imovine, a to su novc¢ani
instrumenti, obveznice i dionice. Preporucuju se za srednjoroc¢na i dugoro¢na ulaganja tijekom
investicijskog razdoblja od minimalno 3 godine, ovisno o fluktuaciji vrijednosti njihovih
sudioni¢kih certifikata. Udio pojedinih kategorija imovine u portfelju mjeSovitih fondova
odreduje profil rizika. Zahvaljuju¢i kombinaciji nekoliko kategorija imovine, najbolja su
jednokratna ili redovna ulaganja, a ovisno o njihovom profilu rizika, nude izbor kako

konzervativnim tako i dinamic¢nim ulagaCima
(https://hr.products.erstegroup.com/Retail/hr/Products/Funds/Types/.../index.phtml).

Cilj mjeSovitih fondova je Sto vece povecanje vrijednosti novca u srednjoroénom i
dugorocnom vremenskom razdoblju, tako S§to se ulaZe u mjeSovite portfelj sacinjene
instrumenata novCanog trziSta, obveznica 1 dionica. Portfelj se dijeli na dionicki i
konzervativni dio. Dionicki dio portfelja mjeSovitog fonda koristi se za mnogo povecanje
vrijednosti ulaganja od instrumenata nov¢anog trzista i obveznica, te samim time nose i veci
rizik. Konzervativni dio portfelja mjeSovitog fonda, koji €ine instrumenti trziSta novca i
obveznice, koristi se smirivanje rizika dioni¢kog dijela portfelja ukoliko je situacija na trziStu

nepogodna za trgovanje dionicama.
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Posebni investicijski fondovi, poznati i kao fondovi s dospijecem, u svijetu postoje vise od
20 godina. Zbog moguénosti udruzivanja razli¢itih ulagaca u jedan fond prema godinama do
ostvarenja cilja Stednje odnosno ulaganja, fond s dospije¢em predstavlja jedno investicijsko
rjesenje koje odgovara razliCitim investitorima. Strategija fonda se mijenja na nacin da prema
dospije¢u fonda rizi¢nija ulaganja prepustaju prednost konzervativnijim ulaganjima, koja
sluze ocuvanju prikupljene imovine. Sredstva su ulagatelju u svakom trenutku, i prije

dospijeca fonda ili cilja ulaganja, dostupna.

Drustva za upravljanje investicijskim fondovima predstavljaju drustva kapitala koja osnivaju i
upravljaju investicijskim fondovima. Obavljanje te specificne gospodarske djelatnosti
uvjetuje posebnosti u pravnom uredenju polozaja drustava za upravljanje. Znacajnu ulogu u
nadzoru nad radom drustava za upravljanje imaju nacionalna regulatorna tijela. U Republici
Hrvatskoj je Zakonom o investicijskim fondovima ureden pravni polozaj drustava za
upravljanje.

Taj je Zakon uskladen s odredbama Direktive Vijeca ministara EU o uskladivanju zakona 1
drugih propisa o poduzeéima za zajedniCke investicije u prenosive vrijednosne papire.
Supsidijarno se na drustva za upravljanje primjenjuju odredbe Zakona o trziStu vrijednosnih

papira i Zakona o trgovackim drustvima(Juri¢, 2008.).

Imovina investicijskog fonda je u vlasnistvu ¢lanova investicijskog fonda, i to razmjerno
njithovom uces¢u u fondu 1 odvojena je od imovine drustva za upravljanje tim fondom.
Poslovanje investicijskih fondova je regulirano Zakonom o investicijskim fondovima, a
nadzor druStava za upravljanje vr$i Komisija za vrijednosne papire. Prospekt fonda je
zakonski definiran dokument koji blize odreduje podatke o investicijskom fondu, druStvu za
upravljanje, poslovno ime 1 sjediSte banke, podatke o naknadama i troSkovima 1 drugo. Prije

uclanjenja u fond, investitor je obavezan upoznati se sa sadrzajem prospekta.

