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1. UvOD

1.1. Problem istraZivanja

U suvremenom i dinami¢nom financijskom okruZenju, sa sve snaznijom konkurencijom,
promjenjivom inflacijom, nestabilnim kamatnim stopama, regulacijom i poreznim propisima
te napretkom tehnologije i znanosti, javlja se potreba za inovativnim financijskim rjeSenjima.
Iako se financijske inovacije vezu uz nastanak financijske krize 2007/2008, one imaju vaznu
ulogu u razvoju financijskih sustava te gospodarskom rastu. Brojne financijske inovacije
javljaju se radi zadrzavanja ili povecavanja postojeceg trzisnog udjela. Financijske inovacije

obuhvacaju financijske proizvode, distribucijske kanale te financijske institucije.

Financijski proizvodi su najsiri dio financijskih inovacija i obuhvacaju financijske izvedenice,
sekuritizaciju, obrnutu hipoteku, kao i mnoge druge financijske inovacije koje se u ovom radu
ne¢e obradivati. Financijske izvedenice (derivati, derivativi) su najmlade inovacije medu
financijskim proizvodima, a predstavljaju ugovore ¢ija je vrijednost izvedena iz vrijednosti
vezane imovine za koju se sastavljaju. Vezana imovina moze biti financijska (npr. obveznice,
dionice) ili realna, odnosno neopipljiva i opipljiva. Izvedenice se najéeSce koriste u svrhe
Spekulacija, hedginga te arbitraze. Za vrijeme financijske krize koristile su se u svrhu
Spekulacija kroz agresivne investicijske strategije kako bi se povecala mogucnost zarade, ali u
nastavku ¢e biti viSe rijeCi o tome. Sekuritizacija je zapocela 1970-ith godina na trziStu
hipoteka na stambene kredite u SAD-u i njezina primjena doprinijela je gospodarskom rastu.
Prema Rose i Hudgins (2015, str. 286) sekuritizacija omogucéava kreditoru pribavljanje veceg
obujma kredita s nizim troSkovima u pogledu provizija za osiguranje depozita i1 izdvajanja
rezervi i to potencijalno sa nizim rizikom, a s veé¢im izborom izvora financiranja. Ona
predstavlja transfer skupa potraZivanja od strane prvotnog vlasnika tih potrazivanja
specijalnom subjektu (engl. SPV — Special Purpose Vehicle), koji na temelju tih potrazivanja
izdaje vrijednosnice, a te vrijednosnice ¢e biti servisirane iz novéanih tokova koji nastaju kao
redoviti prihodi iz potraZivanja na temelju kojih su vrijednosnice i bile izdane. ,,Kamate 1
prvotnu isplatu od potrazivanja dobiva kupac vrijednosnica“ (Jobst, 2008, str. 48). Kao $to je
ve¢ spomenuto, sekuritizacija moze doprinijeti gospodarskom rastu, ali s druge strane ona se
smatra jednim od pokretaa financijske krize u 2007. godini. Financiranje obrnutom
hipotekom (engl. Reverse Mortgage) pojavilo se 1930-ih u Velikoj Britaniji pod nazivom

"home—equity reversion". Prema Leko i TuSkan (2009) obrnuta hipoteka starijoj populaciji
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omogucava relativno laku 1 sigurnu konverziju vrijednosti njihovih kuca/stanova u novac
potreban za podmirenje svakodnevnih troskova. Financiranje obrnutom hipotekom biljezi rast
u europskim zemljama kao $to su Velika Britanija, Svedska i Irska, a primjenjuje se i u
Kanadi, Novom Zelandu, Australiji, Singapuru i Indiji, ali jo$ uvijek je najvise zastupljeno u

SAD-u.

Financijski distribucijski kanali se vezu uz napredak tehnologije (internet i mobilno
bankarstvo) te uz plasti¢ne kartice. ,,Internet bankarstvo (online ili web banking, e-paying ili
e-banking) je distribucijski kanal za dostavljanje financijskih proizvoda unutar bankarske
industrije* (Kundid Novokmet i Toki¢, 2016, str. 2). Mobilno bankarstvo je usluga koja
omogucuje pristup racunima bez obzira na lokaciju i vrijeme putem pametnog telefona i
tableta. Ovi distribucijski kanali postali su neizostavan dio bankarskog sustava, a njihova
primjena utjece na gospodarski rast. Osim toga, primjena kreditnih kartica pozitivno utjeCe na
globalno povecanje BDP-a, pa tako ¢ak i u krizi, zahvaljujuéi kreditnim karticama, ,,od 2008.
do 2012. godine globalni BDP je uveéan za 983 milijarde americkih dolara, §to je rast od
1,8%° (Lider media, 2013).

Islamske banke i eticke banke su predstavnice novih financijskih institucija. ,,Medu
bankovnom klijentelom raste uvjerenje da su eticke banke manje Spekulativne i egoisti¢ne
institucije, odgovornije i usmjerenije prema zajednici u svom poslovanju“ (Kundid, 2014, str.
244) za razliku od tradicionalnih banaka. Prema Marinkovi¢u (2013) zagovornici islamskog
bankarstva vide klju¢nu prednost tog koncepta bankarstva u podjeli rizika izmedu financijera i

poduzetnika, i po toj osnovi vecu efikasnost poslovanja.

Financijske inovacije utjecale su na bankovnu stabilnost. To je najbolje vidljivo kroz
subprime krizu koja je zapocela ve¢ krajem 1990-ih godina kada su banke odobravale kredite
klijentima s loSom kreditnom sposobnos¢u. Banke su Kkoristile sredstva od kredita za
izdavanje vrijednosnica (obveznica) vezanih za hipoteke (engl. Mortgage-backed securities ili
MBS) ili osiguranje od kreditnog rizika (engl. Credit-default swaps ili CDS). Ti su
instrumenti omogucavali viSestruko povecanje kapitala, ali su svjetsko trziSte izlozile
ogromnom riziku. Kako se ne bi ponovila financijska kriza iz 2007/2008 potrebno je poduzeti
stroze mjere kontrole bankovnog sektora §to obuhvaca mjerenje bankove stabilnosti i aktivno

upravljanje bankovnom stabilnosti.



Efekti krize osjete se joS 1 danas, stoga je problem istrazivanja ovog rada dati pregled
razli¢itih vrsta financijskih inovacija i utvrditi efekte njihovog KkoriStenja na stabilnost

bankovnog sustava.

1.2. Predmet istrazivanja

Navedeni i opisani problem istrazivanja odreduje predmet istrazivanja. U radu su na temelju
postojece literature definirane, odredene i opisane vrste financijskih inovacija te utvrdeni

efekti njihovog koristenja na stabilnost bankovnog sustava.

Bankovni sustav, kao najvazniji dio financijskog sustava, smatra se krvotokom nacionalne
ekonomije. Narusavanjem bankovnog sustava, narusava se i financijski sustav, a potom i
gospodarstvo neke zemlje. Upravo iz bankarske krize koja je proizasla iz davanja lo$ih kredita
loSim traziteljima (zbog povrsne procjene rizika i bez odgovarajucih kolaterala), doslo je do
financijske krize 2007. godine od koje se svjetsko gospodarstvo jo$ uvijek oporavlja.
Financijske inovacije, kao S§to su derivati i1 sekuritizacija, dovele su do stvaranja i pucanja
financijskog mjehura, a islamsko i eticko bankarstvo pokazali su se kao dobar odgovor na

financijsku Kkrizu, stoga im se u ovom radu daje najveca pozornost.

1.3. Svrha i ciljevi istraZivanja

Kroz rad su pojmovno definirane, odredene i opisane vrste financijskih inovacija kako bi se
olakSalo shvacanje njihovog utjecaja na bankovnu stabilnost. Stoga je temeljna svrha rada

staviti financijske inovacije u kontekst bankovne stabilnosti.

S namjerom ostvarivanja postavljene svrhe rada, utvrdeni su temeljni ciljevi rada, a to su:

e zaklju€iti o koristima 1 troSkovima, odnosno pozitivnim 1 negativnim ucincima
financijskih inovacija za stabilnost bankovnog sustava te
e iznijeti miSljenje o nuZznim regulatornim 1 institucionalnim preduvjetima za njihovu

primjenu.



1.4. Metode istrazivanja

U teorijskom dijelu rada istraZzena je postojeca literatura o predmetnoj problematici, koja
ukljucuje knjige te znanstvene i strucne radove prikupljene u knjiznici i od mentorice.
KoriSteni su i izvori s interneta sa sluzbenih stranica razli¢itih organizacija, kao §to su
worldbank.org, hnb.hr, febea.org, consilium.curopa.org i drugi te c¢lanci dostupni na

stranicama Poslovni.hr, Hr¢ak.srce.hr i mnogim drugim.

Prema Zelenika (2000) teorijsko istrazivanje temelji se na metodama analize, sinteze,
indukcije, dedukcije, komparacije, klasifikacije, deskripcije i kompilacije. Metodom analize
pojmovi i zakljuéei drugih autora rastavljaju se na cjeline, a metodom sinteze manje cjeline
formiraju se u vecu jedinstvenu cjelinu. Induktivnom metodom do zakljucka se dolazi na
temelju pojedinacnih Cinjenica, a deduktivnom metodom iz op¢ih stavova izvode se
pojedinaéni zakljuccei. Metodom komparacije usporeduju se iste ili srodne ¢injenice, 0dnNosno
utvrduju se njihove sli¢nosti i razliCitosti. Metodom klasifikacije opéi se pojam rasclanjuje na
posebne, odnosno jednostavnije pojmove, a metodom deskripcije opisuju se cinjenice.
Posljednja metoda, metoda kompilacije, sluzi za preuzimanje tudih rezultata istrazivanja,
stavova i zaklju¢aka. Opisane metode uskladene su sa problemom, predmetom te ciljevima
istrazivanja. Osim toga, u radu se prikazuju, tabli¢cno i graficki, brojne Cinjenice u vidu

statistiCkih podataka kako bi se oplemenio sam tekst rada.

1.5. Struktura zavrSnog rada

Zavrsni rad sastoji se od pet dijelova, ukljucujuc¢i uvod 1 zakljucak.

U uvodnom dijelu rada, opisan je problem i predmet istrazivanja, odredena svrha i ciljevi

istrazivanja te su utvrdene metode istrazivanja koje su se koristile u pisanju ovog rada.

U drugom dijelu rada teorijski su obradene najce$¢e vrste financijskih inovacija, i to
financijski proizvodi (financijske izvedenice, sekuritizacija plasmana i obrnuta hipoteka),
distribucijski kanali (tehnicke inovacije u bankarstvu i plasti¢ne kartice) i novi koncepti

bankarstva (eticko i islamsko bankarstvo).



Tre¢i dio rada se bavi pitanjem stabilnosti bankovnog sustava. Izmedu ostalog, definirana je
bankovna stabilnost te su obradeni mikroekonomski i makroekonomski uzroci bankovne
nestabilnosti. Takoder su ukratko objasnjeni modeli mjerenja bankovne stabilnosti. Kako bi se
postigla stabilnost bankovnog sustava, koja je klju¢na za financijsku stabilnost, u ovom dijelu

rada se govori o upravljaju bankovnom stabilnoscu.

U cetvrtom dijelu rada objasnjeni su efekti financijskih inovacija na stabilnost bankovnih
sustava. Utvrdeno je negativno djelovanje odredenih financijskih inovacija na bankovnu
stabilnost, te s druge strane pozitivno djelovanje odredenih financijskih inovacija na

rjesavanje bankovne krize.

U posljednjem, zakljuénom dijelu rada sumirane su kljuéne spoznaje iz prethodnih dijelova

rada.



2. RAZVOJ | VRSTE FINANCIJSKIH INOVACIJA

2.1. Pojam i klasifikacija financijskih inovacija

Financijske inovacije nastale su kao odgovor na promjenjivu inflaciju i promjenjive kamatne
stope, konkurentnija financijska trzi$ta, napredak tehnologije, regulaciju i porezne propise.
Javljaju se kao novi proizvodi, kao $to su nul-kupon ili zero kupon obveznice, junk obveznice,
debt-equity i druge zamjene, sekuritizacija plasmana, obrnuta hipoteka i mnogi drugi.
Takoder se mogu javiti i kao novi procesi tj. distribucijski kanali (bankomati, POS terminali,
drive-in bankarstvo, internet bankarstvo i sli¢no) i kao nove bankovne/financijske institucije.
U ovom radu, financijske inovacije podijeljene su u tri jednostavne cjeline, a to su financijski
proizvodi, distribucijski kanali i novi koncepti bankarstva (slika 1). lako financijskih inovacija
ima mnogo, u ovom radu ¢e se dati na vaznosti onim najznacajnijim. Tako su financijski
proizvodi podijeljeni na financijske izvedenice, sekuritizaciju i obrnutu hipoteku,
distribucijski kanali na tehnoloske inovacije u bankarstvu i plasti¢ne kartice, a novi koncepti

bankarstva obuhvacaju eti¢ko bankarstvo i islamsko bankarstvo.

Financijske
inovacije
|
| 1 1
Financijski Distribucijski Novi koncepti
proizvodi kanali bankarstva
. .. Tehnicke
- llzzlczggglsé( : —  inovacije u — Eticko bankarstvo

bankarstvu

Islamsko
bankarstvo

Sekuritizacija

plasmana == Plasti¢ne kartice | ‘==

= Obrnuta hipoteka

Slika 1: Podjela financijskih inovacija

Izvor: Izrada studentice

! Sukladno preporuci mentorice.



2.2. Financijski proizvodi

2.2.1. Financijske izvedenice

Financijskim izvedenicama ili derivatima trguje se na trziStu derivatnih instumenata koja se
smatraju najmladima medu trziStima financijskih instrumenata. Porast trziSta financijskih
izvedenica dogodio se uglavnom izmedu 1970-ih i 1990-ih godina. Prema Orsagu (2006, str.
suvremenim financijskim trziStima stalno proizvodi nove oblike izvedenih financijskih
instrumenata, odnosno izvedenica. Na taj na¢in financijska industrija odgovara na brojne
zahtjeve potencijalnih i aktualnih sudionika financijskih trzista u suvremenom i turbulentnom
okruzenju. ,,Derivatni instrumenti obi¢no obuhvadaju sporazum izmedu dviju strana o
razmjeni standardne koli¢ine aktive ili nov€anog toka po unaprijed odredenoj cijeni i na
odreden datum u buduénosti” (Saunders i Cornett, 2006, str. 278). Prema Tuskan (2009)
postoje dvije temeljne skupine derivativa. Prvu skupinu ¢ine oni instrumenti koji mijenjaju
svojstva potrazivanja proizaslih iz neke financijske imovine, a drugu skupinu ¢ine derivati
koji su u interakciji s imovinom na koju se odnose, odnosno za koju su sastavljeni. Derivati se
mogu smatrati instrumentima ¢ija je vrijednost izvedena iz cijene neke vezane imovine za
koju se sastavljaju. Obecavaju u buducénosti isplatiti odredenu koli¢inu novca i isporuciti
instrument, ovisno o0 tome §to ¢e se dogoditi na trziStu, primjerice, s dionicom, obveznicom ili
kamatnom stopom na koju je derivat postavljen. Iznos koji ¢e isplatiti deriviran je iz baznih
instrumenata. Financijske izvedenice trZiStu pruZaju vecu fleksibilnost za trgovanje 1 transfer
rizika, umjesto da se rade komplicirane strategije s bazi¢nim instrumentima. ,Mogu se
iskoristiti kao investicije kojima investitori mogu izravno ostvariti profit ili kao osiguranje

trgovaca od rizika druge aktive ili pasive* (Saunders 1 Cornett, 2006, str. 311).

Prema TuSkan (2009) financijski derivati mogu se podijeliti prema karakteru osnovnih
instrumenata na derivate trziSta novca, derivate deviznog trziSta i derivate trziSta kapitala
(slika 2). Derivati trziSta novca ili kamatni derivati sluze prvenstveno za upravljanje
kamatnim rizikom. Ovi instrumenti imaju uglavnom dospije¢e do 1 godine i Stite od rizika
promjene kamatnih stopa. Derivati deviznog trziSta, odnosno valutni derivati, sluze za
upravljanje valutnim rizikom ili rizikom promjene deviznog tecaja koji utjece na vrijednost

aktive i pasive nekog subjekta denominirane u stranim valutama. Derivati trzista kapitala su
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izvedeni financijski instrumenti koji se vezu za obveznice, dionice, dioni¢ke indekse i ostale

izvedenice.
Financijske
izvedenice
N —
I B
Izvedenice Izvedenice Izvedenice
novcéanog trzista deviznog trzista trziSta kapitala
1
| 1 1
Terminski Valutni
== ugovori o Valutne zamjene Valutne opcije terminski — dionicke opcije
kamatnoj stopi ugovori
Financijske | Terminski | opcijena
roénice poslovi dionicke indekse
opcije na
Kamatne . . .
zamjene Valutne roénice flna[lC!jSke
rocnice
opcije na
zamjene
| ostale
izvedenice

Slika 2: Podjela financijskih izvedenica prema karakteru osnovnih instrumenata
Izvor: Izrada studentice prema Tuskan, B., (2009): ,,Upravljanje rizicima upotrebom financijskih derivata u RH®,
Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol. 7, No. 1, str. 109.

