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SAZETAK

Rad provodi dubinsku analizu uvjeta financiranja u ¢lanicama eurozone i njihovog
utjecaja na ekonomske rezultate zemalja. Istrazuju se trendovi u kamatnim stopama,
kreditnim uvjetima i pristupu financijskim trziStima, pocevsi od osnivanja eurozone,
te se analizira kako ti ¢imbenici oblikuju financijske pozicije i gospodarske politike u
svakoj zemlji ¢lanici. Osim toga, rad proucava razli¢ite financijske instrumente,
istrazuju¢i Cimbenike koji utjeu na ekonomski rast, stabilnost i pristup kapitalu.

Kroz komparativnhu analizu i promatranje trendova, rad pruza uvid u sloZene
mehanizme koji oblikuju uvjete financiranja u eurozoni, istraZzujuci kako se razliciti
¢imbenici preplic¢u 1 utjecu na stabilnost 1 financijsku integraciju unutar regije. Ova
analiza je klju¢na za razumijevanje dinamike financijskih promjena u eurozoni i kako

ekonomske politike podrzavaju stabilnost 1 prosperitet euro podrucja.

Kljuéne rije¢i: Uvjeti financiranja, Europska centralne banka, kreditni uvjeti,

Eurozona, monetarna politika, financijski mehanizmi

ABSTRACT

The paper conducts an in-depth analysis of the financing conditions in the eurozone
members and their impact on the economic results of the countries. Trends in interest
rates, credit conditions and access to financial markets are explored, starting with the
establishment of the Eurozone, and how these factors shape financial positions and
economic policies in each member country is analyzed. In addition, the paper studies
various financial instruments, exploring the factors that influence economic growth,
stability and access to capital.dynamics of changeswithin the Eurosystem and how

monetary policy impacts the stability and prosperity of the euroarea.

Key words: Financing conditions, European Central Bank, credit conditions,

Eurozone, monetary policy, financial mechanisms
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1. UVOD

1.1. Predmeti cilj rada

Predmet rada "Komparativna analiza uvjeta financiranja u ¢lanicama eurozone" je
detaljno istrazivanje 1 usporedba uvjeta financiranja unutar razliitih zemalja
eurozone. Ovo ukljucuje analizu kamatnih stopa, uvjeta kreditiranja, dostupnosti
financijskih sredstava, te kako se ovi uvjeti mijenjaju pod utjecajem monetarne
politike Europske srediSnje banke. Cilj rada je razumjeti kako razli¢ite ekonomske 1
monetarne politike utjecu na pojedine ¢lanice eurozone, identificirati klju¢ne faktore
koji utjecu na financijske uvjete, te pruziti uvide koji mogu pomoc¢i donositeljima
politika, investitorima i akademskoj zajednici u donoSenju informiranih odluka i

strategija.

1.2. Metode istrazivanja i izvori podataka

U svom radu "Komparativna analiza uvjeta financiranja u ¢lanicama eurozone",
koristit ¢e se komparativna analiza za usporedbu kako se kamatne stope, koje odreduje
ECB, razli¢ito odrazavaju na uvjete financiranja unutar ¢lanica eurozone. Analizirat
¢e se podatke o kamatnim stopama, dostupnim preko Europske sredi$nje banke,
nacionalnih statistickih agencija, i medunarodnih financijskih institucija. Takoder,
primijenit ¢e se deskriptivna analiza za detaljno opisivanje utjecaja ovih kamatnih
stopa na ekonomije pojedinih ¢lanica, koriste¢i se akademskim i industrijskim
istrazivanjima kako bi se podrzali nalazi rada. Ove metode i izvori podataka omoguéit
¢e dublji uvid u sloZeni odnos izmedu politika ECB-a i financijskih uvjeta unutar

eurozone.

1.3.  Sadrizaj i struktura rada

U uvodnom poglavlju, detaljno se razraduje predmet i cilj rada, pruzaju¢i jasnu

definiciju kljucnih koncepta i ciljeva istrazivanja. Takoder, ovaj dio se bavi metodama