Dionicki fondovi obuhvacaju: fondove maksimalnog ili agresivnog rasta, fondove koji
ulaZzu u manje kompanije, fondove rasta, fondove rasta i dohotka, fondove dionica i dohotka,
fondove dohotka, ujednacene ili hibridne fondove, fond sa posebnim rastom imovine,
medunarodne fondove, fondove za ulaganje u plemenite metale, specijalne fondove, kao §to

su za zdravstvenu zaStitu, za prirodna i tehnoloska istrazivanja, indeksne fondove.
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Obveznicki fondovi obuhvacéaju: korporacijske visoko-prinosne fondove, korporacijske
visoko-kvalitetne fondove, korporacijske opce fondove, medunarodni fond svjetskih
obveznica 1 kratkoro¢nih dohodnih prinosa, proracunske fondove vlade, opée fondove
vladinih obveznica, hipotekarne vladine fondove, hipotekarne vladine fondove s
prilagodljivom kamatnom stopom, uzajamne fondove drzavnih vrijednosnica i vrijednosnica

lokalnih ili gradskih vlasti.

Ulaganjem u investicijski fond zapravo ulazete u trziSta kapitala. To¢nije, u vase ime novac
ulazu financijski 1 investicijski stru¢njaci. Mozete uloziti u dionice, obveznice, trezorske i
komercijalne zapise, depozite, a mi ¢emo vam u tom odabiru pomoc¢i. Investicijski fondovi
dijele se u Cetiri velike kategorije: nov€ani, obveznicki, mjesoviti i dionicki fondovi. Nov€ani
su fondovi najmanje rizi¢ni, slijede ih obveznicki pa mjeSoviti, dok se dioni¢ki fondovi

smatraju najrizi¢nijima.

Vazno je znati i da vam nije potreban velik novac za ulaganje u fondove — tek 400 kuna za

jednokratnu uplatu ili samo 100 mjesecno uz trajni nalog( Juri¢,2008.).
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Godina 2012 2013. 2014. 2015. 2016.
Imovina 12.962.205 13.257.078 12.978.397 13.857.695 18.440.776

12,962205 13,2570782 12,9783974 13,8576952 18,4407764

Slika 5. Kretanje imovine fondova
Izvor: HANFA

Rad investicijskih fondova reguliran je Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima (NN
44/16), pripadaju¢éim pravilnicima i1 FEuropskom regulativom. Prema Zakonu, rad
investicijskih fondova nadzire Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA). (
Jurié, 2008., str.142)

Porez se ne placa ako je vase ulaganje dulje od 2 godine. Ako se odlucite prodati svoje
udjele fondu prije nego Sto prode to razdoblje, bit ¢ete duzni platiti porez od 12% na iznos
dobiti koju ste ostvarili, a ovisno o mjestu u kojem ste prijavljeni placate i prirez. Zbog svega

toga, preporucljivo je uloziti u fondove na razdoblje dulje od 2 godine.
Investicijski fondovi dijele se u Cetiri velike kategorije:

1. novcani,
2. obveznicki,
3. mjeSoviti i
4

dionic¢ki fondovi.

Razlike u strukturi ulaganja oslikavaju se 1 na rizicnost fondova. Novcani fondovi su najmanje
rizi¢ni, potom slijede obveznicki pa mjeSoviti, a dionicki fondovi se smatraju najrizicnijima
(Jurié¢, 2008.).

Rizi¢nost fonda predstavlja raspon moguénih prinosa u buduénosti, odnosno moguénost da
prinos na vase ulaganje bude razli¢it od ocekivanog. Rizi¢niji fondovi, s ve¢im rasponom
mogucih prinosa, stoga omogucuju potencijalno vece prinose od manje rizicnih fondova.
Medutim, kod rizi¢nijih fondova moguc¢i su i ve¢i gubici. Na vama je da odlucite koji stupanj

rizi¢nosti fonda ste spremni preuzeti(Juri¢, 2008.).
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5. OCEKIVANA KRETANJA NA FINANCIJSKOM TRZISTU RH

5.1. Suvremeni trendovi na financijskim trzistima

Danas je informaticka 1 mrezna racunalna tehnologija zavladala svim segmentima
trgovanja. Odavno se to zove programsko trgovanje, pri ¢emu kod trgovanja, ako mu se
dopusti, racunalo moze donositi sve klju¢ne odluke. Velika mu je prednost $to ono
obavjestava ulagatelja uvijek kada se dogada neSto vazno. Najvise se elektronsko poslovanje

koristi u sljede¢im oblastima, i to u:

- elektronskom trgovanju, tzv. e-commerce-u, odnosno telecommerce-u,
- elektronskom marketingu, tzv. e-marketing-u,

- elektronskom bankarstvu, tzv. e-banking-u, odnosno telebanking-u,

- ra¢unalnom avio-rezervacijskom sustavu (CRS), i kona¢no

- elektronskom burzovnom poslovanju (e-bourses; e-exchanges).