Takoder, financijske izvedenice mogu se podijeliti prema sli¢nim rizi¢nim svojstvima. Prema

Tuskan (2009) dijele se na kamatne, valutne, dionicke, robne i kreditne financijske izvedenice
(slika 3).
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Valutne
izvedenice

*Promptne
devizne
transakcije
(engl. spot)

 Terminske
devizne
transakcije (engl.
forwards)

*Valutne i
meduvalutne
zamjene (engl.
Foreign
exchange swaps
& Cross currency
swaps)

«Valutne opcije
OTC trzista
(engl. currency
options)

Dionicke

izvedenice

Kamatne
izvedenice

«kamatne zamjene
(engl. interest
rate swaps)

+dionic¢ke opcije
OTC trzista
*opcije i rocnice

svalutno - na dionicke
kamatne zamjene indekse i
(engl. cross kosarice valuta

currency interest
rate swaps)

e kamatne rocnice
(engl. interest
rate futures)

«terminski
ugovori o
kamatnoj stopi

burzovno
trgovane
financijske
ro¢nice i opcije

gornje i donje
granice

*opcije na
zamjene

‘ ‘ Robne izvedenice

«izvanburzovne
opcije na robu

*opcije i rocnice
na robne indekse

Slika 3: Prikaz financijskih izvedenica prema sli¢nim rizi¢nim svojstvima

Kreditne
izvedenice

»zamjene ukupnog
povrata (engl.
total return
swaps)

*izvanburzovne
opcije

+zamjene uslijed
neispunjena
obveze (engl.
credit default
swaps)

opcije uslijed
neispunjena
obveze (engl.
credit default
options)

Izvor: Izrada studentice prema Tuskan, B., (2009): ,,Upravljanje rizicima upotrebom financijskih derivata u RH*,
Zbornik Ekonomskog fakulteta, Zagrebu, Vol. 7, No. 1, str. 110.

U ovom radu obradivat ¢e se osnovne vrste financijskih izvedenica, a to su (slika 4):

e forward ugovori (unapredni ugovori, unaprednice),

e futures ugovori (ro¢ni ugovori, ro€nice),

e opcijei

e swapovi (zamjene).
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Financijske
izvedenice

Forward ugovori Futures ugovori Opcije Swapovi

Slika 4: Osnovna podjela financijskih izvedenica

Izvor: Izrada studentice

2.2.1.1. Forward ugovori

Forward ugovori i futures ugovori su terminski ugovori, odnosno ugovori o kupoprodaji roba,
financijskih instrumenata ili bilo koje druge imovine s odgodenom isporukom u buduénosti.
Forward ugovori (unaprednice ili unapredni ugovori) su nestandardizirani terminski ugovori
koji nemaju razvijeno sekundarno trziSte, a futures ugovori su standardizirani terminski
ugovori, zbog ¢ega imaju i razvijeno sekundarno trziSte. Terminski ugovori su dvostruko
obvezatni, $to znaci da investitor mora obaviti preuzetu obvezu kupnje/prodaje i kada je
kretanje cijena vezane imovine nepovoljno. Forward ugovori su prisutniji u trgovanju stranim
valutama, $to lezi u Cinjenici da se ,,u takve ugovore ukljucuju banke i specijalizirani dileri
deviza koji na principu ekonomije razmjera mogu intenzivirati obujam trgovanja

nestandardiziranim ugovorima“ (Orsag, 2006, str. 14).

Forward ugovori najstariji su instrumenti terminskih trZiSta, a prema Saunders i Cornett
(2006, str. 208) predstavljaju sporazum izmedu kupca i prodavatelja u vrijeme 0 o razmjeni
nestandardizirane aktive za gotovinu (cijenu isporuke) na neki budu¢i datum. Cijena forward
(terminskog) ugovora je fiksna tijekom trajanja ugovora, $to znaci da se ne mijenja. Neovisna
je o padu ili rastu cijene nestandardizirane aktive. Ova vrsta ugovora ¢esto obuhvaca osnovnu
aktivu koja nije standardizirana jer se uvjeti svakog ugovora dogovaraju pojedinacno izmedu
kupca i1 prodavatelja. ,,Pri ulazu u ugovor jedna strana zauzima dugu poziciju obvezujuci se na

kupnju ugovorene koli¢ine i kvalitete vezane imovine po odredenoj cijeni na odredeni dan.
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Druga strana zauzima kratku poziciju obvezujué¢i se da ¢e toga dana izvrSiti isporuku
ugovorene koli¢ine i1 kvalitete vezane imovine po istoj cijeni® (Orsag, 2006, str. 38). O
tekucoj trziSnoj cijeni vezane imovine na dan dospije¢a forward ugovora ovisit ¢e i neto
ucinci forward ugovora za obje ugovorne strane. Ako je spot cijena o dospijecu veca od cijene
isporuke, zaraduje duga pozicija, a ako je spot cijena niZa od cijene isporuke, zaraduje kratka
pozicija ugovora. Forward ugovori predstavljaju izravno poslovanje izmedu kupca i
prodavatelja, potpisnika forward ugovora, putem OTC trziSta, odnosno izvanburzovnom
prodajom dionica na sekundarnom trziStu vrijednosnih papira. Pojava znacajnijeg 0vOgQ
sekundarnog trziSta rezultirala je povecanjem standardizacije forward ugovora. Glavni
sudionici forward trzista su komercijalne i investicijske banke te broker-dileri. Oni djeluju i
kao glavni sudionici i kao agenti za druge. Ostvaruju profit na razlici izmedu cijene po kojoj

kupuju i cijene po kojoj prodaju aktivu u osnovi forward ugovora.

2.2.1.2. Futures ugovori

Futures ugovori (ro¢nice ili budué¢i ugovori) sli¢ni su forward ugovorima. Medunarodno
monetarno trziSte (engl. International Monetary Market, krat. IMM), kao odgovor na uvodenje
promjenjivih valutnih tecajeva, prvo je zapocelo koristiti futures ugovore u poslovanju. Prema
Saunders i Cornett (2006, str. 208) predstavljaju sporazum o transakciji izmedu kupca i
prodavatelja u vrijeme 0 o buducoj razmjeni standardizirane aktive za cijenu koja se
svakodnevno utvrduje. Cijena futures ugovora mijenja se dnevno, s promjenom trzisSne
vrijednosti aktive, koja je osnovica futures ugovora. Nalog moZe biti za kupnju futures
ugovora, kojim vlasnik zauzima dugu poziciju u futures ugovoru, ili moze biti za prodaju
futures ugovora, kojim vlasnik futuresa zauzima kratku poziciju u futures ugovoru. Svaki
ugovor ima standardizirani istek, a transakcije se odvijaju na centraliziranom trzistu, 0dnosno

na organiziranim trziStima kao $to je Njujorkska burza futures ugovora (krat. NYFE).

Futures ugovori mogli bi se tretirati kao trziSni instrumenti kreirani u visoko Spekulativne
svrhe jer ,,omogucavaju Spekulaciju na ocekivane promjene cijena vezane imovine uz
znacajno koriStenje financijske poluge (Orsag, 2006, str. 43). To znaci da investitor ve¢inu
ulaganja pozajmljuje od svog brokera, zato s§to investitori odrzavaju samo mali dio vrijednosti
svojih futures pozicija na racunima. Ukoliko cijena futures ugovora postane nepovoljna za

investitora, investitor mora platiti velike, neo¢ekivane nov¢ane tokove svom brokeru.
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Prema Orsag (2006, str. 44) trgovanje futures ugovorima odvija se na organiziranim trzi$tima

1 moze se plasirati kao:

e nalog po trziStu (upucivanjem brokera na parketu na transakciju po najboljoj
raspolozivoj cijeni) te
e nalog s ogranicenjem (upucivanjem brokera na parketu na transakciju po odredenoj

cijeni).

Kako bi se osiguralo placanje, kod ovih ugovora marze su obavezne. Inicijalna marza
predstavlja depozit (dio vrijednosti futures ugovora) koji je vezan za futures transkacije, a
osigurava izvrSenje uvjeta ugovora. Visina ove marze ovisi o tipu ugovora kojim se trguje i
koli¢ini futures ugovora kojim se trguje. Marza futures trgovaca mora se odrzavati nakon
zauzimanja futures pozicije. ,,Ukoliko dode do gubitaka na futures poziciji klijenta i razina
sredstava na racunu marze padne ispod marze odrzavanja, klijent mora poloziti dodatna
sredstva na svoj racun za marzu kako bi doveo u ravnotezu polozaj poCetne marze. Marza

odrzavanja obi¢no iznosi 75% pocetne marze* (Saunders i Cornett, 2006, str. 282).

Prema Orsag (2006, str. 46) futures ugovori mogu biti:

e robni futures ugovori i
e financijski futures ugovori (futures na kamatne stope, devizni futures ugovori, futures

na indeks dionica).

Robne roc¢nice su znafajne za ona poduzeca koja posluju s inputima ¢ije nabavne cijene
znacajno fluktuiraju na robnim trzistima, a predstavljaju terminske ugovore ,,koji se odnose na
kupoprodaju razli¢itih poljoprivrednih proizvoda (najcesce su to pSenica i kukuruz), naftnih

derivata, metala, drvenih proizvoda i vlakana“ (Orsag, 20006, str. 47).

Prema Saunders i Cornett (2006, str. 286) osnovna aktiva kod ugovora za futures na kamatne
stope je obveznica, kratkoro¢na kamata stopa, cijena ili kamatna stopa vrijednosnog papira
(npr. trezorski vrijednosni papiri, eurodolarski certifikati o depozitu). Za devizni futures
ugovor to je tecaj (npr. jen za americki dolar), a za futures ugovor na indeks to je burzovni

indeks (npr. Dow Jones indeks) .
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2.2.1.3. Opcije

Opcije su ugovori kojima se njihovim vlasnicima daje pravo, ali ne i obveza, kupnje ili
prodaje vezane imovine po unaprijed odredenoj cijeni na odredeni dan ili tijekom odredenog
vremena. Takvi ugovori postaju obvezni za sastavljaCe opcija tek onda kada je rije¢ o
izvrSenju opcije od strane investitora u slucaju povoljnog kretanja cijena vezane imovine
prema kretanju izvrs$nih cijena vezane imovine u opciji. ,,Vlasnik nece izvrsiti kupnju kada je
cijena vezane imovine niza od izvrSne cijene u opcije, odnosno nece izvrsiti opciju prodaje
kada je cijena vezane imovine visa od izvr$ne cijene u opciji* (Orsag, 2006, str. 14). Opcija
moze ostati i neiskoriStena, tako da ¢e njezin kupac, odnosno vlasnik, izgubiti cijenu (iznos
novca) koju je za nju platio. Opcije se mogu odnositi na realnu imovinu (robu), financijsku

imovinu (vrijednosne papire), ali i na druge izvedenice.
Glavna klasifikacija dijeli se:

e ovisno o tome mogu li se izvrsiti tijekom odredenog vremena ili na odredeni dan, i to

na:

o americ¢ku opciju, koja vlasniku opcije daje pravo na kupnju ili prodaju imovine

iz opcije u bilo kojem trenutku prije i na datum isteka opcije i

o europsku opciju, koja vlasniku opcije daje pravo na kupnju ili prodaju imovine

iz opcije samo na datum isteka ugovora
e 0visno o pravu koje daju, a razlikuju se:
o opcija kupnje (engl. call opcija) i
o opcija prodaje (engl. put opcija).

Opcija kupnje ili call opcija kupcu opcije daje pravo, ne obvezu, kupnje osnovnog
vrijednosnog papira, tj. imovine, od prodavaca opcije po unaprijed odredenoj cijeni na
unaprijed odreden datum. Kupac call opcije mora prodavacu unaprijed platiti premiju opcije.
Ta je premija negativni novC€ani tok za kupca call opcije. Za kupca je bitno da cijena
vrijednosnog papira, odnosno imovine, bude veca od izvr$ne cijene (za iznos koji premasuje
premiju) po isteku opcije, sto znaci da kupac kupuje po izvr$noj cijeni i prodaje po tekucoj

trziSnoj cijent.
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Call opcija moze biti dobitna, gubitna i neutralna. Dobitna opcija se ostvaruje ako je trziSna
cijena osnovne aktive (vrijednosnog papira) veéa od praga, odnosno izvr$ne cijene plus
premije. Kupac ostvaruje zaradu kupujuéi aktivu po izvrsnoj cijeni i prodajuéi je odmah na
trzistu po tekucoj trziSnoj cijeni, vecoj od izvrSne cijene. ,,Tako se kupac call opcije pojavljuje
u ulozi bika (engl. bull), odnosno hosista. On ¢e izvrSiti opciju samo u slucaju da cijena
vezane imovine preraste izvr$nu cijenu u opciji‘ (Orsag, 2006, str. 152). U suprotnom se
moze ostvariti gubitna opcija, ako je tekuca cijena osnovne aktive manja od izvr$ne Cijene i
premije po isteku opcije i tada kupac nece izvrSiti opciju. U tom slucaju njezin vlasnik trpi
gubitak u visini placene premije za opciju. U sluCaju neutralne opcije, tj. kada je cijena
osnovne aktive jednaka izvr$noj cijeni po isteku opcije, kupac opcije ima trosak premije na

opciju bez drugih nov¢anih tokova.

Opcija prodaje ili put opcija kupcu opcije daje pravo, ali ne i obavezu, prodati osnovni
instrument prodavatelju opcije po unaprijed odredenoj cijeni na unaprijed odredeni datum.

Kupac put opcije mora prodavatelju platiti "put” premiju.

Kod put opcije razlikuju se dobitna, gubitna i neutralna put opcija. Kod dobitne put opcije
kupac oc¢ekuje da tekuca cijena osnovnog vrijednosnog papira (imovine) bude manja od praga
(izvr$ne cijene minus premije) po isteku opcije. Tada ¢e kupac kupiti vrijednosni papir na
trziStu vrijednosnih papira za manje od izvrSne cijene umanjene za premiju i odmah je prodati
po izvr$noj cijeni izvrSenjem put opcije. ,,Tako se kupac put opcije pojavljuje u ulozi
medvjeda (engl. bear) odnosno besista. On ¢e izvrsiti opciju samo u sluéaju da cijena vezane
imovine padne ispod izvr$ne* (Orsag, 2006, str. 156). Gubitna put opcija se ostvaruje ako je
trzisna cijena osnovne aktive veca od izvr$ne cijene minus premije po isteku opcije. Tada
opcija ostaje neizvrSena. Ukoliko je cijena osnovne aktive jednaka izvr$noj cijeni minus
premija, tada je opcija neutralna, a kupac put opcije ima trosak premije na opciju i nema

nikakvog drugog novcanog toka.

Prema Orsagu (2006, str. 145) opcije se mogu podjeliti jo$ prema:

e karakteru vezane imovine, i to na robne i financijske;
e pokrivenosti vezanom imovinom, i to na pokrivene i nepokrivene;
e vremenu trajanja, i to na kratkoro¢ne i dugorocne;

e standardiziranosti temeljnih karakteristika, i to na standardne i egzoticne.
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Najve¢a burza opcija na svijetu je Cikaska burza opcija (engl. Chicago Board Options
Exchange, krat. CBOE) u SAD-u. Ona je pod zakonskom regulativom Drzavne komisije za
terminsku trgovinu. Clanovi mogu poslovati kao brokeri (meSetari) koji trguju u svoje ime, a
za tudi racun i kao trgovci kojima je zadatak da uskladuju trziSte smanjenjem raspona izmedu
ponudene i trazene cijene (SluZbena internet stranica Poslovni.hr). Investitor koji Zeli zauzeti
poziciju opcije naziva svog brokera i plasira nalog za kupnju ili prodaju dogovorenog broja
call opcija ili put opcija s dogovorenim datumom isteka i izvrSnom cijenom. Trgovina
opcijama moze se plasirati kao 1 kod futures ugovora, kao nalog na trzistu ili nalog s
ograni¢enjem. Prema Saunders i Cornett (2006, str. 295) obrac¢unska kuca (engl. Options
Clearing Corporation), kada dobije informacije elektronickim putem o dogovorenoj cijeni
opcija izmedu obje strane, dijeli trgovine na kupovne i prodajne transakcije i zauzima
suprotne strane u svakoj. Tada postaje prodavatelj za svakog kupca opcijskog ugovora i kupac
za svakog prodavatelja opcijskog ugovora. Broker na parketu na burzi opcija potvrduje

transakciju s investitorovim brokerom.

2.2.1.4. Swapovi (zamjene)

Swap ili zamjena je privatni financijski aranzman izmedu dvije strane o razmjeni aktive ili
niza novcanih tokova u buduénosti na temelju nekog osnovnog instrumenta ili cijene, a sluze
za smanjenje izlozenosti riziku. Zamjene su nuzno posredovane putem financijskih
posrednika jer nemaju razvijeno sekundarno trziste. ,,Aktiva ili instrument u osnovi razmjene
moze Se promijeniti, no temeljni princip swap sporazuma je u tome da ukljucuje
restruktuiranje novcanih tokova aktive ili pasive transakcijskih strana u boljem smjeru*

(Saunders i Cornett, 2006, str. 301).

Prema Orsagu (2006, str. 109) swapovi se mogu klasificirati u tri skupine, a to su:

e kamatne zamjene,
e valutne zamjene i

e ostale zamjene (swap kreditnog rizika, swap roba i swap dionica).

Prema Orsagu (2006, str. 109) kamatne zamjene dizajnirane su za smanjivanje izlozenosti
kamatnom riziku, odnosno riziku promjene kamatnih stopa. Kod ovih zamjena jedna osoba se

obvezuje da ¢e drugoj osobi platiti novcane tokove jednake kamatama po unaprijed odredenoj
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fiksnoj kamatnoj stopi na dogovorenu glavnicu tijekom odredenog broja godina. Druga osoba
obvezuje se prvoj platiti novcane tokove jednake kamatama po fluktuiraju¢oj kamatnoj stopi
na istu dogovorenu glavnicu tijekom istog broja godina. Zivotni vijek kamatnih zamjena moze
trajati od dvije do petnaest godina, a osnovni je razlog njihova sastavljanja redukcija

kamatnog rizika.

Valutne zamjene dizajnirane su za smanjivanje izlozenosti valutnom riziku, odnosno riziku
promjene teCajeva stranih valuta. TipiCan ugovor o valutnoj zamjeni ukljucuje razmjenu
novCanih tokova od nominalne vrijednosti 1 fiksnih kamata u jednoj valuti za nominalnu
vrijednost i fiksne ili fluktuiraju¢e kamate na prilizno ekvivalentni dug u drugoj valuti. ,,Prvi
ugovor o valutnoj zamjeni dogovoren je 1981. godine, nakon Cega trziSte zamjena snazno
raste, tako da se danas godiSnje dogovaraju zamjene u vrijednosti stotina milijardi kuna.*
(Orsag, 2006, str. 16). Swap trzista su najveca od svih derivatnih trzista. Prema Saunders i
Cornett (2006, str. 305) glavni sudionici ovih trzista su swap dileri koji olakSavaju izravni
swap. Bez njih troskovi lociranja i spajanja strana bi bili poprili¢ni. Oni ujedino jamce i
isplatu swapa tijekom trajanja ugovora u slucaju neizvrSenja obveze jedne strane. Swap dileri
snose troskove povezane s nepla¢anjem (naknada ili spread koji swap diler zaracunava svakoj

strani u razmjeni sadrzi taj rizik neplacanja). Glavni swap dileri su komercijalne banke.