istrazivanja 1 izvorima podataka, objasnjavaju¢i kako ¢e se prikupljati i analizirati
podaci te kako ¢e se osigurati njihova relevantnost i to¢nost. Kona¢no, uvodno
poglavlje pruza pregled cjelokupne strukture rada, definiraju¢i kako ¢e svako
poglavlje pridonijeti ukupnom razumijevanju teme. U drugom poglavlju, rad se
fokusira na teorijske okvire koji su temeljni za razumijevanje uvjeta financiranja u
¢lanicama eurozone. Ovdje se analiziraju teorijski koncepti i modeli koji objasnjavaju
kako kamatne stope i drugi financijski uvjeti utjeCu na ekonomije zemalja ¢lanica.
Trece poglavlje je posveceno komparativnoj analizi uvjeta financiranja u odabranim
zemljama eurozone. Ovo poglavlje usporeduje 1 kontrastira kako razli¢iti ekonomski
1 regulativni okviri utjeCu na financiranje u ovim zemljama. Cilj je identificirati
obrasce, slicnosti 1 razlike koje postoje medu ¢lanicama, pruzajuci uvide u specifi¢ne
izazove i prilike unutar svake ekonomije. Zaklju¢no poglavlje sintetizira sve
prethodno prikupljene nalaze, donose¢i zaklju¢ke o trenutnom stanju i buduc¢im
izgledima uvjeta financiranja unutar eurozone. Ovaj dio takoder razmatra implikacije
istrazivanja za donositelje politika, investitore 1 akademsku zajednicu, naglasavajuci
vaznost kontinuiranog pracenja i prilagodbe monetarnih strategija za postizanje

optimalnih ekonomskih ishoda.



2. TEORIJSKI OKVIRI: UVJETI FINANCIRANJA

2.1. Oblici financiranja nefinancijskih sektora

Nefinancijski sektor primarno se financira kroz dva osnovna izvora: dug i vlasnicki kapital, koji
sluze kao klju¢ni mehanizmi za pruzanje potrebnih sredstava tvrtkama izvan financijskog

sektora (Bé Duc et al, 2005).

Dug ukljucuje sredstva koja su posudena od vanjskih ulagatelja, a tvrtka se obvezuje vratiti ih
uz dogovorenu kamatnu stopu i prema definiranim vremenskim uvjetima. Ovaj segment
obuhvaca bankovne kredite koji su Cesto preferirani zbog prilagodljivosti uvjeta i moguénosti
pregovaranja te vrijednosne papire dugovanja koji mogu biti plasirani na dva naéina: privatno,
s ograniCenom trgovinom 1 usmjereni specificnim investitorima, i javno, gdje su izdani
vrijednosni papiri likvidniji i $iroko prometovani na financijskim trzistima. Kamatne stope i
uvjeti ovisni su o kreditnoj sposobnosti izdavatelja, procijenjeni kroz ocjene (rejtinge) koje
dodjeljuju specijalizirane agencije. Ove ocjene sluze kao indikator rizika povezanog s

ulaganjem i mogu znacajno utjecati na trosak financiranja za tvrtku.

Vlasnicki kapital predstavlja sredstva dobivena izdavanjem dionica, Cime investitori postaju
suvlasnici tvrtke s pravom na dio njezinih buducih profita. Za razliku od duga, vlasnicki kapital
ne podrazumijeva obvezu povrata ulozenih sredstava, ali nosi za investitore veci rizik.
Ulagatelji u vlasnicki kapital stoga ocekuju potencijalno veéi povrat na svoju investiciju,
proporcionalan riziku koji preuzimaju. Vlasnicki kapital moze biti prikupljen putem privatnih
plasmana ili javnim izdavanjem dionica na burzi, $to tvrtkama moze pruZziti vecu likvidnost i

pristup Sirem krugu investitora.

Poseban oblik financiranja u nefinancijskom sektoru ukljucuje trgovinske kredite i avanse, koji
predstavljaju oblike kratkoro¢nog financiranja gdje tvrtke koriste kreditne linije od dobavljaca
ili unaprijed placaju za robu i usluge. Ovi oblici financiranja omogucavaju tvrtkama vecu

operativnu fleksibilnost i pomazu u upravljanju teku¢im likvidnostima i financijskim tokovima.

Zakljucno, kombinacija dugovnog i vlasnickog financiranja, zajedno s prilagodljivim

instrumentima poput trgovinskih kredita, omogucava nefinancijskim poduze¢ima da efikasno



upravljaju svojim financijskim potrebama, podrzavajuéi rast, ekspanziju i inovacije u svom
poslovanju. Razumijevanje i strateSka primjena ovih razli¢itih oblika financiranja kljuéni su za

postizanje dugoroc¢ne financijske stabilnosti i uspjeha.

2.2. Definiranje kljuc¢nih pokazatelja uvjeta kreditnog financiranja

U kontekstu dinami¢nog poslovnog okruzenja, kreditno financiranje ima klju¢nu ulogu u
osiguravanju potrebnih sredstava za rast i razvoj poduzeca. Da bi se uspjeSno navigiralo kroz
slozen proces kreditiranja, klju¢no je razumjeti osnovne pokazatelje uvjeta kreditnog
financiranja. Ti pokazatelji ne samo da pruzaju uvid u troSkove i obveze vezane uz preuzimanje
duga, ve¢ takoder olakSavaju procjenu rizika i odrzivosti financijskih aranzmana. Od kamatnih
stopa koje odreduju cijenu posudenih sredstava, preko rokova otplate koji utjecu na likvidnost,
do osiguranja kredita i kreditne sposobnosti duznika - svaki pokazatelj ima svoj znacaj u
formiranju uvjeta pod kojima ¢e kredit biti odobren. U nastavku su detaljno definirani i

objasnjeni klju¢ni pokazatelji:

e Kamatna stopa: Kamatna stopa predstavlja postotak od ukupnog iznosa kredita koji
duznik mora platiti kreditoru kao cijenu za koriStenje posudenih sredstava. Kamatne
stope mogu biti fiksne, gdje se stopa ne mijenja tijekom trajanja kredita, ili promjenjive,
gdje se stopa periodi¢no prilagodava temeljem trzi$nih uvjeta. Ovaj pokazatelj direktno
utjeCe na ukupni troSak kredita za duznika.