Radi se o tome da je svakim danom sve viSe burzi u kojima trgovci 1 brokeri sjede
promatraju¢i preko zaslona svojih racunala situaciju na odredenoj burzi, reagirajuéi u
optimalnom trenutku u svoju korist, odnosno u korist svojih klijenata. Cesto su i tisuéama
kilometara udaljeni od odnosne burze na kojoj trguju. Dakle, viSe nije primaran podij za
trgovanje, nego sve vecu popularnost stjeCe trgovanje posredstvom zaslona racunala koji se

nalaze na njihovim radnim stolovima.

S pojavom Interneta moguce je biti trgovac, odnosno broker i iz svoje vlastite kuce. I
jedni i drugi danas djeluju temeljem rada na daljinu (teleworking), te pri tome otvoreni zaziv
na efektnim burzama gotovo da ve¢ danas predstavlja proslost. To je svakako prvi trend koji
je rezultat elektronske tehnologije. Naime, viSe nema graje i galame na podiju burze. Ne treba
se brinuti da li ¢e se pogrijesiti u izdavanju naredbe rukama, dajuci pogresan znak. Ne treba se

visSe nadvikivati, kako bi se ponudila bolja cijena.
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Danas se trgovanje odvija iz ureda, iz stambenog objekta, ili s podija burze na kojima
su poredani blokovi radnih stolova s racunalima, ispred kojih sjede lezerno obuceni ¢lanovi
burze i gdje se samo ponekad Cuje izraz oduSevljenja nakon dobrog poteza, ili uzdah koji
znaci da je trgovac, odnosno broker pogrijesio. Ovisnost o vjestini rada s mreZznim ra¢unalima

postaje mega-ovisnost.

U skladu s gasenjem trgovanja na klasi¢an nacin, uprave mnogih burzi vrse
prenamjenu podija. Interesantan je primjer burze Baltic Exchangea iz Londona, kultnim i
donedavno jedinstvenim mjestom za trgovanje brodskim prostorom u svijetu. Naime, od prije
izvjesnog vremena, zbog uvodenja elektronske trgovine i na toj burzi, pojavio se viSak
prostora. Danas se njihov podij za trgovanje moze iznajmiti za — svadbe i sli¢ne veselice. U
tom smislu, The Economist je jo§ 9. svibnja 1998. Sjajno predvidio ovaj globalni

trend(Investors face many risks, The Economist, May 9th-15th 1998).

Drugi trend koji je rezultat elektronske tehnologije odnosi se na promjenu odnosa
komisionara, tj. brokera i njihovih komitenta. Oni, naime, viSe ne moraju izravho
komunicirati, nego to mogu ¢initi posredstvom racunalne mreze. Naime, to mogu ¢initi putem
elektronske poste. Konacéno, tre¢i trend koji je rezultat elektronske tehnologije je da se burze

medu sobom povezuju ra¢unalnom mrezom.

Tako npr. Tri glavne efektne burze na svijetu, ona u Londonu, New Yorku i Tokyju su
povezane u tzv. prsten, koji posluje 24 sata dnevno. Konacno, Cetvrti trend, koji je rezultat
elektronske trgovine su raCunalni sustavi na pojedinim burzama, koji nakon zatvaranja
klasicnog trgovanja, tijekom veceri, no¢i 1 jutra, do otvaranja tzv. klasi¢nog trgovanja,
omogucavaju elektronsko trgovanje za isti asortiman efekata. Primjer je spomenuti sustav
GLOBEX, a drugi i neSto kasniji primjer je Londonske burze metala (London Metal
Exchange), koja je razvila posebnu elektronsku platformu za evidenciju, prebijanje i
elektronsko zatvaranje svih uspostavljenih pozicija, odnosno transakcija tijekom trgovanja na
podiju. Taj se sustav nazvao Select. No, po¢etkom 2006. promoviran je i Select 2, koji je