2.2.1.5. Vaznost financijskih izvedenica

Financijske izvedenice su se razvile zahvaljujuci pojavi rastu¢e nestabilnosti na financijskim
trziStima. Na svjetskom financijskom trzistu se aktivno koriste posljednjih tridesetak godina.
Financijskim izvedenicama trguje se na organiziranim i OTC trzitima (Slijep&evié¢ i Zivko,
2008). Glavna trzista financijskih izvedenica su: London International Financial and Futures
and Options Exchange (krat. LIFFE), Chicago Board Option Exchange (krat. CBOE) i
Chicago Mercantile Exchange (krat. CME). Prema Tuskan (2009) za sad su najzastupljeniji

unaprijedni poslovi (engl. forwards) i valutne zamjene (engl. foreign exchange swaps).

Financijske izvedenice su snazni financijski instrumenti koji ¢esto omogucuju visok stupanj
financijske poluge, a koriste se za zastitu od financijskih rizika, kao i upravljanje njima. S
druge strane, njihovom upotrebom mogu se ostvariti visoke zarade i gubitci od Spekuliranja
na kretanje cijena vezane imovine ili same njene volatilnosti. Prema Spré¢i¢ Milos (2007)

koristenje izvedenica i praksa upravljanja rizicima uglavnom je u skladu s teorijskim
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predvidanjima koja se temelje na ponaSanju koje vodi maksimiziranju vrijednosti. ,,Pravilnom
primjenom financijskih derivata najces¢i financijski rizici u financijskoj praksi — rizik
likvidnosti, trzi$ni rizici (valutni, kamatni i rizik promjene cijena robe) i default rizik, mogu se
svesti na minimum* (TuSkan, 2009, str. 111). Prema Spr¢i¢ Milos (2007) veca poduzeca
sklonija su zastiti od rizika i koriStenju izvedenica zbog ekonomski znacajnih troSkova koje
ukljucuje hedging. Naime, ovakav nacin upravljanja rizicima ¢esto nije isplativ za manja
poduzeca zbog visokih troSkova uspostave i odrzavanja programa upravljanja rizicima, koji

premasuju ostvarene koristi.

2.2.2. Sekuritizacija plasmana

»Sekuritizacija kredita 1 ostale aktive jednostavna je ideja za prikupljanje novih sredstava i za
smanjenje izloZenosti rizicima - tako jednostavna, u stvari da se Covjek zapita zasto nije bila
potpuno razvijena prije 1970-ih i 1980-ih godina®“ (Rose i Hudgins, 2015, str. 286).
Intenzivnija primjena sekuritizacije zapocela je 1970-ih godina u SAD-u sekuritizacijom
hipotekarnih kredita od strane vladino - sponzoriranih poduzeca (engl. Government-sponsored
enterprise, krat. GSE), a to su: Federalna nacionalna hipotekarna organizacija (engl. Fannie
Mae), Vladina nacionalna hipotekarna organizacija (engl. Ginnie Mae) i Federalna
korporacija za stambene hipotekarne kredite (engl. Freddie Mac). Godine 1970. Ginnie Mae
je otkupila hipotekarna potraZivanja od financijskih kompanija i1 prvi put izdala sekuritizirane

vrijednosnice.

Prema Rose i Hudgins (2015, str. 286) sekuritizacija aktive zahtijeva da kreditna institucija
izdvoji grupu prihodonosne, relativno nelikvidne aktive, kao $to su hipotekarni krediti ili
krediti po kreditnim karticama, 1 da na otvorenom trzistu proda relativno likvidne vrijednosne
papire (financijska potrazivanja) bazirane na toj nelikvidnoj aktivi. To u stvari znaci da
otplatom glavnice i kamate kod, primjerice hipotekarnih kredita, od strane komitenata,
vlasnici vrijednosnih papira ostvaruju priljev. Prema Pavkovi¢ (2007, str. 112) najcesci
investitori u sekuritizirane instrumente su investicijske banke i institucionalni investitori kao

Sto su investicijski fondovi, mirovinski fondovi i osiguravatelji.

Koriste¢i sekuritizaciju, financijske institucije (banke ili hipotekarne banke) pretvaraju svoju
nelikvidnu imovinu u likvidnu, odnosno dobivaju sredstva koja su prvotno potroSile kako bi

opet ulozile te ostvarile prihode i pokrile troskove ulaganja. Prema Rose i Hudgins (2015, str.
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286) u procesu sekuritizacije osniva¢ predstavlja kreditora ¢iji su krediti sekuritizirani, a ti se
krediti prenose na izdavatelja, odnosno na subjekt posebne namjene (krat. SPE) ili
organizaciju posebne namjene (krat. SPV). SPV je zaseban entitet, Sto zna¢i da se moze
samostalno zaduzivati na financijskim trziStima, ima neovisnu upravu, ali i1 ograni¢ene
aktivnosti. Iako se u teoriji sekuritizacija moze primjenjivati na sve vrste imovine (dovoljno je
postojanje ocekivanih novéanih tokova), u praksi se sekuritiziraju standardizirana
potrazivanja s relativno niskim rizikom naplate kao Sto su “visoko standardizirana
potrazivanja po stambenim i poslovnim hipotekarnim kreditima, auto i potrosackim kreditima,
leasingu, kreditnim karticama, kreditima malim i srednjim poduzeé¢ima (krat. SME),
studentskim kreditima, brodovima i avionima prodanim na kredit i sl.“ (Pavkovi¢, 2007, str.

12).

Tipi¢an postupak sekuritizacije opisan je u nastavku. Banka u svojoj aktivi drzi hipotekarni
kredit koji joj predstavlja nelikvidnu imovinu. Kako bi efikasnije alocirala kapital,
diversificirala aktivu i potencijalno snizila troskove novih prikupljanja sredstava, ona ovaj
kredit, zajedno s drugim sli¢nima, uklanja iz bilance. Krediti se formiraju prema sli¢énim
znacajkama i tako udruzeni su smjesteni u subjekt posebne namjene (engl. SPV). Na temelju
udruzenih kredita izdaju se duznicki vrijednosni papiri koji su visoko likvidni i imaju visok
kreditni rejting. Ovim vrijednosnicama na osnovi aktive (engl. Asset-Back Securities, krat.
ABS) javno se trguje na trziStima vrijednosnih papira. Ulagaci u vrijednosne papire primaju
kamate i glavnicu preko poduzeca koje pruza usluge prikupljanja kreditnih placanja.

Jednostavan prikaz postupka sekuritizacije aktive razvidan je iz slike 5.

Duznicki
Krediti - - V..
— | Posebni pravni || 1nvestitori

entitet (SPV)

—— —
Novac Novac

Banka

Slika 5: Standardni postupak sekuritizacije aktive
Izvor: lzrada studentice prema Rose, P.S., Hudgings, S.C. (2015): ,,Upravljanje bankama i financijske usluge®,
MATE d.o.0., Zagreb, str. 287

Na pocetku 1980-ih godina, Freddie Mac je razvio novi instrument hipotekarnog pokri¢a —

kolateraliziranu hipotekarnu obvezu (engl. collateralized mortgage obligation, krat. CMO)
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odnosno transiranje. Prema Rose i Hudgings (2015, str. 288) CMO je omogucavao ulaga¢ima
investiranje u razli¢ite razrede vrijednosnih papira s hipotekarnim pokricem s razli¢itim
rasporedom ocekivanih isplata. Potrazivanja prebacena na SPV dijele se u minimalno dvije
tranSe razlicite izloZenosti kreditnom riziku. Prva transa (,,senior) je ona u kojoj se nalazi
najveéi broj vrijednosnica i njezin se prinos S$titi sastavljanjem druge ili tree tranSe. One
uglavnom imaju krac¢e rokove dospijeca, a uzimaju ih investitori koji su manje skloni riziku
kao $to su banke, drustva za osiguranje i mirovinski fondovi. Druge tranSe (,,junior) su
riziCnije 1 u normalnim okolnostima daju veci prinos, a u slucaju potreskoca s isplatom
apsorbiraju gubitke bez da se naruse isplate prvih transi. ,,Ova rizi¢nija (,,junior*) potrazivanja
privla¢nija su Spekulativnijim ulaga¢ima kao S§to su Spekulantni investicijski fondovi, odnosno
fondovi za ogranic¢avanje rizika*“ (Rose i Hudgings, 2015, str. 290) koji se joS nazivaju hedge
fondovi. Prihodom od imovine koja je predmet sekuritizacije u prvom redu se isplacuje senior
tranSa, zatim druga, pa tre¢a. Ako se tranSa smatra previSe rizicnom da bi ostvarila Zeljeni
prinos, "ojacava" se razli¢itim garancijama i osiguranjem. Podjelom sekuritizirane imovine u
tranSe stvaraju se razli¢ite kombinacije prinosa i rizika te ih kupci kombiniraju za svoje

portfelje. TranSiranje u procesu sekuritizacije prikazano je slikom 6.

Potrazivanje
—
Prodaja mm— Senior transa
novcanih Novac
tokova
’ Specijalni
Vierovnici pravni -
(krediton) subjekt (SPV) |Potrazivanje
koji prodaju koji prikuplja Mezzanine transa
potrazivanje imovinu i
pakira je u Novac
fi— obveznice
Rezultati
0‘.’ pro.da)e PotraZivanje
imovine —_—
Junior obveznice
——
Novac

Slika 6: TranSiranje u procesu sekuritizacije
Izvor: Izrada studentice prema Pavkovié¢, A. (2007): ,,Utjecaj sekuritizacije potrazivanja na razvoj financijskog

sustava“, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Zagreb, str. 23

Prema Rose i Hudgins (2015, str. 287) rejting agencije, kao $to su Moodys, Standard & Poors
ili Fitch, rangiraju vrijednosne papire za prodaju tako da ulagaci imaju bolju predodzbu o
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mogucoj vrijednosti novih vrijednosnih papira. Klju¢ni sudionici procesa sekuritizacije su
pokrovitelj, povjerenik i serviser. lzdavatelj vrijednosnog papira, tj. subjekt posebne namjene
(SPV), prodaje vrijednosne papire na trzistu kapitala ¢esto uz pomoé¢ pokrovitelja izdanja
vrijednosnog papira (investicijskih bankara). Povjerenik nadgleda ispunjava li izdavatelj sve
uvjete prijenosa kredita u skup i brine se da sva pla¢anja budu proslijedena ulagac¢ima na
trzistu kapitala. Serviser (koji je Cesto izdavatelj kredita) sakuplja plaéanja na sekuritizirane
kredite i prenosi ih povjereniku, koji u konac¢nici vodi brigu da ulagaci na trzistu kapitala

prime glavnicu i kamatu po vrijednosnim papirima.

Sinteticka sekuritizacija je struktura s barem dvije razli¢ite pozicije izlozenosti riziku ili
tranSe koje odrazavaju razli¢it stupanj izloZenosti kreditnom riziku. Prema Marici¢ (2011)
sinteticka sekuritizacija sluzi izdavateljima da iskoriste cjenovne razlike izmedu stecene (i
Cesto nelikvidne) imovine i cijene koju su investitori voljni platiti za nju (ako je
diversificirana u veci fond imovine). ,,U slu¢aju sinteticke sekuritizacije kreditor zadrzava
vlasniStvo nad potrazivanjima i samo kreditni rizik Koji iz njih proizlazi transferira na SPV
(uz pomoc¢ derivata)“ (Pavkovi¢, 2007, str. 41). Kreditni rizik osnovne skupine izloZenosti, u
cijelosti ili djelomi¢no, ukida se kroz koriStenje financijskih kreditnih izvedenica poput
kreditno povezanih zaduZnica (engl. credit - linked notes, krat. CLN), razmjena neispunjenja
kreditnih obveza (engl. credit default swaps, krat. CDS) ili ugovora o razmjeni ukupnog
prinosa (engl. total return swap, krat. TRS). Nov¢ani tokovi koji proizlaze iz njih ovise o
nastupu kreditnog dogadaja (rizika) za koje se zastita kupuje. Kupac zastite (vlasnik imovine)
prenosi rizik iz svog portfelja na prodavatelja zastite ili izravno na trZiSte kapitala (ako
izdavatelj kredita ima visok rejting da moze izdati kreditno povezane zaduznice), ali nema
transfera imovine. Kupac zastite prenosi samo kreditni rizik i periodi¢no placa prodavatelju
zaStite premiju za preuzimanje kreditnog rizika. U sluCaju nastupa kreditnog dogadaja,
prodavatelj zastite nadoknaduje kupcu zaStite ugovorni iznos. ,,Sinteticka sekuritizacija se
pojavila iz razloga potesko¢a oko "stvarne prodaje" imovine te troSkovnih ¢imbenika i
vremena potrebnog za realizaciju transakcije na trziStu. Kreditno ojacanje je neophodno za
sinteticke sekuritizacije* (Pavkovi¢, 2007, str. 322). Pojednostavljeno prema Jobst-u (2008)
sintetiCka sekuritizacija predstavlja prodaju kreditnog rizika povezanog s imovinom bez
prijenosa prava vlasniStva nad imovinom. Jedan od pozitivnih razloga primjene sinteticke
sekuritizacije su porezne obveze koje su ,,nize kod sinteticke sekuritizacije u odnosu na
sekuritizaciju koja ukljucuje prodaju kreditne imovine* (Pavkovi¢, 2007, str. 322.). Proces

sinteticke sekuritizacije razvidan je iz slike 7.
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dogadaja po CLN-u

Financijsko trziste

Slika 7: Proces sinteti¢ke sekuritizacije
Izvor: lIzrada studentice prema Pavkovi¢, A. (2007): ,,Utjecaj sekuritizacije potraZivanja na razvoj financijskog

sustava“, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Zagreb, str. 44

Sekuritizacija aktive jedna je od najvaznijih financijskih inovacija. Provodenjem
sekuritizacije, sekuritizirani plasmani prelaze iz bilan¢ne u izvanbilan¢nu evidenciju, a banka
za emitirane vrijednosne papire dobiva novCana sredstva. KoriStenjem sekuritizacije banke
stvaraju likvidna sredstva, Sto ih je potaklo da proSire portfelj financijske imovine koja ¢e se
nuditi na trziStu ,,pa danas gotovo da i nema financijske imovine koja se nije sekuritizirala ili
se ne moze sekuritizirati, od komercijalnih zajmova, automobilskih zajmova, studentskih
zajmova, potrazivanja iz poslova karticarstva, pa do svih ostalih potrazivanja ili novéanih

tokova, makar oni bili u nekom budu¢em razdoblju valutirani* (Ercegovac, 2003, str. 105).

2.2.3. Obrnuta hipoteka

Iako ve¢ postoji posljednjih 80-ak godina, obrnuta hipoteka se zapocela intenzivnije
primjenjivati tek unazad nekoliko godina. Prema Bali¢ (2016, str. 12) financiranje obrnutom

hipotekom prvo se pojavilo u Velikoj Britaniji ranih 1930-ih godina, a zatim se 1970-ih

24



prosirila i na ostale dijelove Europe i 1980-ih godina na SAD. Danas se najviSe Koristi na

podrucju SAD-a, Kanade, Velike Britanije, Novog Zelanda te u nekim zemljama Europe.

Obrnuta hipoteka ili hipotekarni kredit s obrnutim anutitetom (krat. RAM) je financijski
proizvod koji sluzi za financiranje osoba starije Zivotne dobi koje nemaju zna¢ajna primanja
ili imaju niske mirovine, a raspolazu sa vrijednim nekretninama (kuce, stanovi, poljoprivredna
zemljista itd.). ,,Za takve osobe, koje redovito nemaju dovoljno novca za financiranje tekuce
potrosnje 1 za svakodnevne Zivotne, zdravstvene 1 slicne potrebe, ali 1 istodobno najcesce
posjeduju vrijedne kuce, stanove ili druge nekretnine u potpunom vlasnistvu, u kojima Zive i
koje ne namjeravaju prodavati, otvorena je potpuno nova mogucénost prihoda koristenjem
financijske tehnike hipotekarnog kreditiranja — ,,obrnute hipoteke* (engl. Reverse Mortgage)*
(Leko i Tusan, 2009, str. 133). Ovaj nacin financiranja omogucuje pretvaranje nelikvidne

imovine u likvidnu imovinu oslobodenu od poreza.

Bali¢ (2016) definira obrnutu hipoteku kao financijski ugovor po kojem vlasnici nekretnine u
dobi od 62 godine ili viS§e mogu pretvoriti vrijednost svoje kuce u gotovinu, kreditnu liniju,
mjeseCno primanje za odredeni broj godina, garantirani mjese¢ni dohodak za Zivota ili
kombinaciju dostupnih opcija, bez da se moraju odreéi vlasnistva ili zivota u kuéi. ,,Iznos koji
duznik prima ovisi o njegovoj dobi, vrijednosti kuce 1 kamatnim stopama na pocetku 1 tijekom
zajma. Sto je duznik stariji to je iznos veéi razmjerno vrijednosti kolaterala® (Bali¢, 2016, str.
14). Nakon smrti ili selidbe vlasnika, zajam dolazi na naplatu 1 isplac¢uju ga ili vlasnik ili
njegovi nasljednici ili se naplacuje od prodaje kuce. Bilo koji viSak od prodaje kuce daje se
vlasniku ili njegovim nasljednicima. ,,Jedna od prednosti obrnute hipoteke je da se od duznika
ne trazi nikakav dokaz o primanjima, pa se tako 1 oni sa niskim primanjima mogu kvalificirati
sve dok zadovoljavaju ostale uvjete* (Bali¢, 2016, str. 14). Kreditori mogu profitirati od
pozamasnih provizija, naknada, premija osiguranja i drugih nekamatnih prihoda, a
zajmoprimci otplatiti preostali dug tradicionalne hipoteke primjenom obrnute hipoteke. Prema
Bali¢ (2016) vjerovnik odreduje koliko novca moze posuditi, a zatim oduzima iznos Kkoji
duznik jos uvijek duguje iz svojih raspolozivih sredstava. Tim novcem se isplati prvi kredit, a

nakon toga korisnik obrnute hipoteke raspolaze s ostatkom novca.