e Rok otplate: Rok otplate oznacava period unutar kojeg duznik mora vratiti posudena
sredstva, ukljucujuci glavnicu i kamate. Duljina roka otplate moze znacajno utjecati na
visinu mjese¢nih obroka otplate i ukupnu financijsku optere¢enost duznika. Dugoro¢ni
krediti mogu smanjiti mjesecni teret, ali obi¢no rezultiraju ve¢im ukupnim pla¢enim
kamatama.

e Kireditna sposobnost: Ovaj pokazatelj odrazava procijenjenu sposobnost duznika da
ispunjava svoje obveze vracanja kredita. UobiCajeno se procjenjuje kroz analizu
kreditne povijesti, prihoda, postoje¢ih dugova i drugih financijskih obveza. Visoka
kreditna sposobnost moze rezultirati povoljnijim uvjetima kreditiranja.

e Osiguranje kredita: Zahtijeva da duznik osigura kredit nekom vrstom imovine
(kolateralom), koja sluzi kao sigurnost za kreditora u slu¢aju neispunjenja obveza od
strane duznika. Vrsta i vrijednost kolaterala mogu utjecati na uvjete kredita, uklju¢ujuci

kamatnu stopu.



e Naknade i troskovi: Ukljucuje sve dodatne troSkove povezane s osiguranjem i obradom
kredita, kao Sto su naknade za obradu, troskovi procjene, i pravne naknade.
Transparentnost ovih troskova presudna je za razumijevanje stvarnog troska kredita.

e Omjer duga prema prihodu (DTI): Ovaj pokazatelj usporeduje ukupni mjesecni dug
duznika s njegovim ukupnim mjese¢nim prihodom, pruzaju¢i uvid u sposobnost
duznika da upravlja dodatnim dugom. Niski DTI omjeri Cesto su preferirani od strane

kreditora.

2.3. Monetarna politika i njen utjecaj na financijske uvjete

Uvjeti financiranja, odnosno kamatne stope na koje utjeCe srediSnja banaka, imaju klju¢nu
ulogu u procesu transmisije monetarne politike. U tu svrhu, kako bi odredile odgovarajuci
karakter svoje politike, srediSnje banke redovito analizraju trenutna stanja uvjeta financiranja i
potrebna djelovanja za njihovo usmjeravanje. U Europskoj uniji vaznost takvih analiza
pojacana je od pocetka 2000-ih godina usporedno sa strukturnim padom kamatnih stopa u
razdoblju prije uspostave ekonomske i monetarne unije i rastom duga privatnog sektora.
Nadalje, uvodenje eura potaknulo je temeljne trendove u financijskom sustavu eurozone koji
su zahtijevali sveobuhvatnije razumijevanje pokazatelja uvjeta financiranja u eurozoni, kako
isticu Bé Duc i ostali (2005).

Monetarna politika predstavlja klju¢ni alat kojim srediSnje banke upravljaju ekonomskom
aktivnoS¢u 1 financijskom stabilnos¢u zemlje. Putem manipulacije kamatnim stopama,
kupovinom ili prodajom drzavnih vrijednosnih papira, i drugim operacijama na otvorenom
trziStu, srediSnje banke utjecu na ponudu novca, potroSacku potraznju, investicije, tecajeve
valuta i inflaciju. Promjene u monetarnoj politici utje¢u na Sirok spektar financijskih uvjeta,
oblikuju¢i ekonomske izglede 1 donoSenje odluka u privatnom i javnom sektoru. Kroz razlicite
kanale prijenosa, ukljucuju¢i kamatne stope, kreditne uvjete i ocekivanja trziSta, monetarna
politika ima moc¢ preoblikovanja potrosacke potrosnje, investicija poduzeéa i ukupne
gospodarske aktivnosti. S obzirom na njenu centralnu ulogu u ekonomiji, razumijevanje
dinamike monetarne politike i njezinog utjecaja na financijske uvjete neophodno je za sve
ekonomske aktere, od vladinih tijela i investitora, do obi¢nih gradana koji planiraju svoje

financije.