puno sofisticiranija verzija tada ve¢ postojeceg sustava.
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Inace, danas korisnici elektronskog trgovanja toleriraju ¢ekanje za svaku transakciju
najvise osam sekundi. Stoga Cesto dolazi i do gresaka, ali i do neobuzdane zelje za $to brzom
zaradom. Navest ¢emo primjer brokera Lehman Brothersa iz Londona, koji je u rujnu 1999.
izazvao paniku na Londonskoj efektnoj burzi. Naime, radilo se o velikoj transakciji, gdje je
licitirao putem Interneta, te je umjesto 1.150 penija ponudio 1.250 penija po dionici. Nakon
njegove ponude doslo je do lancane reakcije na podiju burze, ¢ime je izazvao pad cijena
dionica mnogih kompanija, $to je dovelo do drasticnog pada londonskog indeksa FTSE-100
(Financial Times Stock Exchange). Na kraju je izracunato da je Steta za ulagatelja
prouzrocena od tog poteza brokera Lehman Brothersa iznosila 13 milijardi funti sterlinga
(Tobler, 1999.).

5.2.  Preporuke za jacanje pozicije Erste banke na trzistu RH

Banke, izmedu kojih 1 Erste banka ¢ine veliki udio na financijskom trziStu Republike
Hrvatske. Prema podatcima iz 2018. Zagrebacka banka ostvarila je bruto dobit gotovo duplo
vecu od Erste banke koja je jedna od vecih, ako ne i najveca banka u zemlji. S obzirom na to
kako se banke orijentiraju na suradnju sa startupima, tako je i Erste banka krajem 2018.
godine prepoznala kako se koriStenjem startup brendinga, posebno mladoj populaciji, moZe
lansirai nova usluga koja bi donijela dobit kako za Erste banku tako i za trziste. Mobilna
aplikacija Keks Pay pokrenuta je pocetkom prosinca, 15 dana kasnije imala je 10.000
korisnika, a u manje od dva mjeseca dosla je do 20.000 korisnika. Prepoznato je da kroz pri¢u
o internom startupu moze podi¢i svoj menadzment ljudskih potencijala i pribliziti se
studentima, odnosno potencijalnim zaposlenicima. Tvrtka je zato stvorila interni startup
NeoStartup za koji navodi da je uklju¢en u mnoga studentska natjecanja. Naime, suradnja sa
startupima, internim ili vanjskim, najisplativija je ako se moze plasirati na trziSte. Tako ¢e
primjena startupa postati svojevrsan lakmus test za to kakve aspiracije ima neka kompanija u
Hrvatskoj. A to je danas postao nezanemariv mamac za privlacenje talenata, prednost u

pristupu tehnoloskim inovacijama, dakle za uspjeSnost na trzistu.
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S obzirom na navedeno, Erste banka moze vrlo lako pomocu novih inovacija i
tehnologija u poslovanju za svoje klijente i poslovne suradnike pa i zaposlenike postici
znacajnu prednost na financijskom trzistu s obzirom kako inovacije su danas vrlo dobitne.
Budu¢i da vecina poslovanja danas je digitalizirana te brojne aplikacije su prisutne koje
omogucuju poslovanje, one imaju 1 jednu manu a to je sporost. Kada bi se to poboljsalo,
zasigurno bi se otvorila i nova vrata u svijetu inovacija za poslovanje banke pa tako i za
trziSte. Erste banka ¢e u buduénosti uz pomo¢ startupova i novih tehnologija biti medu
vodec¢im tvrtkama na trziStu s obzirom kako je i do sada nastojala inovirati 1 olakSati pristup

Klijentima i poslovnim suradnicima u poslovanju.
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6. ZAKLJUCAK

Erste banka je jedna od najvecih banaka u Hrvatskoj, te se prema trziSnom udjelu
nalazi na tre¢em mjestu. U ovom radu provedena je statistiCka analiza financijskih izvjestaja
Erste banke kako bi se dobile informacije o uspje$nosti njenog poslovanja. Promatralo se
razdoblje od 2007. do 2014. godine tj. razdoblje prije i za vrijeme financijske krize kako bi se
pokazalo je li kriza utjecala na poslovanje i na financijske pokazatelje banke. Napravljena je i
komparativna analiza prema glavnim konkurentima. lako financijska kriza nije djelovala na
poslovanje Erste banke u Hrvatskoj, posljednje promatrane godine pokazuju da Erste banka

ima perspektivno poslovanje.