Prema Leki i TuSanu (2009) iznos sredstava iz obrnute hipoteke ovisi o izabranom nacinu

kreditiranja, a to su:
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jednokratna isplata cijelog iznosa odmah po odobrenju kredita (“lump sum™),
odobravanje kreditne linije,

redovite mjesecne isplate i

M w0k

kombinacija navedenih mogué¢nosti.

U slucaju jednokratne isplate korisnik dobiva najmanje novca jer je tada troSak kamata
najve¢i (kamate se obracunavaju na cjelokupan iznos odobrenih sredstava i za cijelo
razdoblje). Ovaj nacin financiranja se koristi kada je glavni cilj otplatiti postoje¢i dug. Najveci
iznos sredstava moguce je dobiti u modelu otvorene kreditne linije koja korisniku omogucava
izbor kada i koliko ¢e sredstava povuéi, do maksimalno dostupnog iznosa, sve dok se kreditna
linijja u potpunosti ne iscrpi. Redovite mjesecne isplate predstavljaju ugovoreni iznos
sredstava koji ¢e se isplacivati korisnicima svaki mjesec do kraja Zivota drugog bracnog
partnera. Zadnji nacin raspolaganja je kombinacija do sada navedenih moguénosti kao npr.
isplata dijela ukupnog iznosa odjednom u kombinaciji s kreditnom linijom, redoviti mjeseéni

priljevi sredstava u kombinaciji s pocetnom isplatom odredenog dijela ukupnog iznosa itd.

Kao §to je ve¢ spomenuto, krajem 1970-ih godina nudili su se razli¢iti oblici obrnutih
hipoteka na podru¢ju SAD-a, ali tek 1989. godine ova je industrija pocCela ubrzano rasti, kada
je Stambeni i urbani razvoj (engl. Housing and Urban Development, krat. HUD) uveo prvi
nacionalni program obrnutih hipoteka (engl. Home Equity Conversion Mortgages, krat.
HECM). Na taj je na¢in HUD osiguravao zajmove obrnute hipoteke sklopljene pod uvjetima
pravila HECM-a. ,,HUD je jamcio zajmodavcima da ¢e agencija otkupiti viSak kredita po
njegovom prekidu ili ako duznici vi§e ne mogu sami financirati kredit* (Bali¢, 2016, str. 13).
Kada je Federalna uprava za stanovanje (engl. Federal Housing Administration, krat. FHA)
usla na trziSte sa HECM programom, ova industrija je dozivjela najve¢i rast. Uvodenjem i
drugih programa, kao $to je Fannie Mae (engl. Federal National Mortgage Association), rast
industrije obrnute hipoteke je poja¢an. Prema Bali¢ (2016) od 1990. do 1992. godine, nakon
Sto je pokrenut HECM program, sklopljeno je 5000 ugovora, a najbrzi rast zabiljezen je u

razdoblju 1993-1998, u kojem je skopljeno 46 570 ili 85% svih obrnutih hipoteka.

Na grafikonu 1 prikazan je broj obrnutih hipoteka (HECM) u SAD-u od 2005. do 2016.
godine. NajvisSe odobrenth HECM-a bio je u 2009. godini, kada je zabiljeZeno 114 692
obrnutih hipoteka. Moze se primijetiti uzlazan trend do 2009. godine, a zatim silazan trend

nakon financijske krize 2007/2008. Fannie Mae je bila glavni izvor financiranja HECM-a, ali
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je financijska kriza izazvala sumnje hoce li se to i nastaviti. Fannie Mae je u ozujku 2009.
godine povecala kamatnu stopu HECM-a, §to je utjecalo na iznose koji su starije osobe mogle

posuditi, a smanjilo iznose isplata onima koji su bili u procesu HECM-a.
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Grafikon 1: Broj obrnutih hipoteka (HECM) u SAD-u od 2005-2016. godine
Izvor: https://www.statista.com/statistics/629946/number-of-hecms-usa/ [12.8.2017.]

Prema tome, moze se zakljuciti da se ,.koncept obrnute hipoteke u velikoj mjeri zasniva

upravo na ¢injenici dugoro¢nog rasta cijene i vrijednosti nekretnina“ (Leko i Tusan, 2009, str.
138).

2.3. Distribucijski kanali

2.3.1. Tehnoloske inovacije u bankarstvu

E-bankarstvo se naglo razvilo posljednjih nekoliko godina. Moze se podijeliti na internet i
mobilno bankarstvo. Prvo se razvilo internet bankarstvo koje je znac¢ajno olakSalo poslovanje

bankama, kao i njihovim klijentima. Nakon uspjesnog uvodenja internet bankarstva, banke su

27



uvele mobilno bankarstvo, koje omogucava klijentima transakcije u bilo kojem trenutku i na

bilo kojem mjestu koriStenjem pametnog mobitela.

Internet bankarstvo uspjeSno povezuje komitente s pruzateljima financijskih usluga
(bankama), odnosno omoguéava obavljanje brojnih financijskih transakcija bez odlaska u
banku. Svaki klijent banke moze aktivirati internet bankarstvo popunjavanjem zahtjeva u bilo
kojoj poslovnici banke. Prema Rose i Hudgins (2015, str. 120) tajnost racuna i sigurnost
obavljanja transakcija osigurana je primjenom tokena, PIN-om te autorizacijom platnih
naloga. Kako bi podaci svakog klijenta ostali sigurni, koriste se najsuvremeniji i najsigurniji
sustavi koji se brinu za zastitu podataka kao Sto su SSL protokol, sustav vatrozida i rutera.
Komitenti koji se koriste online financijskim uslugama mogu biti usluzeni po zna¢ajno nizim
troSkovima putem bankomata ili telefona od onih komitenata koje osobno usluzuje sluzbenik

banke.

Prema Rose i Hudgins (2015, str. 121) prednosti uvodenja internet bankarstva za banke su:

e Trosak formiranja i odrZavanja internet stranica je nizak u usporedbi s izgradnjom,
opremanjem i zaposljavanjem osoblja otvaranjem tradicionalne podruznice,

e Usluge su dostupne 24 sata na dan, 365 dana godiSnje 1 nude precizne informacije 1
transakcije,

e Komitenti sami nalaze pruzatelje financijskih usluga,

e Dobivanje povratne informacije o kvaliteti usluge, cijeni i problemima prije nego $to

bi se dobilo u tradicionalnoj podruznici.

Rose i Hudgins (2015, str. 120) navode da je kod internet bankarstva vrlo znacajan kapacitet
za gotovo neograniceno Sirenje jer su evidentne nove potrebe komitenata za uslugama. Vise
financijskih poduzeca ¢e nuditi komitentima usluge agregiranja racuna ¢ime ¢e komitenti
svaki dan moc¢i pratiti status svog osobnog budZeta i doznati §to se dogada s njihovim Stednim
1 investicijskim racunima, ¢ak 1 ako su ti racun rasprSeni kod razli€itih poduzeca koja pruzaju
financijske usluge. Najveci izazov s kojim se suocavaju internet usluge je pitanje osiguranja i
sigurnosti korisnika. Internet se pokazao ranjivim na prevaru i kradu identiteta gdje
neovlastena osoba krade osjetljive privatne informacije o poduze¢ima i pojedincima i koristi
ih za troSenje velikih iznosa na kreditnim karticama ili za ruSenje ugleda Zrtava. U posljednje

vrijeme internet je postao ucinkovit u prijenosu novca diljem svijeta za financiranje terorizma.
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Kako bi se ovaj problem sprijecio, depozitne institucije bi trebale ocijeniti izloZenost riziku
zbog pruzanja internetskih usluga i razviti u¢inkovitiji postupak kontrole rizika. U dokumentu
pod nazivom ,Autenti¢nost u okruZenju internetskog bankarstva“, Americka federalna
bankovna agencija usredotoCila se na cinjenicu kako ucinkovito provjeriti identitet (ID)

svakog komitenta kako bi se smanjio rizik krade identiteta.

Neke banke, kako bi zastitile svoje komitente, traze da komitenti registriraju svoja osobna
racunala kod banke tako da ona moze izdati upozorenje ukoliko se ucini da se online
aktivnosti vezane za rac¢un komitenta izvode s racunala koje nije registrirano (Rose i Hudgins,
2015, str. 118). Postupci kontrole rizika znace i vece troSkove za pruzatelje internetskih
usluga, ali mogu i pruziti znacajnu prednost najve¢im financijskim poduze¢ima, koja si mogu
priustiti instalaciju i odrZavanje sloZenih procedura vezanih za ID komitenta. Prema Rose i
Hudgins (2015, str. 121) sve vise financijskih poduzeca otvaraju internetske ,,podruznice®
preko kojih se prodaju usluge putem internet stranica. Neke od usluga su: placanje racuna,
prijenos sredstava, upiti o0 stanju, hipotekarni i potroSacki krediti te upoznavanje komitenta s
ostalim uslugama koje su na raspolaganju u glavhom uredu banke. Takoder, na internet
stranicama financijska poduzeca uvode i mape, kako bi komitentima pruzila informacije o

najblizim uredima banaka i o vrsti usluga koje se pruzaju u svakoj od tih poslovnica.

Na sljede¢em grafikonu prikazano je koriStenje internet bankarstva u europskim zemljama u
2016. godini. Vidljivo je kako ¢ak 91% norveSke populacije koristi ovu uslugu, nakon cega
slijede Danska i Finska. Medu 16 zemalja, Hrvatska se nalazi na 12. mjestu s 38% korisnika
internet bankarstva. Gledaju¢i Europsku uniju kao cjelinu, prosjek koriStenja internet
bankarstva iznosi 49% (sluzbena internet stranica Statista). Kao $to je ve¢ spomenuto, internet
bankarstvo ima mnoge prednosti za korisnike, a sukladno tome, raste i povjerenje u tu uslugu
te se broj korisnika povecava. U zemljama poput Njemacke 1 Austrije, koriStenje gotovine
(fizickog, opipljivog novca) doZivljava znafajno smanjenje (sluZbena internet stranica

Statista).
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Grafikon 2: Koristenje internet bankarstva u europskim zemljama 2016. godine
Izvor: izrada studentice prema https://www.statista.com/statistics/222286/online-banking-penetration-in-leading-

european-countries/ [12.8.2017.]

Medu najve¢im nedostatcima internet bankarstva Rose i Hudgins (2015, str. 121) navode
zastitu privatnosti komitenata te sprjeCavanje kriminala, primjerice koristenjem privatnih
pozivnih brojeva, dijeljenjem transakcija na manje serije ili koristenje kodiranih podataka.
Takoder, konkurencija na internetu nije geografski ograniena, pa Se tisu¢e pruzatelja

financijskih usluga otimaju za racun svakog komitenta.

S obzirom na spomenuti problem zaStite privatnosti i sprjeavanja kriminala, izvrSena su
odredena istrazivanja 0 zabrinutosti korisnika interneta u vezi tih pitanja. Na grafikonu 3
prikazani su podaci o postotku korisnika interneta koji su zabrinuti za hakiranje u svoje
osobne bankovne racune, po regijama, a podaci su iz studenog 2014. godine. Vidljivo je kako
je od ukupnog uzorka cak 78% korisnika zabrinuto za hakiranje osobnih bankovnih racuna.
Najveci udio zabrinutih korisnika interneta (84%) prevladava u Latinskoj Americi, a najmanyji
(70%) u Europi.
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Grafikon 3: Udio korisnika interneta koji su zabrinuti za hakiranje u svoje osobne

bankovne racune (studeni 2014., po regijama)

Izvor: https://www.statista.com/statistics/373436/global-opinion-criminal-hacking-personal-bank-account/
[12.8.2017.]

Danas banke ulazu znacajna sredstva u mobilne bankarske sustave kako bi zadovoljili potrebe
korisnika i bile konkurentnije na globalnom trzistu. Moze se re¢i da je mobilno bankarstvo
jedna od najmladih inovacija u elektronskom bankarstvu i predstavlja pogodan i brz nacin
obavljanja bankarskih transakcija koriste¢i mobilne telefone. Promjene koje uvodi e-
poslovanje bankarskih sustava poti¢u razvoj mobilnih aplikacija za koriStenje usluga m-
bankarstva. Mobilno bankarstvo predstavlja veoma vazan dio bankarske ponude, pogotovo jer
su bankarske usluge preko mobilnih telefona sve atraktivnije za sve veci broj korisnika.
Mobilno bankarstvo omoguéuje upravljanje vlastitim financijama bilo gdje i bilo kada. Uz
posebnu aplikaciju prilagodenu mobilnim telefonima s operativnim sustavima 10S i Android
mogu se brzo i lako obavljati osnovne financijske transakcije ili do¢i do potrebnih informacija

(sluzbena internet stranica OTP banke).

Neke od usluga koje nudi mobilno bankarstvo su: provjera stanja i prometa po racunima ili

stanje depozita i kredita, provodenje kunskih placanja i pregled izvrSenih i neizvrSenih
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placanja, placanje racuna skeniranjem bar koda ili slikanjem racuna, kupoprodaja deviza ili
ugovaranje oro¢enog depozita, komuniciranje s bankom putem autoriziranih poruka
(postanski sanducic¢), lokacije najblizih bankomata i poslovnica banke (sluzbena interet

stranica Zagrebacke banke).

Na grafikonu 4 prikazan je broj korisnika mobilnog bankarstva u SAD-u od 2009. do 2016.
godine u milijunima. Moze se primijetiti uzlazan trend i viSe nego trostruko poveéanje broja
korisnika mobilnog bankarstva. Broj korisnika pametnih telefona u SAD-u svakodnevno
raste, i to prvenstveno medu mladom populacijom, koji medu prvima iskoriStavaju sve
pogodnosti usluge mobilnog bankarstva. Takoder, vazno je napomenuti kako ovu uslugu ne
nude vise samo banke, ve¢ potpuno nove ,,mobilne banke“, koje zapravo predstavljaju

aplikaciju, bez ikakve poslovnice i naknade kao kod tradicionalnog bankarstva.
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Grafikon 4: Broj korisnika mobilnog bankarstva u SAD-u od 2009-2016. godine (u
milijunima)

Izvor: https://www.statista.com/statistics/244411/number-of-mobile-banking-users-in-the-united-states/
[11.8.2017.]

Na sljede¢em grafikonu prikazana je struktura, odnosno udio korisnika mobilnog bankarstva
medu korisnicima mobilnih telefona u SAD-u od 2009. do 2016. godine. Od niskih 18%
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udjela 2009. godine, taj udio je konstantno rastao i znacajno se povecao na ¢ak 51% u 2016.
godini. U SAD-u je 2013. godine 78,1% stanovnika imalo mobilni telefon, dok se za 2018.
predvida da ¢e ta brojka narasti i do 81,5% stanovnika (sluzbena internet stranica Statista).
Prema toj prognozi, logi¢no je ocekivati i daljni trend rasta udjela korisnika mobilnog
bankarstva medu stanovniStvom koje posjeduje mobilni telefon. Mobilno bankarstvo prati
razvoj tehnologije pametnih telefona i postaje sve popularnije, a najveci broj korisnika ove

usluge spada u dobnu skupinu od 18 do 29 godina (sluzbena internet stranica Statista).
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Grafikon 5: Udio korisnika mobilnog bankarstva medu vlasnicima mobilnih telefona u

SAD-u od 2009-2016. godine
Izvor: https://www.statista.com/statistics/244414/percentage-of-us-mobile-phone-users-who-use-mobile-
banking/ [11.8.2017.]

Kao sto je ve¢ navedeno, mobilno bankarstvo, kao najmlada od tehnoloskih inovacija u
bankarstvu, nudi brze i pogodne na¢ine obavljanja bankarskih transakcija, i to bilo kada i bilo
gdje te postaje sve popularnije medu populacijom. Sukladno tome, na grafikonu 6, prikazani
su razlozi koristenja mobilnih placanja, odnosno mobilnog bankarstva u SAD-u 2015. godine.
Vidljivo je kako se gotovo polovina (45%) ispitanika odlu¢ila na koriStenje ove usluge upravo

zbog njenih samih pogodnosti, dok njih 20,5% koristi mobilna pla¢anja samo iz razloga sto
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uopée posjeduju pametni telefon. Slijedi dostupnost mobilnih pla¢anja, odnosno mobilnog
bankarstva, zadovoljstvo sa sigurnoscu usluge te ostali razlozi zastupljeni u manjim udjelima.
Najmanji broj ispitanika odlu¢io se na koriStenje ove usluge jer im je to ponudeno u
posjecenoj prodavaonici. Unato¢ tome, moze Se zakljuciti kako su pogodnosti mobilnog
placanja prepoznate te ih sve vise ljudi koristi upravo zbog toga.
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mobilnih plaanja

Imam pametni telefon

Moguénost mobilnih pladanja postala je

dostupna

Postao/la sam zadovoljan/na sa
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Grafikon 6: Glavni razlozi koristenja mobilnih pla¢anja (mobilnog bankarstva) u SAD-

u 2015. godine

Izvor: https://www.statista.com/statistics/291069/reason-began-using-mobile-payments/ [11.8.2017.]

Unato¢ rastu¢em trendu koriStenja mobilnog bankarstva i njegovoj popularnosti medu
populacijom, uz pogodnosti koje ova usluga pruza, postavljaju se i neka sigurnosna pitanja.
Na sljede¢em grafikonu prikazana su neka sigurnosna pitanja o kojima su se izjasnili
stanovnici SAD-a 2015. godine. Tako se kao glavne brige oko ove usluge navode hakiranje i
presretanje osobnih podataka (25,1% ispitanika), a takoder postoji strah od gubitka ili krade
telefona (13,4%). Od ostalih razloga znacajno je spomenuti i zloupotrebu 1 nedozvoljeno
koriStenje osobnog racuna te zlonamjerne softvere i viruse. Ipak, najveéi broj ispitanika
(37,4%) brinu upravo svi navedeni razlozi zajedno te zbog toga nemaju povjerenja u uslugu

mobilnog bankarstva.
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Grafikon 7: Sigurnosna pitanja mobilnog bankarstva u SAD-u 2015. godine
Izvor: https://www.statista.com/statistics/244322/mobile-payment-security-concerns-of-us-consumers/

[11.8.2017.]

2.3.2. Plasti¢ne Kkartice

Vazan dio kategorije distribucijskih kanala ¢ine plasti€ne kartice. Suvremeno poslovanje
danas je nezamislivo bez karticnog poslovanja te je tako plasti¢na kartica, proizvod americke
prakti¢nosti poslala sinonim za "plasticni novac". Kada je plasticnoj kartici dodana i
magnetna traka s digitalnim zapisom, zapocela je migracija s plasticnog u "elektroni¢ki
novac". Pojavom ¢ipa na kartici mijenja se naziv u "elektronicki nov¢anik" iz kojega se
obavlja elektronicko pla¢anje. Mnogo transakcija na POS-terminalima potvrduje Svijest
gradana o prednostima koriStenja elektronickog plac¢anja. “Istrazivanje agencije Moody’s
pokazalo je da upotreba kartica izravno utjeCe na ekonomski rast, povecava ucinkovitost i

sigurnost te jaca borbu sa sivom ekonomijom” (Lider media, 2013).

Osnovna podjela plasti¢nih kartica je na debitne i kreditne kartice. Debitne kartice su platne
kartice transakcijskih racuna (tekuéi, devizni, ziroracun) koje izdaju banke. Upotreba kartice
uvjetuje osigurano pokri¢e (novac na racunu) za izvrSenje transakcije U trenutku njezina

zadavanja. Kod kreditnih kartica upotreba kartice ne uvjetuje korisniku osigurano pokric¢e za
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izvrSenje transakcije u trenutku njezina zadavanja. ,,Tako veca upotreba kreditnih i debitnih
kartica potice gospodarsku aktivnost jer smanjuje troskove transakcija i unapreduje
ucinkovitost razmjene robe i usluga” (Lider media, 2013). Prema tome, upotrebom plasti¢nih

kartica potrosaci imaju siguran i brz pristup novcu, bilo u obliku depozita ili kreditnih kartica.

Kreditne kartice rabe se za placanje robe, usluga, podmirenje obveza ili podizanje gotovine na
ovlastenim mjestima. One olakSavaju kreditiranje te koriStenje i dostupnost novca. Prema
Vidi¢ (2009) prve kreditne kartice nastale su u SAD-u 1920-ih kojima su se tada koristile
samo tvrtke poput nafnih kompanija i lanaca hotela. Prvu univerzalnu kreditnu karticu koja se
mogla koristiti u raznovrsnim prodajnim i usluznim objektima, izdao je Diners Club Inc.. ,,U
Europi je krajem 1990. godine postojalo oko 200 milijuna vlasnika kreditnih kartica, a taj broj
je do 1995. godine povecan na 350 milijuna“ (Vidi¢, 2009, str. 8).

1z sljedeceg grafikona vidi se kako su se koristile usluge placanja u Europskoj uniji od 2000.
do 2015. godine, i to prema procijenjenom broju transakcija u milijardama. Moze se
primijetiti kako upravo plasticne kartice, odnosno plac¢anje koriste¢i iste, biljezi znacajni
porast u tom razdoblju, pa je tako od nesto malo vise od 10 milijardi broj tih transakcija 2015.
dosao do preko 50 milijardi transakcija. Istovremeno, vidljivo je i kako postoji trend pada

koriStenja ¢ekova, odnosno ,,papirnatih® transakcija.
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Grafikon 8: Upotreba glavnih usluga pla¢anja u Europskoj uniji od 2000-2015. godine

prema procijenjenom broju transakcija u milijardama
Izvor: https://www.ech.europa.eu/press/pdf/pis/pis2015.pdf [13.8.2017.]

Kreditne kartice olaksavaju kreditiranje, koristenje i dostupnost novca. Novac je time postao
samo niz elektronicki zapisanih brojki koje se pohranjuju na milimetarski ¢ip kreditne kartice.
Vidi¢ (2009) spominje da su zbog svoje Siroke uporabe kreditne kartice opceprihvacene u
cijelom svijetu te imaju svoj uc¢inak u svim dijelovima gospodarstva; njihove moguénosti su
raznolike, a daljnjim razvojem tehnologije razvijat ¢e se i1 njihova uporabna svojstva.
“Kreditne kartice tako pozitivno utjecu na globalno povecanje BDP-a, pa je tako ¢ak 1 u krizi,
od 2008. do 2012., globalni BDP ‘pojacan’ za ¢ak 983 milijarde americkih dolara, $to je rast
od 1,8 posto” (Lider media, 2013).

2.4. Novi koncepti bankarstva

2.4.1. Islamsko bankarstvo

Islamsko bankarstvo predstavlja poslovni model koji je baziran na realnoj imovini te

pridonosi pravednijoj raspodjeli resursa i profita, ve¢oj drustvenoj pravdi, jednakosti, zastiti
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vlasnickih prava, zabrani kamate (Riba) 1 utjecaj pravila na ekonomsko ponasanje pojedinca,
drustva i drzave, rukovodeci se okvirima moralnih, etickih i duhovnih normi koje proizlaze iz
Serijata (islamski zakon). Otvaranje ruralne banke u Egiptu 1963. godine (Mit Ghamr Village
Bank) te korporativne banke u Pakistanu 1965. godine, koje su u poslovanju zabranile
kamatnu stopu, smatra se pocetkom ekspanzije modela islamskog bankarstva. Mit Ghamr
Village Bank bila je prva banka koja je nudila ,tri tipa racuna: Stedne, investicijske i tzv.
Zakah racune® (Anti¢, 2008, str. 60). Prikupljena sredstva putem ovih racuna banka je
pretvarala u zajmove i odobravala malim poduzecima te investirala u djelatnosti trgovine i
industrije. Prema Radi¢ (2016, str. 2) nebankarska institucija Muslim Pilgrims Savings
Corporation je nastala pod inicijativnom Malezije 1963. godine i zasnhivala se na
beskamatnom mehanizmu S$tednje. Nakon zabiljezenog uspjeha transformira se u banku

Pilgrims Management and Fund Board (Tabung Haijj).

Glavne dvije medunarodne grupe koje su povezane s aktivnostima islamskog bankarstva su:
Dar al Mal al-Islami Group i Al-Baraka Group. Prema Anti¢u (2008) razvojni proces
islamskog bankarstva mozZe se podijeliti na dva kanala, a to su islamske banke i islamski
"prozori" (specifiéni proizvodi koji nude konvencionalne banke koje teze servisiranju potreba
islamske zajednice). Ovaj koncept nije se §irio samo u zemljama u kojima prevladava
islamska vjera, nego i u onima u kojima ona i nije toliko zastupljena (SAD, Danska, Juzna
Afrika, Japan, Velika Britanija). ,,Globalni giganti poput Citibank, ABN Amro, HSBC, BNP
Parabis 1 Bank of America, pojacavaju napore da bi preko islamskih bankarskih ,,prozora*

zadovoljili rastuce potrebe islamske populacije” (Anti¢, 2008, str. 66).

Kako je glavna odlika islamskog bankarstva zabrana kamata, postavlja se pitanje kako
funkcionira islamsko bankarstvo. Co¢i¢ (2012) navodi da nepostojanje kamata ne znaéi da je
zabranjeno ulagati ili posudivati novac radi ostvarivanja profita, ali se transakcije temelje na
podjeli rizika u ostvarivanju dobiti ili gubitka. Islam zabranjuje kamatu (,,kamatnu stopu®), ali
dopusta i potice trgovinu i trgovacke transakcije (,,stopu povrata®) Sto je velika razlika. Oni
koji posuduju novac mogu zaraditi stopu povrata na svoj novac samo ako sudjeluju u riziku

stvaranja profita.

Prema Coci¢ (2012, str. 2015) islam priznaje privatno vlasni§tvo i trzisnu ekonomiju te
prihvaca motiv zarade do razumne granice, ali i predstavlja odredena ograni¢enja u

ekonomskim aktivnostima kao $to su:
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e Zabranjene robe i usluge (alkohol, droga, pornografija, igre na sre¢u, zarada
monopolisti¢nog profita, mito, korupcija, prijevare, terorizam),

e Zabrana kamate u svrhu sprjecavanja nepravde (prelazak cijelog rizika na duznika),

e Neizvjesnost poslova u kojima poslovni partneri nemaju dovoljno znanja ili
informacija o prometu kupoprodaje, hazarderski poslovi, Spekulacije, neodredenosti
koje se mogu odnositi na robu, njezine cijene, vrijeme isporuke i na¢ine placanja,

e Zabranjeni nacin trgovine (prodaja na dug, plac¢anje cijene ili robe u buduénosti po
cijenama koje su danas utvrdene) i

e Druge zabranjene aktivnosti, koje se odnose na pitanja ,,krajnje namjere korisnika* u

pojedinim aktivnostima s aspekta dopustenog ili zabranjenog.

Islamske banke mogu zajedno sa klijentom uci u investiciju i dijeliti dobit ili gubitak ili robu,
opremu i sl., koju klijenti traze, kupiti i onda dati klijentu u zakup ili prodati uz odgodeno
placanje. To znaci da se banka bavi ulaganjem 1 trgovinom dijele¢i rizik s klijentom, a ne

samo pukim posudivanjem novca kao $to je primjer u konvencionalnom bankarstvu.

Cotié (2012) navodi da se prema poslovnom ili trgovinskom stajalistu ugovori mogu

razvrstati prema njihovoj ekonomskoj funkciji i namjeni u Cetiri kategorije, a to su:

Transakcijski ugovori,
Financijski ugovori,

Ugovori o posredovanju i

N

Ugovori o druStvenom blagostanju.

Prema Cociéu (2012, str. 216) transakcijski ugovori se mogu podijeliti na:

e Bay al - Muajjil ugovor koji podrazumijeva prodaju s odgodom placanja. Glavna
znacajka je da prodavatelj ne smije kupcu zaraCunavati nikakvu naknadu, niti
troSkove za odgodeno placanje.

e Bay al - Salam ugovor koji podrazumijeva kupovinu s odgodom isporuke. Kupac
placa prodavatelju cjelokupnu cijenu unaprijed, ali se istovremeno obvezuje isporuciti
robu do odredenog roka u budu¢nosti. Ova vrsta ugovora je prikladna za financiranje

malih i srednjih poslovnih subjekata u poljoprivredi 1 obrtnistvu. Omoguéuje
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poljoprivrednicima da unaprijed dodu do financijskih sredstava kako bi ulozili u
proizvodnju svojih kultura. Ugovori se odnose samo za one proizvode Cija se kvaliteta
1 kvantiteta moze odrediti u trenutku sklapanja takvog ugovora. Kod ovih ugovora
dozvoljeno je osigurati jamcem ili zalogom da ¢e prodavatelj izvrSiti svoju ugovornu
obvezu.

ljarah ugovor koji podrazumijeva davanje u zakup-najam-lizing. U ovom ugovoru
vlasnik konkretne imovine prenosi pravo njezina koriStenja na drugu osobu uz to¢no
definiran vremenski period i cijenu (rentu). Ovu vrstu ugovora odreduje da davatel]
lizinga mora biti cijelo vrijeme vlasnik predmeta najma koji mu sluzi kao instrument
osiguranja. ljarah ugovori su srednjoro¢nog i dugoro¢nog tipa i prikladni su za
financiranje opipljive imovine kao $to su nekretnine, strojevi i druge robe, ali 1 najam
osobnih usluga. Ovi modeli nalaze i veliku primjenu u uspjesnom izdavanju islamskih
obveznica.

Istisna ugovori koji podrazumijevaju partnerstvo u proizvodnji. Ovi ugovori koriste se
za financiranje specifi¢ne proizvodnje koju je moguce napraviti jedino uz suglasnost
islamske banke. Nacin i vrijeme placanja su dosta fleksibilni u ovoj vrsti transakcija.

Ugovorne strane same reguliraju nacin pla¢anja u skladu s obostranim interesima.

Kod Bay al-Salam ugovora i Istisna ugovora, imovina se kupuje ili prodaje prije nego je

proizvedena. Bay al Salam ugovor se ne moze jednostrano raskinuti, a Istisna ugovor se moze

raskinuti prije nego §to se pocne s proizvodnjom. ljarah ugovori i Istisna ugovori se najcesce

primjenjuju kod financiranja projekta u industriji, industrijske opreme, strojeva, brodova,

plinovoda i sli¢ne infrastrukture.

»Financijski ugovori su namijenjeni za financiranje transakcijskih ugovora kako u

financiranju trgovackih aktivnosti, vrijednosnica pokrivenih imovinom, tako i za davanje

financijskih sredstava kroz partnerske odnose s bankom* (Co¢i¢, 2012, str. 217). Tablicom 1

prikazana je usporedna analiza osnovnih financijskih ugovora.

Prema Coci¢u (2012) financijski ugovori mogu se podieliti na:

ljarah/Istisna ugovore,
Murabaha ugovor koji se temelji na prodaji uz profitnu marzu. Ulogu trgovca

preuzima islamska banka koja posreduje izmedu proizvodaca i potencijalnog kupca
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odredenih proizvoda. Banka ne posuduje novac, ve¢ kupuje imovinu za klijenta (koji
zbog nedostatka sredstava nije u moguénosti da to sam ucini) ¢ime se osigurava veza
financiranja s konkretnom imovinom, gdje se banka izlaze riziku pri kupnji i prodaji
realne imovine.

e Musharakah tj. ugovor o poslovnom partnerstvu (engl. join venture) gdje dva ili vise

partnera ulazu svoj kapital i rad dijele¢i poslovni rizik.

Tablica 1: Usporedna analiza financijskih ugovora islamskog bankarstva

Tip aran¥mana Naknada Financijska Dodatne Period Distribucija
P financijeru struktura garancije financiranja vrijednosti
o Utvrdena kao . s Unaprijed Datumqm

Troskovi Bez ucesca . dospijeca
.. postotak Kolateral, utvrden, kraci
plus/lizing “rvdenih agenta iamstva od Fivotno ugovora, povrat
(ljarah/lstisna) . (poduzetnika) ] - 8 duga, rezidual
ulaganja vijeka projekta
agentu
Utvrdena kao Rezidualna
postotak vrijednost firme
Agencijski ostvarenog Bez ucesca N financijeru, ili
aranzman rezultata, agenta !:ﬁ:g:i;al’ }\illf\(/)iré);(?il}é ?ﬁ me | Puna naplata
(Murabaha) sukladno (poduzetnika) ] ! uloga iz
izvr$enim kolaterala,
ulaganjima agentu nista
Utvrdena kao
postotak .
Zajednicko ostvarenog Obavezno . . Rez@ual
ulaganje rezultata, useice Bez dodatnih Neorogen, do razmjeran
(Musharakah) sukladno poduzetnika garancija likvidacije firme | strukturi
vrienim financiranja
ulaganjima

Izvor: lzrada studentice prema Marinkovi¢, S., (2013): ,Islamsko nasuprot konvencionalnom bankarstvu:

Usporedna analiza aranzmana financiranja“, Bankarstvo, No. 3, str. 122

Ugovori o posredovanju sluze za u¢inkovitu realizaciju transakcijskih i financijskih ugovora.
Njima se koriste posrednicki financijski agenti u svome posredovanju, a sluZe i za one usluge

za koje se placa naknada.

Ugovori o drustvenom blagostanju zakljuCuju se izmedu pojedinca i1 drusStva koje zeli
razvijati dobrobit i blagostanje pojedinih kategorija stanovnistva koje su manje privilegirane
(studenti, umirovljenici, invalidi). Za ove vrste kredita koristi se Qard — e — Hasha ugovor
prema kojem se daje kredit bez ikakvih troskova ili naknade uz obvezu korisnika da vrati

banci pozajmljenu glavnicu do odredenog roka.
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Islamsko bankarstvo je ne samo vjerski, nego 1 odrziv te druStveno odgovoran financijski
model. Najvece kompanije koje posluju po principu islamskog bankarstva su Al Rajhi
Banking & Investment Corp., ¢ije je sjediSte u Saudijskog Arabiji, Albaraka & The
International Investitor Dar-Al-Maal-Al-Islami, &ije je sjediste u Zenevi i Katar International
Islamic Bank sa sjedistem u Dohi (sluzbena internet stranica poslovnisvijet.ba). Prema Radic¢
(2016, str. 15) od europskih zemalja islamsko bankarstvo je najrazvijenije u Velikoj Britaniji,
a zastupljeno je i u Luksemburgu, Francuskoj, Danskoj (gdje su islamske banke s
tendencijom Sirenja poslovanja). Islamske financije predstavljaju jedan od najbrze rastucih

segmenata globalnih financija.

Grafikon 9 prikazuje broj odvjetnic¢kih drustava u Londonu koja su nudila usluge po pitanju
islamskog bankarstva od 2009. do 2016. godine. Uvida se kako je s vremenom sve vise
drustava uvodilo takve usluge u svoje poslovanje te od 2016. godine njih 30 nudi pravno

savjetovanje oko pitanja islamskog bankarstva.

Broj drustava

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Grafikon 9: Broj odvjetni¢kih drustava keja nude pravne usluge po pitanju islamskog
bankarstva u Londonu od 2009-2016. godine

Izvor: https://www.statista.com/statistics/324363/uk-islamic-finance-law-firms-advice-services-london/
[11.8.2017.]
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Sljedeci grafikon prikazuje podatke o broju banaka koje nude islamsko bankarstvo u Londonu
u periodu od 2009. do 2014. godine, prema uskladenosti sa Serijatom. Vidljivo je kako su u
prve 4 godine 22 banke pruzale usluge islamskog bankarstva u jednakom omjeru (izmedu
banka kojima je dio poslovanja islamsko bankarstvo i onih banaka koje su u potpunosti
uskladene sa Serijatom), dok se 2013. godine jedna banka ,preselila iz grupe koja
djelomi¢no pruza te usluge u grupu koja je u potpunosti uskladena sa Serijatom. Od 2014.
godine broj takvih banaka smanjio se na 20, a prevladavaju banke koje nisu u potpunosti

uskladene sa Serijatom.