Trziste kapitala u RH se od nastanka burze u Zagrebu 1991. godine postupno
razvijalo. Modernizacija je zapocela 1994.godine kada su brokeri prvi put mogli trgovati iz
svojih ureda putem osobnih racunala. Razvitak burze je puno napredniji u tehnoloSkom
smislu u odnosu na napredak u broju korisnika. Ulagat u burzu mogu sve pravne i fizicke
0sobe uz posredstvo brokera. Poslovne banke su jo§ uvijek najdominantniji korisnici trzista
kapitala u Hrvatskoj. Glavni ponudioci su mirovinski fondovi, osiguravaju¢a drustva i
komercijalne banke, dok su glavni trazioci poduze¢a, domadinstva i drzava. Hrvatsko trziSte
kapitala je dosta razvijeno ali, jo$ uvijek ne moze konkurirati medunarodnom trzistu iako su u
pojedinim projektima Zagrebacke burze bili konzultirani ili sudjelovali djelatnici Londonske i
Pacificke burze. Isto tako, ostvarena je i znaCajna suradnja s Organizacijom za ekonomsku

suradnju i razvoj (OECD).

Sustav mirovinskog osiguranja izuzetno je vaZzan segment ukupnog gospodarskog,
socijalnog 1 politickog Zivota Republike Hrvatske. Skrb za stare i nemoc¢ne te prvi poceci
mirovinskog sustava sezu do prve polovice 19. stoljeta. Prema sadaSnjim myjerilima,
mirovinsko osiguranje medugeneracijske solidarnosti u Hrvatskoj ubraja se medu najstarije u
svijetu. Mirovinski sustav kroz vrijeme dozivljava odredene promijene te ga obiljezavaju
kriza zaposlenosti i velik broj umirovljenika. Nadalje, demografske promjene, siva
ekonomija, velik broj privilegiranih mirovina, promjene u strukturi rada, odlazak mladih ljudi

te niska stopa zaposlenosti.
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Drzava sve veéim iznosima mora subvencionirati mirovine. Problemi neodrzivosti
mirovinskog sustava pokusali su se rijesiti provodenjem mirovinskih reformi koje su donijela
odredena poboljsanja, ali i dodatne nepravilnosti.Moglo bi se zakljuciti da svaka promjena
odnosno namjera za poboljSanjem stanja u mirovinskom sustavu uzrokuje nove neravnoteze.
Pitanje je i moze li se stanje mirovinskog sustava uopce poboljsati ili bi trebalo prihvatiti
¢injenicu da se treba usmjeriti na mjere kojima bi se sprijecilo njegovo daljnje urusavanje.
Financiranje mirovina u buducnosti prvenstveno ¢e ovisiti o gospodarskim kretanjima 1 stopi
zaposlenosti. Hrvatska, naime, prema stopi zaposlenosti zaostaje za razvijenim europskim
zemljama te je osobito niska stopa zaposlenosti mladeg i starijeg te Zzenskog dijela

stanovnistva.

Na razvijenijim trzistima kapitala velik je broj fizi¢kih osoba koje ulazu u neki oblik
vrijednosnih papira i te osobe to rade na nacin da odredeni viSak iz dohotka uloze u
vrijednosne papire. U Hrvatskoj fizi€ke osobe se u velikom broju zaduzuju kako bi mogli
Kupiti dionice, obveznice i sli¢no §to je pogresan pristup. Ulaganja na burzi se trebaju vrSiti iz
Stednje, a ne iz zaduzivanja kad govorimo o fizickim osobama. To se trenutno smatra
najve¢im problemom i pronalazak rjeSenja ¢e uvelike pomo¢ razvitku hrvatskog trzista

kapitala i omoguéit mu konkuriranje s ve¢im trzistima u svijetu.
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