. - - - .

15

2013 2014

b
o

2009 2010 2011

B Banke - dio poslovanja je islamsko bankarstvo B Banke - u potpunosti uskladene sa Serijatom

Grafikon 10: Broj banaka koje nude usluge islamskog bankarstva u Londonu od 2009-

2014. godine, prema uskladenosti sa Serijatom

Izvor: https://www.statista.com/statistics/324126/uk-islamic-finance-banks-london/ [11.8.2017.]

Ukoliko se pogleda globalni obujam islamskih obveznica po izdavatelju (podaci iz ozujka
2010.), moze se zakljuciti kako vrlo velik postotak otpada na azijske zemlje s mnogobrojnim
muslimanskim stanovniStvom (grafikon 11). Malezija drzi gotovo polovinu obveznica
(47,1%), a slijede je Saudijska Arabija i Ujedinjeni Arapski Emirati. SAD zauzima peto
mjesto, ali prvo medu zapadnjackim zemljama, s udjelom od 3,4%. S obzirom da su ovo
podaci iz 2010. godine, za ocekivati je kako se trend Sirenja na zapadne zemlje nastavio i

kako je mogucée da se struktura promijenila.
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Malerija

Saudijska Arabija

Ujedinjeni Arapski Emirati

Indonerija

Spedingene Amencke Driave

Pakistan

Singapur ]0.3%

Ujedinjeno Kraljevstvo | 0.2%

Hong Kong | 0.2%

Udio izdavatelja

Grafikon 11: Globalni obujam islamskih obveznica po izdavatelju — zemljama (oZujak

2010. godine)
Izvor: https://www.statista.com/statistics/268305/global-volume-of-islamic-bonds/ [11.8.2017.]

2.4.2. Etiéko bankarstvo

Bankarstvo (u oblicima zalagaonica, Stednih kasa, zadruznih banaka i uzajamnih pomo¢i) od
tridesetih godina proslog stolje¢a gubi svoje eti¢ne/drustveno odgovorne i ukljucive principe.
Zbog toga se stvara potreba za novom generacijom socijalnih banka, takozvanih eti¢nih
banaka. ,,Eti¢ko (alternativno, odrzivo, socijalno, solidarno, "¢isto") bankarstvo ili banke "sa
savjescu", prepoznaju se u nacelima poslovanja, sadrZaju poslova te specifi¢nostima klijenata,
koje takve banke opsluzuju® (Kundid, 2014, str. 251). Eti¢ko bankarstvo podrazumijeva
radikalniju posvecenost banaka ekoloskim i druStvenim pitanjima. Eticko bankarstvo ima
dvije dimenzije, odnosno komponente. Prva je financiranje ekonomskih aktivnosti s
pozitivnim drustvenim utjecajem, a druga je profit. Kada se govori o profitu u etickom
bankarstvu, on se ne dijeli medu dioniCarima, a ako se i dijeli to je ograni¢eno. Prema Kundid
(2014, str. 252) etickim bankama ostarivanje profita je od drugorazrednog znacaja, ali kada bi
one radile bez ostvarivanja profita ne bi mogle opstati, a bez socijalne, odnosno drustvene

dimenzije, imali bi obi¢nu tradicionalnu banku.
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Kundid (2014, str. 252) navodi da eticke banke ili etiCko bankarstvo posjeduju sljedeca

temeljna obiljezja u procesu pruzanja financijskih usluga:

e izostanak i odbijanje sudjelovanja u Spekulativnim aktivnostima na financijskim
trziStima uz minimalnu ponudu udjela u odrzivim investicijskim fondovima,

e fokusiranost na depozitno — kreditne aktivnosti,

e financiranje projekata sukladno drustvenim, eti¢kim i ekoloskim standardima, poput
financiranja socijalnog i ekoloski orijentiranog stambenog zbrinjavanja, organske
poljoprivredne proizvodnje, obnovljivih energetskih izvora te malog gospodarstva,

e postojanje solidarnosti izmedu deponenata i zajmotrazitelja u obliku nizih kamatnih
stopa na depozite, zbog ostvarivanja nizih kamatnih stopa na kredite,

e orijentiranost na lokalno ili regionalno trziSte, umjesto financiranja prekograni¢nih 1
medunarodnih projekata i

e orijentiranost na dugoro¢ne projekte.

Eticke banke orijentirane su prema klijentu (Stedisi, investitoru) koji zeli eti¢ku upotrebu
novca te im daje moguénost odlu¢ivanja o tome gdje uloziti novac i, ako ga uloze, pruzaju
jasne informacije o tome gdje sredstva ulazu. Novac pozajmljuju kljentima na temelju
izvodljivosti projekta bez garancija i kolaterala. Ujedno ulazu u tvrtke koje unaprjeduju
drustvo 1 okoli$. Kundid (2014) navodi da su temeljni proizvodi etickih banaka razlicite vrste
zelenih kredita, poput kredita za ekolosku poljoprivredu, obnovljive izvore energije, Cistu ili
zelenu tehnologiju, krediti za stambeno zbrinjavanje 1 vecu financijsku ukljucenost, krediti za
poticanje razvoja obrtniStva 1 zanata te poticanje neposrednog plasiranja ekoloskih namirnica
na trziSte, tj. od strane proizvodaca, financiranje projekata usmjerenih prema nerazvijenim
zemljama svijeta te u konacnici krediti za obrazovanje, istrazivanja, kulturu i umjetnost,

projekte u zajednicu, zdravstvenu skrb i sl.

Minimalni potrebni uvjeti za postojanje eticke banke su (prema sluzbenoj stranici ebanka.eu):

1. Maksimalno drustveno djelovanje, odnosno uzimanje u obzir kriterija zabrinutosti od
strane StediSa 1 investitora kada se donose odluke o investiranju,

2. Efektivni i profesionalni menadzment,

3. Transparentnost kao glavna vrijednost u administrativnom menadZmentu i procesu

donoSenja odluka 1
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4. KorisStenje etickog ponasanja u cjelokupnom procesu investiranja i donoSenju odluka.

Eticke banke u Europi najcesce su ¢lanice Europskog udruzenja etickih i alternativnih banaka
i financijera (engl. European Federation of Ethical and Alternative Banks and Financiers, krat.
FEBEA), Medunarodnog udruZenja investitora u socijalno gospodarstvo (engl. International
Association of Investors in the Social Economy, krat. INAISE) i/ili Svjetskog udruZenja za
bankarstvo utemeljeno na vrijednostima (engl. Global Alliance for Banking on Values, krat.
GABYV). Prema Kundid (2014), ipak jedno od najznacajnijih udruzenja etickih financijera je
Svjetsko udruzenje za bankarstvo utemeljeno na vrijednostima. Prema posljednjem godiSnjem
izvjestaju GABV-a, ovo udruZenje broji 39 €lanica, vise od 24 milijuna korisnika te posjeduje

ukupnu aktivu u iznosu od 110 milijardi USD.?

Na sljede¢em grafikonu prikazana je struktura ¢lanica GABV prema broju za 2016. godinu.
Najvec¢i udio ¢lanica ove organizacije Cine financijske institucije iz Europe i Sjeverne

Amerike, s jednakim udjelom od 28%, dok uvjerljivo najmanji udio ¢lanica dolazi s Bliskog
Istoka (3%).

2 http://www.gabv.org/wp-content/uploads/Annual-Report-2016-EN.pdf [13.08.2017]
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Grafikon 12: Prikaz strukture prema broju ¢lanica GABV-a za 2016. godinu
Izvor: http://www.gabv.org/wp-content/uploads/Annual-Report-2016-EN.pdf [13.8.2017.]

Zahvaljujuci krizi i preziru tradicionalnih banaka od strane bankovne klijentele razvija se sve
viSe eticko bankarstvo kao alternativa iskljucivo profitno usmjerenom bankovnom konceptu.
Svoje poslovanje temelji na nacelima druStvene i ekoloSke odgovornosti, demokrati¢nosti i

transparentnosti.
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3. STABILNOST BANKOVNOG SUSTAVA

3.1. Definiranje bankovne stabilnosti

Definicije financijske i bankovne krize se medusobno razlikuju. Financijska kriza je S§iri
pojam od bankovne krize i definira se ,,kao ostro, kratko i ultracikliCko pogorsanje svih ili
ve€ine financijskih paramatara, kamatnih stopa, cijena dionica i nekretnina, Sto rezultira
komercijalnom insolventno$¢u i steCajevima financijskih institucija® (Prga, 2006, str.142).
Financijska kriza, osim bankovne krize, ukljucuje valutne, twin, duznicke i sustavne
financijske krize (Prga, 2006). Ipak, prave financijske krize dogadaju se samo onda kada je
ugrozena stabilnost bankovnog sustava. Prema Kundid (2013, str. 66) financijske krize su
epizodni, odnosno prolazni dogadaji, a ukljucuju znacajne realne troskove u ekonomskom
proizvodu. TroSak bankarskih i financijskih kriza moze se myjeriti kroz fiskalne troskove ili
procjenjivati kroz gubitak ekonomskog proizvoda. Financijske i bankovne krize sprje¢avaju
normalno funkcioniranje financijskog trzista, S$to rezultira smanjenjem gospodarske
aktivnosti. Prema Prga (2006), bankovna kriza nastaje bankrotom pojedinac¢nih banaka ili
kolapsom cjelokupnog bankovnog sustava, ili moze predstavljati sustavne krize koje
rezultiraju propascéu velikih banaka ili propadanjem veéeg broja banaka sa znacajnijim

udjelom u ukupnoj bankovnoj aktivi nekog financijskog sustava.

Kao §to je ve¢ do sada spomenuto, financijska i bankovna kriza su medusobno povezane.
Posljednjih tridesetak godina doslo je do nekoliko financijskih kriza koje su uzdrmale
svjetsko trziSte. Znacajnije medunarodne financijske krize su primjerice kriza $tedionica u
SAD-u 1980-ih, Latinsko Americka kriza od 1970.-1980. godine, Japanska bankarska kriza
pocetkom 1990-ih, Azijska kriza u 1997. i 1998. godini, kriza u Rusiji 1998. i 1999. godine te
kriza koja je dovela do apsolutnog kraha ameri¢kog, a tako i svjetskog trzista — financijska
kriza s pocetkom u 2007. godini, poznatija kao subprime Kkriza (prema sluzbenoj internet
stranici wikipedija). 1z primjera subprime krize koja se dogodila 2007. godine u SAD-u moze
se zakljuciti da je bankovna kriza dovela do velike financijske krize. Za nastanak krize
ovakvih razmjera postoji mnogo uzroka. O najces¢im uzrocima financijskih kriza govori se u

sljede¢em potpoglavlju.

Upravljanje krizama jedan je od najtezih zadataka 1 iziskuje visoke troSkove, a ukljucuje

promptno rjeSavanje problema moralnog hazarda, identifikaciju dubine krize 1 distribucije
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fiskalnog opterecenja. ,,Bankovnu krizu iznimno slozenom ¢ini tzv. domino efekt. U slucaju
poljuljanog povjerenja u financijske posrednike, Stedise ¢e, zbog nedovoljnog znanja o
stabilnosti pojedinacne banke, povlaciti sredstva i iz solventnih i iz nesolventnih banaka“
(Prga, 2002, str. 143). Takav fenomen moze se nazvati financijskom panikom koja rezultira

velikim gubicima u gospodarstvu.

Kao S§to se moze razlikovati bankovna i financijska kriza, tako se razlikuje bankovna i
financijska stabilnost. lako se u ekonomskoj literaturi ova dva pojma poistovjecuju, bankovna
stabilnost uzi je pojam od financijske stabilnosti, odnosno ¢ini jedan od aspekata financijske
stabilnosti. Postoje razli¢ite definicije financijske stabilnosti. Prema definiciji Svjetske banke
(sluzbena internet stranica, 2017) ,,financijska stabilnost predstavlja otpornost financijskog
sustava na financijsku krizu. Stabilan financijski sustav efikasno alocira resurse, visi procjenu
1 upravlja financijskim rizicima, odrzava razinu zaposlenosti blizu prirodne stope
gospodarstva te eliminira relativna kretanja cijena stvarne i financijske imovine koja ¢e
utjecati na monetarnu stabilnost. Financijska stabilnost je bitan dio gospodarskog rasta jer se
vecina transakcija u realnom gospodarstvu odvija kroz financijski sustav. Prema definiciji
HNB-a (krat. Hrvatska narodna banka, sluzbena internet stranica, 2015) ,financijska
stabilnost temelji se na povjerenju sudionika na financijskim trziStima i znatno ovisi o
ciklickim kolebanjima u njthovim ocekivanjima 1 ponaSanju. Financijskom stabilnoS¢u
ponajprije se bavi makrobonitetna politika koja obuhvaca mjere, instrumente i aktivnosti
potrebne za oCuvanje stabilnosti financijskog sustava te izbjegavanjem i smanjenjem
sistemskog rizika (rizici poremecaja koji mogu imati negativan utjecaj za financijski sustav i

realno gospodarstvo).*

Bankovna stabilnost bitna je za odrZavanje stabilnosti ¢itavog gospodarskog sustava. ,,Banka
je stabilna, uz ostale nepromijenjene uvjete, ukoliko ulijeva povjerenje deponentima i ostalim
vjerovnicima te ukoliko efikasno alocira svoja sredstva“ (Kundid, 2013, str. 70). Banke u
svojim bilancama drZe depozite deponenata (financijskih institucija, poduzecéa i stanovniStva)
koje plasiraju u kredite. Povezanost bankovne i financijske stabilnosti vidljiva je kod
bankovnih kredita koji zauzimaju dominantnu ulogu u financiranju gospodarskih subjekata.
Ukoliko dode do panike i deponenti po¢nu povlaciti depozite iz svojih banaka, vrlo brzo strah
I nesigurnost se mogu prosiriti i navesti druge deponente da povuku depozite iz svojih banaka
Sto ¢e dovesti do domino efekta. Domino efekt moze narusiti bankovni sustav i ulogu banaka

na financijskom trzistu. Kako ne bi doslo do ovih situacija, depoziti se osiguravaju kako bi se
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zastitio bankovni sustav i stabilnost, osobito u vrijeme krize. ,,Stoga se moze zakljuciti kako
je stabilan bankovni sustav nuzan preduvjet za zdrav financijski sustav, kao i ukupan
ekonomski rast (Mati¢, 2016, str. 53). Prema Kundid (2013, str. 70) stabilnost poslovanja
banaka odredena je stabilnim makroekonomskim okruzjem, a na mikroekonomskoj razini
ovisi o afirmaciji temeljnih nacela bankovnog poslovanja: zadovoljavajuc¢oj likvidnosti,
sigurnosti, profitabilnosti, efikasnosti i solventnosti banke. Takoder, prema Mileti¢ (2008)
bankovni sektor ima posebnu ulogu u osiguranju makroekonomske stabilnosti i razvoja

trziSnog gospodarstva.

3.2. Makroekonomski i mikroekonomski uzroci bankovne nestabilnosti

Vrlo je tesko utvrditi toéne uzroke bankovne krize, ali prou¢avanjem makroekonomskih i
mikroekonomskih prilika uzroci krize lakSe se uocavaju. ,,To se moze uciniti analizom
makroekonomskih prilika koje vladaju u gospodarstvu svake pojedine zemlje i nihova utjecaja
na poslovanje odnosne banke* (Mileti¢, 2009, str. 2). U sustavnoj krizi makroekonomski
uzroci imaju vedi utjecaj u potesko¢ama u poslovanju banaka, ali mikroekonomski uzroci su

relevantniji od makroekonomskih uzroka u izoliranom neuspjehu pojedinih banaka.

Prema Prgi (2006) makroekonomski uzroci bankovnih kriza su (slika 8):

e Niska stopa rasta BDP-a — koja je povezana s budu¢nos¢u ukupne ekonomije, ali i s
profitnim moguénostima kompanija u buduénosti,

e Visoke ili volatilne kamatne stope — mogu negativno utjecati na profitabilnost banaka,

e Visoka stopa inflacije — dovodi do smanjenja povjerenja u ekonomiji i do vecih
promjena u cijenama proizvoda i usluga,

e Prebrza liberalizacija financijskog trZiSta — povezana sa Spekulativnim napadima iz
inozemstva,

e Osjetljivost financijskog sustava na nagli odljev sredstava — koji bi mogao dovesti do
naglog porasta kamatnih stopa i smanjenja povjerenja,

e Sustav osiguranja depozita — koji moze unijeti vecu razinu moralnog hazarda u sustav
koji nastaje kada banke preuzimaju rizike iz plasiranja sredstava, a znaju ukoliko dode
do gubitaka da ¢e biti pokriveni od strane vladinih i medunarodnih financijskih

institucija,
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Efikasnost pravnog sustava — spor i neefikasan pravni sustav dodatna je prepreka za

razvoj ucinkovitijeg bankarskog sustava,

Problem "prenoSenja" — problemi u poslovanju jedne banke utjeGe na poslovanje

drugih,

Nedostatci regulative i supervizije.
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Slika 8: Makroekonomski uzroci bankovnih kriza

Izvor: izrada studentice prema Prga, I., (2006): ,Stabilnost hrvatskog bankovnog sustava — jesu li bankovne

krize proslost?*, Ekonomija, Zagreb, Vol. 13, No. 5-6, str. 144.

Prema Mileti¢u (2009) jako makroekonomsko okruZenje, u kojem kreditne institucije posluju,

igra vaznu ulogu u nastanku krize, Korijeni krize su u nacelu u mikroekonomskim i

institucionalnim propustima i1 neuspjesima. U novije vrijeme sve je viSe istraZivanja

fokusirano na mikroekonomske uzroke bankarskih kriza.

Prema Prgi (2006) najvazniji mikroekonomski uzroci bankovnih kriza su (slika 9):

e Neuskladenost aktive i pasive banke — dovodi do mnogih rizika, a veéina tih rizka

nastaje zbog procesa kvalitativne transformacije bankovnih aktiva. Najc¢es¢i su trzisni

rizici (rizik promjene kamatne stope, valutni rizik te rizik likvidnosti),

e Akcije menadzmenta — slabo informiran i lose educiran menadzment,

e Prevare — dio operativnih rizika banaka,

e Kvaliteta aktive — jedan je od najvaznijih uzroka problema u poslovanju banaka.

Problemi s kvalitetom aktive ogledaju se kroz brzi rast kreditnog portfelja,

neadekvatne kreditne politike, te nedostatnu diverzifikaciju kreditnog portfelja.
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e Oblici operativnog rizika — npr. slaba interna kontrola, neadekvatni interni procesi,

problemi sa informati¢kim sustavom.

Mikroekonomski uzroci
bankovnih kriza

oblici operativnog
rizika

neuskladenost aktive

i pasive banke akcije menadzmenta prevare kvaliteta aktive

Slika 9: Mikroekonomski uzroci bankovnih kriza

Izvor: izrada studentice prema Prga, I., (2006): ,Stabilnost hrvatskog bankovnog sustava — jesu li bankovne

krize proslost?*, Ekonomija, Zagreb, Vol. 13, No. 5-6, str. 147.

3.3. Mjerenje bankovne stabilnosti

Bankovna stabilnost se moze mjeriti, ali je nije moguée jednoznacno iskazati zbog brojnih
faktora koji utje€u na nju. Postoje modeli za mjerenje bankovne stabilnosti, a prema Mati¢

(2016) mogu se podijeliti prema obuhvatu predvidanja na:

1. Mikroekonomske modele koji ispituju poslovanje, specificnosti i trziSne pokazatelje
poslovanja pojedinac¢nih banaka, s ciljem donoSenja zaklju¢ka o uzro€nicima propasti ili
vjerojatnosti buducih poremecaja i

2. Makroekonomske modele koji, za razliku od mikroekonomskih modela, sagledavaju
bankovni sustav kao jednu cjelinu, a ne kao skup pojedina¢nih banaka. Kao eksplanatorne
varijable uzimaju se makroekonomske varijable koje se koriste za predvidanje sustavnih

bankovnih kriza.

Pokazatelji koji se najceSce koriste za mjerenje stabilnosti bankovnog sustava su:
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Altmanov Z score model jedan je od najznacdajnijih modela koji se koristi za izracun
bankovne i financijske stabilnosti. Z score je uobicajena mjera stabilnosti na razini pojedinih

institucija. Njegov izracun prikazan je kroz sljedecu formulu:

(k4w
7 =
o

k - kapitaliziranost banke,
1 - povrat na ukupnu imovinu,

o — standardna devijacija prinosa na imovinu banke.

Visi Z-score implicira manju vjerojatnost insolventnosti. Najvece ograni¢enje ovog modela je
zasnivanje razultata na ra¢unovodstvenim podacima. Ako financijske institucije ne pruze

istinite podatke moze se dobiti pretjerano pozitivna ocjena stabilnosti.

Udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima (engl. non performing loans / total loans —
NPL) — ,mjera je kvalitete kreditnog portfelja banke, a ratuna se kao udio nenaplativih
kredita za koje banka nije primila planiranu uplatu od strane duznika viSe od 90 dana od roka
dospijec¢a i kredita koji iziskuju naplatu potrazivanja prodajom kolaterala, u ukupno
odobrenim kreditima‘ (Mati¢, 2016, str. 64). PoZeljno je i u bankovnom poslovanju se tezi §to

nizem udjelu nenaplativih kredita u ukupnim kreditima.

Kapitaliziranost (engl. equity to assets ratio — E/A) — je financijski pokazatelj koji racuna
udio kapitala u ukupnoj aktivi. Prema Mati¢ (2016) vlasnicki kapital apsorbira gubitke od
bezvrijednih kredita, loSih investicija u vrijednosnice, kriminala te od pogresnih procjena
menadzmenta, tako da banka moZe nastaviti s poslovanjem sve dok se njeni problemi ne
isprave, a gubici ne poniste. Sto je ve¢i rizik od propasti banke, ona bi trebala imati veéi udio
vlastitog kapitala u ukupnoj aktivi, Sto bi znac¢ilo veéu sposobnost da apsorbira gubitke.

Visoka kapitaliziranost nepovoljna je za dioniCare jer umanjuje efekte financijske poluge.

3.4. Upravljanje bankovnom stabilnos$cu

Kako bi se postigla stabilnost bankovnog sustava, potrebna je bankovna regulacija. Prema
Kundid (2013, str. 22) bankovna regulacija u Sirem smislu obuhvaca skup pravila kojima se

usmjerava djelovanje banaka te mehanizme razvoja pomocu kojih se prati uskladivanje
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banaka s tim pravilima. Pojava bankarskih kriza pripisuje se neuspjeSnosti regulatora u
izvrSavanju povjerene mu zadace. No, ,,regulatorna pravila, definirana ¢itavim nizom propisa
koje banke moraju primjenjivati, oblikuju i ograni¢avanju bankovno poslovanje, odnosno
proizvode. Svaka promjena zakonskog okvira, monetarnih ili poreznih mjera moze za banku
znaliti oteZanje uvjeta poslovanja, dodatne troSkove, smanjenje likvidnog i kreditnog

potencijala“ (Mileti¢, 2009, str. 5).

,,Krajnja svrha i regulacije i nadzora (kontrole) poslovanja banka je u $to ve¢oj mjeri sprijeciti
Stetne posljedice krize u bankarstvu (ucestalost, intenzitet i dubinu), kako za vjerovnike
banaka, tako i za gospodarstvo koje banka opsluzuje i u konacnici za porezne obveznike koji,
kroz rashode proracuna, placaju svaki neuspjeh funkcioniranja banaka, odnosno bankarskog
sustava.” (Mileti¢, 2008, str. 14). Bankovna unija je sustav nadzora i sanacije banaka na razini
EU-a koji djeluje na temelju pravila koja se primjenjuju u cijeloj EU-i (sve zemlje
europodruéja i one drzave ¢lanice EU-e koje joj se odluce priklju¢iti). Cine je tri glavne
sastavnice: jedinstvena pravila, jedinstveni nadzorni mehanizam i jedinstveni sanacijski
banke ¢iji je opstanak ugroZen saniraju bez koriStenja novca poreznih obveznika i s
minimalnim u¢inkom na realno gospodarstvo. ,,Dopustanje rada loSim bankama s narusenim
poslovanjem ili podrZzavanje prijevara unutar banke s vremenom dovodi do mnogo vecih

troskova "CiS¢enja"* (Mileti¢, 20009, str. 5).

Na sluzbenoj stranici Europskog vijeca nabrojani su glavni ciljevi bankovne unij e

e Osigurati otpornost banaka 1 uciniti ih sposobnima da se nose sa svim financijskim
krizama u buduénosti,

e Sprijeciti situacije u kojima se novac poreznih obveznika upotrebljava za spaSavanje
banaka koje propadaju,

e Smanjiti fragmentaciju trzista uskladivanjem pravila za financijski sektor i

e Poboljsati financijsku stabilnost u europodrucju i EU-i u cjelini.

® http://www.consilium.europa.eu/hr/policies/banking-union/ [05.09.2017]
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4. EFEKTI FINANCIJSKIH INOVACIJA NA  STABILNOST
BANKOVNOG SUSTAVA

4.1. Financijska kriza 2007/2008 i wutjecaj financijskih inovacija na bankovnu
nestabilnost

Svjetska ekonomija prolazi kroz najtezu financijsku krizu u posljednjih 80 godina. Najprije se
javila kao kriza na trziStu nekretnina u SAD-u sredinom 2007. godine. Prema Kovacevi¢,
(2015) vrlo brzo se transformirala u financijsku krizu, a narucito u krizu likvidnosti, potom u
gospodarsku krizu, i na kraju u druStvenu i politicku Krizu. ,,Uzrok Sirenja financijske krize
bila je Cinjenica §to su gotovo sve najveée europske, azijske, bliskoistoéne i australske
financijske institucije (banke, fondovi, osiguravaju¢e kompanije) i korporacije imale velike
financijske plasmane na americkom financijskom i stambenom trzistu“ (Letica, 2010, str. 10).
Do krize je dovelo mnogo ¢imbenika. Osnivale su se nove institucije, te masovno Kkoristili
relativno novi proizvodi kao S$to su financijski derivati. Financijski sektor razvijao se
neusporedivo brze od realne ekonomije. Prema Jurman (2014), rast financijskog sektora i
njegovu globalizaciju omogucavala je dinami¢na deregulacija i razvoj informatike i
telekomunikacija, kao i financijskih inovacija. Financijsko trziste postalo je globalno te su se
razvili gigantski financijski subjekti, banke i ostali koji su postali ‘preveliki da bi propali’
(engl. too big to fail). Usporedno s rastom financijskog trzista, razvijali su se i sustavi nadzora
i regulacije, ali oni su u vecoj mjeri ostali nacionalnog karaktera. ,,Mnogi inovativni
financijski proizvodi, posebno u sektoru investicijskog bankarstva, funkcionirali su izvan
sustava nadzora“ (Jurman, 2014). Ameri¢ki FED (engl. Federal Reserve) 1990-ih vodio je
politiku niske kamatne stope. Manipuliranjem kamatnom stopom postizala se ravnoteza i
izbjegavale krize, koje su se akumulirale posljednjih dvadesetak godina u SAD-u. Nakon
napada na WTC (Svjetski trgovacki centar) u New Yorku 2001. godine, naredna 33 mjeseca
FED je drzao negativhu kamatnu stopu. Na tim temeljima ekspandiralo je kreditiranje, a
novac je bio jeftin i dostupan. Navedeno smanjivanje kamatnih stopa pogodovalo je lakSem
dodjeljivanju kredita Amerikancima za kupnju nekretnina. ,,Budu¢i da je cijena nekretnina
kontinuirano rasla kroz relativno dug vremenski period, ocekivalo se da ¢e se taj trend i
nastaviti, §to je utjecalo na potraznju (motivacija stanovnika na kupnju nekretnine), a prilika
da kreditom steknu nekretninu pruZena je i ku¢anstvima s niskim prihodima, §to je rezultiralo
plasmanom velikog broja rizi¢nih bankarskih proizvoda, odnosno drugorazrednih Kkredita

(engl. subprime mortgage)* (Baresi¢-Nikic, 2016, str. 10). Zbog lako dostupnih kredita, rasla
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je potraznja za nekretninama, sto je utjecalo na povecanje njihovih cijena. Na tom segmentu
balon se najbrze razvijao, ali po¢eo je i pucati. Prema Jurman (2014), mehanizam nastanka
financijskog balona bio je vrlo jednostavan: banke su masovno odobravale kredite bez solidne
procjene rizika i bez odgovarajucih kolaterala. Najcesce je bila dovoljna procjena da ¢e cijene
nekretnina i dalje rasti, a krediti su se odobravali osobama bez stalnog zaposlenja. Banke su
zaradivale ogromne profite, a uprave visoke bonuse, a poslovna javnost bila je zadovoljna
rastom cijena bankarskih dionica i uloga u fondove. Cijene nekretnina su toliko rasle, da je

bilo samo pitanje vremena kada ¢e balon prsnuti.

Usporavanje gospodarstva SAD-a zapocelo je 2005. godine, naknadnim povecanjem
kamatnih stopa srediSnje americke banke, §to je dovelo do toga da zajmoprimci s niskim
dohotcima nisu vise mogli vracati hipoteke i morali su prodavati svoje kuce. Kada se u
plasmanima banaka pojavila ogromna koli¢ina visokorizi¢nih ugovora, pojavila se potreba za
znacajnijom sekuritizacijom. Krediti su se pretvarali u prenosive instrumente, tj. u vrijednosne
papire i na taj nacin su se stvarala likvidna sredstva koja prije nisu bila dostupna. Prema
Reider (2010) Fannie Mae i Freddie Mac nisu davale kredite, nego su otkupljivale najrizi¢nija
bankovna potraZivanja, zatim bi ih razbijali na manje dijelove te ih grupirali prema stupnju
rizika. Grupirane su pakete nudili u obliku obveznica institucionalnim investitorima

reklamirajuci njihovu rentabilnost, a skrivajuci rizicnost.

Na sljede¢em grafikonu prikazana je dobit, odnosno gubitak od vrijednosnih papira izdanih od
strane komercijalnih banaka, a osiguranih od strane agencije za osiguranje depozita (engl.
Fedral Deposit Insurance Corporation, FDIC) u razdoblju od 2000. do 2016. godine u
milijardama ameri¢kih dolara. U razdoblju od 2001. do 2004. godine i od 2010. do 2016.
godine moze se primijetiti da komercijalne banke ostvaruju dobitke od izdanih vrijednosnih
papira, a u 2000. te od 2005. do 2009. godine, komercijalne banke posluju s gubitkom.
Najve¢i gubitak, u iznosu od 14.48 milijardi ameri¢kih dolara, komercijalne banke su

ostvarile u 2008. godini za vrijeme financijske krize.
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Grafikon 13: Dobitak/gubitak od vrijednosnih papira izdanih od strane komercijalnih
banaka osiguranih od strane agencije za osiguranje depozita (FDIC) u SAD-u od 2000-
2016. godine (u milijardama USD)

Izvor: https://www.statista.com/statistics/193111/securities-gains-and-losses-of-fdic-insured-us-commercial-
banks/ [16.8.2017.]

Financijski instrumenti pomocu kojih je financijsko trziste nekontrolirano raslo bili su
financijski derivati. Trziste derivata glavni je segment globalnog financijskog balona. ,,Prema
procjenama BIS-a vrijednost vazeéih ugovora iz te oblasti na kraju 2007. iznosi 600 milijardi
dolara™ (Buljan, 2016, str. 16). Prema Jurman (2014) najbrze rastu¢i financijski derivat,
poznat kao CDS (engl. Credit Default Swap), koji je omogucio osiguravanje nekretninskih
kreditnih proizvoda, narastao je na 55 milijardi dolara, $to je vise od vrijednosti ukupnog

americkog stambenog fonda.

American Home Morgage proglasila je bankrot 6. kolovoza 2007. godine i tako je postala
prva Zrtva ameri¢kog trziSta nekretnina. ,,Pred krahom su se naSle najvaZnije financijske
institucije SAD-a: Fannie Mae i Freddie Mac (,,government-sponsored enterprises”, koje su
raspolagale polovicom hipotekarnih zajmova u SAD-u, u vrijednosti od 5000 milijardi

dolara), zatim americka osigruravajuca grupacija (engl. American International Group, AlG;
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jedno od najvecih osiguravaju¢ih drustava na svijetu, s viSe od tisu¢u milijardi dolara
vrijednom imovinom), Citigroup, Lehman Brothers, Washington Mutual, itd.“ (Mlikoti¢,
2011, str. 88). Konvencionalni bankarski sustav dozivljava svoju najvecu krizu u povijesti |
odrzava se direktnim drzavnim intervencijama koje tiskaju novac i pumpaju ga u sustav.
Prema Zanki (2016), drzava je procijenila da su AIG i Citigroup preveliki da propadnu ("too
big to fail") i intervenirala s ukupnih 150 milijardi dolara u spasavanju AIG-a (time postala
osamdesetpostotni vlasnik), a jamstvom od 306 milijardi dolara i izravnom investicijom od 20
milijardi dolara u Citigroup. Propast do tada najve¢e kompanije u ameri¢koj povijesti Lehman
Brothers i najveée banke Washington Mutual oznalile su krah neovisnog investicijskog
bankarstva u SAD-u. Ova kriza negativno je djelovala i na japanski i europski financijski
sustav. Takoder, Zanki (2016) navodi da je u prosincu 2007. godine Europska sredisnja banka
pozajmila europskim poslovnim bankama 500 milijardi dolara, a imala je i direktne
intervencije i u bankarski sustav SAD-a. ,,Pred bankrotom su se naSle brojne financijske
institucije: nizozemsko — belgijski Fortis, francusko — belgijska Dexia, britanski Bradford &
Bingley i Northern Rock, njemacki Hypo Real Estate, nizozemski ING i Aegon, itd.”
(Mlikoti¢, 2011, str. 88).

Mishkin financijsku krizu od 2007. do 2009. godine dijeli u dvije prepoznatljive faze. Prva
faza traje od kolovoza 2007. do kolovoza 2008. godine i veze se S tvrtkama specijaliziranim
za odobravanje hipotekarnih kredita duznicima sa slabijom kreditnom sposobnos¢u (subprime
krediti). Zapocela je 9. kolovoza, kada je divovska francuska banka BNP Paribas obustavila
otkup (isplatu) udjela u nekim od svojih nov¢anih fondova, zbog nelikvidnosti americ¢kih
vrijednosnica emitiranih na temelju hipotekarnih stambenih kredita, odobrenih duZnicima sa
slabom kreditnom sposobnos$¢u. Druga faza pocinje od rujna 2008. godine s propascu
divovske investicijske banke Lehman Brothers. Ovaj dogadaj, od jedne naocigled prolazne
faze (kako su smatrali ameri¢ki analiti¢ari za vrijeme prve faze), doveo je do globalne krize.

(prema sluzbenoj internet stranici, Poslovni.hr, 2011)

Kundid (2014) smatra da aktualna financijska kriza svjedoc¢i da su brojni bankovni proizvodi
bili, ili da su jo$ uvijek destruktivni, a ne produktivni. Takoder, istice da je financijsko trziste i
dalje prezasi¢eno s pruzateljima financijskih usluga 1 financijskim proizvodima, pretjerano
posredni¢ko (u smislu postojanja brojnih razina posredniStva), prekompleksno u sadrzaju
ponudenih proizvoda i u konacnici nerazvijeno u dijelu zastite korisnika financijskih usluga.

Cvitani¢ (Poslovni dnevnik, 2009) smatra da ¢e se kreditni derivati manje upotrebljavati nego
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u posljednjih deset godina, a njihova regulativa postroziti. Ipak derivati nee nestati jer su
korisni. Forward, futures, opcijski i swap ugovor omogucavaju tvrtkama bolje upravljanje
trzi$nim rizicima. Derivati bi se trebali uvesti na nelikvidnim trziStima jer su tamo potrebni

fleksibilni instrumenti, ali postoji velika mogu¢énost njihove zloupotrebe.

Sljede¢i grafikon prikazuje broj financijskih izvedenica, odnosno derivata, u milijunima.
Obuhvacéeno je vremensko razdoblje od 2007. do 2016. godine. Moze se vidjeti kako je od
2008. godine doslo do pada koristenja financijskih izvedenica, zatim je doSlo do porasta od
2011.-2014. godine, ali nakon toga ponovno slijedi trend pada koriStenja financijskih
izvedenica, i to drasti¢no, sve do 2016. godine. U razdoblju od pocetka 2008. do sredine 2010.

godine zabiljezen je pad koristenja financijskih izvedenica od 31,69%.

400M

Grafikon 14: Koristenje financijskih izvedenica od 2007-2016. godine u milijunima
Izvor:
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/fOTC_DERIV/H:N:A:A:A:A:A:5A:5)?t=D5.1&p=20162&x=0D_INSTR.4.C
L_OD_INSTR&0=5%3Aline%2Cz%3A2 [13.8.2017.]

Znanstvenici 1 struénjaci sekuritizaciju smatraju jednom od najznacajnijih inovacija
suvremenih financija. Kriza drugorazrednih hipotekarnih kredita dovela je koncept
sekuritizacije na lo§ glas. Kroz povijest i do danas vidljiv je pozitivan i negativan utjecaj. Kod
upotrebe sekuritizacije za vrijeme krize veZe se negativan utjecaj kao §to je moralni hazard,
koji je proizasao od strane banaka koje su vodile manje brige kome se kredit daje te su
poticane da prodaju Sto vise kredita, jer su profit vidjele u naknadi od prodaje kredita i
sekuritizaciji, a i zbog toga s§to ne snose dugorocni rizik imovine. Sekuritizacija takoder ima
pozitivan utjecaj, jer ona zapravo moze potaknuti banke da bolje posluju jer svaki kredit koji
banka preproda mora bit dovoljno dobar za prodaju (na trzistu). Prema Jobstu (2008), u

buducnosti, proces sekuritizacije bi se trebao dramati¢no promijeniti i postati jednostavniji.
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Na sljede¢em grafikonu prikazani su podaci o ukupnoj godiSnjoj sekuritizaciji za mala i
srednja poduzeca u Europi u milijardama eura. Podaci se odnose na razdoblje od 2001. do
prvog kvartala 2017. godine. Vidljive su velike fluktuacije u ovim iznosima, a najveci iznos
godis$nje sekuritizacije, od ¢ak 819 milijardi eura, bio je 2008. godine. S druge strane, 2016.
godine taj iznos bio je 238 milijardi eura. Kako je ve¢ navedeno, za vrijeme financijske krize
2007/08 zbog Spekulacija duzni¢kim vrijednosnim papirima, sekuritizacija je dozivjela svoj
najveci rast. Uvodenjem restriktivnih mjera, kako bi se uzroci financijske krize umanjili i
slomom financijskog trziSta, 2009. godine njezina upotreba je pala priblizno dvostruko u

odnosu na 2008. godinu, a negativni trend nastavio se sljede¢ih godina.
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Grafikon 15: Ukupna godiSnja sekuritizacija za mala i srednja poduzeéa u Europi od

2001. do prvog kvartala 2017. godine (u milijardama eura)

Izvor: izrada studentice prema https://wwuw.statista.com/statistics/611961/total-securitization-issuance-for-smes-
europe/ [12.8.2017.]

Financijska kriza je utjecala na pad svjetskog BDP-a, svjetske trgovine i svjetsku
nezaposlenost. Prema BaresSi¢-Niki¢ (2016), BDP na globalnoj razini je u 2009. (u odnosu na
2008.) pao za oko 3.3 trilijuna dolara, odnosno za 5.2%. Obujam svjetske trgovine se smanjio
za ¢ak 770 milijardi dolara, odnosno 20%, a 27 milijuna ljudi (16%) ostalo je bez posla u prve

tri godine krize (grafikon 16). ,Jlako su se svjetski BDP i svjetska trgovina poprili¢éno
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oporavili i nastavili rasti, broj nezaposlenih, od kada se s oko pretkriznih 170 milijuna popeo
na oko 200 milijuna, u post kriznim godinama ostao je na otprilike istoj razini (oko 200

milijuna nezaposlenih, uz manje oscilacije)* (Baresi¢-Nikic¢, 2016, str. 8).
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Grafikon 16: Utjecaj krize na svjetski BDP i svjetsku trgovinu (u trilijunima dolara u

tekuéim cijenama), te na svjetsku nezaposlenost (u milijunima nezaposlenih)
Izvor: Baresi¢-Niki¢, 1., (2016): ,,StatistiCka analiza bankarskog sektora RH prije, tijekom i nakon financijske
krize®, diplomski rad, Ekonomski fakultet, Split, str. 7

,Prema podacima Medunarodnog monetarnog fonda (krat. MMF), tri godine nakon krize
ukupni gubici banaka iznosili su 2,8 bilijuna ameri¢kih dolara“ (Baresi¢-Niki¢, 2016, str. 66).
Iz sljedeceg grafikona moze se primjetiti da su najvece gubitke zabiljezile banke u SAD-u

(884 milijarde dolara), a za tim slijedi Eurozona s 666 milijardi dolara gubitka (grafikon 17).
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Grafikon 17: MMF-ove procjene gubitaka banaka (2007.-2010.)

Izvor: Baresi¢-Niki¢, 1., (2016): ,,StatistiCka analiza bankarskog sektora RH prije, tijekom i nakon financijske

krize*, diplomski rad, Ekonomski fakultet, Split, str. 27.
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Baresic¢-Niki¢ (2016) identificira tri temeljne grupe zemalja ¢ije su banke zabiljeZile najvece

gubitke:

1. Grupa — zemlje poput SAD-a, Ujedinjenog Kraljevstva i Irske kojima su se banke
suoCile s drastiénim rezom u imovini bilanci zbog pada vrijednosti kolaterala i
posljedi¢no gubitaka po osnovi odobrenih kredita, u 2007. godini,

2. Grupa — zemlje poput Belgije, Nizozemske, Svicarske i Islanda, u kojima su lokalna
trziSta bila nedovoljna za ambicije njihovih financijskih institucija, $to je rezultiralo
velikoj izlozenosti drugim proizvodima koji nisu tipi¢no bankarski,

3. Grupa — slucaj Njemacke u kojoj znacajan postotak bankarske industrije nije imao
odrziv i1 dovoljno kvalitetan poslovni uzorak te je veliki dio banaka poslovao u

transakcijama koje su bili supstituti kreditiranju.

Europske banke pretrpljele su najvece gubitke zbog izravnog izlaganja americkim
hipotekarnim instrumentima, izlaganja nesolventnim ameri¢kim financijskim institucijama te
izlaganja europskim klijentima koji zbog duboke recesije nisu mogli vracati kredite (sluzbena
internet stranica, HUB analize, 2010). Prema Bares$i¢-Niki¢ (2016) u razdoblju od 2007. do
2013. godine zabiljeZen je manji broj banaka (u 2013. godini u odnosu na 2007. godinu).
Najveéi pad je zabiljeZen u Istocnoj Europi i SrediSnjoj Aziji gdje je u sedmogodiSnjem

periodu propalo ¢ak 86 banaka.

4.2. Znacaj financijskih inovacija za bankovnu stabilnost nakon bankovne krize

Prema Mileti¢u (2008) nadzor i kontrola poslovanja banaka pridonosi normalnom (sigurnom i
stabilnom) funkcioniranju bankovnog sustava i time $titi cijelo gospodarstvo od posljedica
bankovnih kriza. ,,Prevare, hazardersko ponasanje i skandali unutar bankarske industrije
podigli su razinu svijesti 1 doprinijeli oblikovanju potraznje za bankama koje imaju viSe
savjesti i samokontrole u svojim financijskim apetitima®“ (Kundid, 2014, str. 244.). Kao
odgovor na hazardersko ponaSanje javljaju se islamske i eticke banke. U ovoj krizi one su

pokazale svoju fleksibilnost i u¢inkovitost.

Najsnaznije ekonomije nisu se uspjele oduprijeti krizi, ali su umanjile njene posljedice

usmjeravanjem svoje ekonomije i financijskog sektora prema islamskim i eti¢kim
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financijskim principima. ,,Slom veceg dijela konvencionalnog financijskog sustava koji je
poceo 2008. godine jest zapravo logi¢an i ocekivan, jer je kreiran na kamatnoj stopi,
fiducijarnom novcu te kreditnoj i depozitnoj multiplikaciji stvaranja i napuhavanja
nepostojeéeg novca bez uporista i veze s realnom ekonomijom® (Cocié, 2012, str. 214). Za
razliku od konvencionalnog bankarskog sustava, koji je primarno fokusiran na ostvarenje
profita umjetno stvarajuci potrosacki mentalitet, islamska ekonomija stavlja ¢ovjeka u srediste
zbivanja, polaze¢i od njegovih stvarnih potreba te njegovim minimalnim pravom na donju
granicu zivotnog standarda iznad granice siromastva. Osnovni princip islamskog bankarstva
je podjela rizika i zabrana kamata, dok njegovi financijski instrumenti omogucuju efikasnu
vezu izmedu financijskih transakcija i realne ekonomije. ,,Vodeé¢i ekonomisti svijeta smatraju
da islamsko bankarstvo i njegovi instrumenti imaju veliku perspektivu i prednosti u domeni
dionicarskog kapitala i podjeli rizika, za razliku od konvencionalnih koji su utemeljeni na

kamati i duzni¢kim instrumentima® (Co¢&i¢, str. 219).

Eticke banke, za razliku od komercijalnih banaka, uz financijsku korist investicije gledaju i
njezinu drustvenu korist. Kundid (2014, str. 244) navodi da medu bankovnom Klijentelom
raste uvjerenje da su eticke banke manje Spekulativne i egoisti¢ne institucije, odgovornije i
usmjerenije prema zajednici u svom poslovanju, u usporedbi s tradicionalnim bankarskim
koncepcijama, koje su stoga izloZene ozbiljnom reputacijskom riziku. Eti¢ke banke zastupaju
jednako pravo glasa; sve strateske odluke donose se demokratskim glasovanjem, a svi
financijski tokovi i distribucija novca su transparentni. ,,Benedikter tako zakljucuje da su
europske eticke banke apsolutne pobjednice krize, obzirom da su u prosjeku rasle preko 20%
godiSnje i da su udvostrucile svoje aktive u razdoblju od 2007. do 2010. (2011; prema
Kundid, 2014, str. 244). Od financijske krize u 2008. godini (ali djelujuc¢i davno prije nje),
¢lanice GABV-a pokazale su da usredotoCenost na realno gospodarstvo, s predano$cu u
podupiranju pozitivnog ekonomskog, drustvenog i ekoloSkog utjecaja, daje stabilan
financijski povrat. ,,One rastu jer pruZzaju ekonomski odrZive bankovne alternative
usredotocene na potrebe druStva i time stvaraju raznovrsniji financijski ekosustav* (GABV

godisnje izvjesce, 2016).
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5. ZAKLJUCAK

Razumijevanje financijskih inovacija bitno je radi ouvanja bankovne stabilnosti. Financijske
inovacije su podijeljene na financijske proizvode, distribucijske kanale i nove koncepte
bankarstva. Tako financijski proizvodi obuhvacaju financijske izvedenice, sekuritizaciju
plasmana te obrnutu hipoteku. Distribucijski kanali podrazumijevaju tehni¢ke inovacije u
bankarstvu 1 plastine kartice, a novi koncepti bankarstva eticko bankarstvo i islamsko
bankarstvo. Financijske izvedenice mogu pospjesiti poslovanje na financijskim trzistima
ukoliko se Kkoriste pravedno, odnosno bez prisustva moralnog hazarda. Oni bankama
omogucavaju likvidnost i fleksibilnost te bolje upravljanje rizicima. Sekuritizacija, jedna od
najbitnijih financijskih inovacija, omogucava zamjenu nelikvidne aktive (potrazivanja)
banaka za likvidnu aktivu i na taj nadin im omogucéava sredstva za daljnje poslovanje.
Sekuritizacija zapravo daje veliku prednost bankama ukoliko posluju razumno.
Odobravanjem dobrih kredita koji su naplativi mogu postié¢i visok kreditni rejting za izvedene
vrijednosnice koje nude investitorima. KoriStenje obrnute hipoteke biljezi porast posljednjih
nekoliko godina. Danas se sve viSe koristi za financiranje kupnje novih, ve¢ih kuéa/stanova,
lagodniji 1 kvalitetniji Zivot starijih osoba te lakSe upravljanje osobnim financijama.
Primjenom obrnute hipoteke ostvarili bi se manji proracunski izdatci za zdravstvenu zastitu i
za socijalnu pomo¢ starijim osobama I rasteretili bi se staracki domovi. Razvojem internet i
mobilnog bankarstva stanovniStvu i poduzetnicima je znatno olakSano koristenje bankarskih
usluga, a nastanak plasti¢nih kartica omogucio je bezgotovinsko placanje uz potvrdu pina ili
potpisom. Rast bezgotovinskog, odnosno elektronickog placanja kroz kreditne i debitne
kartice povecava globalni BDP. Eticko bankarstvo podrazumijeva radikalniju posvecenost
banaka ekoloSkim i druStvenim pitanjima, a novac se pozajmljuje klijentima na temelju
izvodljivosti projekta bez garancija i kolaterala. Islamsko bankarstvo je bazirano na realnoj
imovini te pridonosi pravednijoj raspodjeli resursa i profita, a svoje poslovanje temelji na
zabrani kamate. Modeli ovih banaka znaCajno se razlikuju od tradicionalnih banaka jer

posluju radi ostvarivanja dobrobiti drustva u cjelini.

Financijska kriza koja je zapocela u SAD-u 2007/2008 pokrenula je domino efekt i kriza je
dosegla globalnu razinu zbog povezanosti financijskih trziSta, institucija i sustava diljem
svijeta. Globalna financijska kriza ozbiljno je uzdrmala financijski poredak stvarajuéi veliku
nesigurnost na trzistu, a mnoge vazne i jake ekonomije svijeta biljeze negativne stope rasta.

Donijela je velike gospodarske probleme, kao §to su pad zaposlenosti, pad BDP-a, pad
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proizvodnje, nepovjerenje u bankarski sustav te op¢i pesimizam. Premda su reakcije vlada u
ranim fazama krize bile priliéno mlake, one u posljednje vrijeme pokazuju visoku odlu¢nost.
Osigurava se likvidnost bankarskog sektora te se zaosStrava se regulativa. Jedan od kljuénih
pokretata krize bile su financijske inovacije, preciznije financijski proizvodi poput

sekuritizacije i derivata.

Financijske inovacije zloupotrebljavale su se za vrijeme financijske krize 2007/2008.
Financijsko trziste je nekontrolirano raslo radi prezasi¢enosti s pruzateljima financijskih
usluga i financijskim proizvodima pa je trziste derivata postalo glavni segment globalnog
financijskog balona. Nelikvidnost financijskih izvedenica dovela je do pucanja financijskog
balona. Za vrijeme financijske krize 2007/2008 godine biljezi se najveca upotreba
sekuritizacije i to zbog moralnog hazarda koji je proizasao od strane banaka, a upravo zbog
toga je dosla na lo$ glas. Nakon 2008. godine upotreba sekuritizacija je dozivjela znacajan
pad. Ipak stru¢njaci je smatraju jednom od najznacajnijih inovacija jer ona moze potaknuti
banke da bolje posluju. Nakon krize, financijske izvedenice se nisu prestale koristiti, ali se
njihova upotreba znacajno smanjila. Ipak one su korisne jer omogucavaju tvrtkama bolje

upravljanje trZiSnim rizicima.

Najsnaznije ekonomije nisu se uspjele oduprijeti krizi, ali su umanjile moguce posljedice
usmjeravanjem svoje ekonomije i financijskog sektora prema islamskim i etickim bankama
koje posljednjih 10-ak godina biljeze rast aktive i sve veci broj korisnika. U aktualnoj krizi
ove banke su pokazale svoju fleksibilnost i uc¢inkovitost. Jo$ uvijek islamsko bankarstvo je
najviSe zastupljeno u azijskim zemljama s mnogobrojnim muslimanskim stanovniStvom, ali
broj islamskih banaka se povecava u SAD-u i u Europi. Eti¢ke banke su najvise zastupljene u
Europi i u SAD-u, a najmanji udio se biljezi na Bliskom istoku. O¢ekuje se i daljnji razvoj
islamskog i etickog bankarstva kao alternativa tradicionalnim bankama koje svoje poslovanje

temelje na kamatnoj stopi i fiducijarnom novcu.
Zakljucno, da bi se ostvarili svi benefiti financijskih inovacija nuZzna je pravovremena

regulativa inovacija koje se mogu zloupotrijebiti u Spekulativne i1 hazarderske svrhe te

sustavan drzavni poticaj onih koji doprinose druStvenom boljitku.
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SAZETAK

Cilj ovog rada je utvrditi i odrediti vrste financijskih inovacija te objasniti njihov utjecaj na
bankovnu stabilnost. Financijske inovacije mogu se podijeliti na financijske proizvode,
distribucijske kanale te financijske institucije. Financijski proizvodi, derivati i sekuritizacija
znacajan su pokreta¢ bankovne krize, a islamske i1 eticke banke, koje Cine inovativne
bankarske koncepte, javljaju se kao odgovor na aktualnu i sredstvo prevencije buducih kriza.
Da bi se iskoristili puni potencijali financijskih inovacija, potrebna je snazna regulacija

financijskih proizvoda, a za navedene bankovne koncepte drzavna potpora.

KLJUCNE RIJECI: financijske inovacije, bankovna stabilnost, financijska kriza 2007/2008.

SUMMARY

The aim of this thesis is to determine and specify the types of financial innovations and
explain their impact on the banking stability. Financial innovations can be classified into
financial products, distribution channels and financial institutions. Financial products,
derivatives and securitization are one of the key drivers of the banking crisis, while Islamic
and ethical banks, which make innovative banking concepts, occur in response to the actual
and as a mean of prevention of the future banking crisis. In order to capitalize the full
potential of financial innovations, strong regulation is requested for financial products and

state support to aformentioned banking concepts.

KEY WORDS: financial innovations, banking stability, financial crisis 2007/2008.
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