Monetarna politika predstavlja skup mjera i odluka koje srediSnje banke donose u svrhu
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ostvarivanja svojih ciljeva. Primarni cilj Europske sredi$nje banke (ESB) u provodenju
monetarne politike jest odrzavanje stabilnosti cijena, s inflacijskim ciljem od oko 2% u
srednjorocnom razdoblju, ¢ime se podupiru opce gospodarske politike usmjerene na punu
zaposlenost i gospodarski rast (ECB, 2021). Kanali monetarne transmisije putem kojih
monetarna politika ponajviSe utjeCe na uvjete financiranja su kanal kamatnjaka i kreditni kanal
((B& Duc et al, 2005; Angeloni, Kashyap i Mojon, 2003).

Slika 1. Kanali monetarnog prijenosa i uvjeti financiranja

Monetarna politika

| |

Kanal kamatnjaka Kanal bankovnog kreditiranja Kanal bilance stanja

Realna kamatna
stopa

Tro3ak kapitala

Ponazanje banke

Neto vrijednost

Ponuda kredita

lzvori
financiranja

Pozicija bilance
stanja

Razvoj cijena i proizvodnje

Izvor: Bé Duc, L.; de Bondt, G.; Calza, A.; Ibafiez, D. M.; van Rixtel, A.; Scopel, S.

Trosak financija

(2005). Financing conditions in the Euro area, European Central Bank, Occasional

paper series, No. 37, October

Teorija kanala kamatne stope zagovara stav da monetarna politika utjee na stvarnu kamatnu
stopu, koja potom utjece na stvarni troSak raznih izvora financiranja kroz cijeli spektar ro¢nosti.
Zbog njihove uloge u financijskom sustavu, banke su klju¢ne u prenoSenju promjena u
referentnim kamatnim stopama sredi$njih banaka na kamatne stope pri kreditiranju poduzeca
stanovni$tva i drugih sektora. Medutim, zbog visoke euroizacije koja je u Hrvatskoj bila
prisutna do uvodenja eura i ¢injenice da je u Hrvatskoj glavni mehanizam prijenosa monetarne
politike do tada bio devizni tecaj, za potrebe analize uvjeta financiranja u to vrijeme se koristilo
i nekoliko varijabli koje odrazavaju razvoj na domaéem trziStu stranih valuta. Prema Dumici¢
(2025), neovisno o smjeru kretanja tecaja, poveéani EUR/HRK bid-ask spread i njegova

volatilnost ukazivali su na veéu nestabilnost i neizvjesnost povezan0o s ponaSanjem trzi$nih
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sudionika te su signalizirali povec¢anu razinu stresa. Stoga je ovaj kanal bio od klju¢ne vaznosti
za troSkove financiranja, s ocekivanim utjecajem na izvore financiranja i stanje bilanca
nefinancijskih korporacija i ku¢anstava. Jedan od dodatnih razloga tome bilo je i financiranje
banaka u inozemstvu ¢ime se u Hrvatsku prenosio utjecaj promjena kamatnih stopa u praksi

Europske sredi$nje banke.

Kreditni kanal monetarne transmisije koncentrira se na pristup poduzec¢a vanjskom financiranju
putem banaka, $to varira s uvjetima financiranja (kanal bankovnih kredita) te na nesavrsenosti
na financijskom trziStu uzrokovane razli¢itim stupnjevima informiranosti o stanju bilance
posudivaca (kanal bilance poduzecéa). Kreditni kanal posebno naglasava ulogu bankovnih

kredita u utjecaju na razinu ukupne potrosnje svih sektora (Ivanov, Lovrinovi¢, 2008).

Teorija kanala bankovnog kreditiranja sugerira da monetarna politika moZe imati asimetri¢ne
ucinke zbog takozvanih ,ogranienja financiranja“ i ,,ogranienja likvidnosti“ vezano uz
osjetljivost razli¢itih sektora na dostupnost unutarnjeg i vanjskog financiranja, odnosno na
promjene u nov¢éanom toku (Angeloni et al, 2003) 1 raspolozivom dohotku (de Bondt, 1999).
Ocekuje se da ¢e monetarna politika imati relativno jak u¢inak na banke s malim rezervama
likvidnih sredstava i/ili na nedovoljno kapitalizirane banke, buduci da te banke mozda nece
moci kompenzirati zaoStravanje monetarne politike. Isto tako oc¢ekuje se da ima relativno jak
uc¢inak na nefinancijske korporacije i kucanstva koja ne mogu pribje¢i drugim izvorima
vanjskog ili unutarnjeg financiranja. To znac¢i da na primjer manja poduzeca s ograni¢enim
pristupom financiranju na trziStu vrijednosnica imaju visi stupanj financijske poluge
financirane bankovnim kreditima (sli¢no vrijedi i za sektor kucanstva), zbog ¢ega smjene
karaktera monetarne politike imaju na njih ve¢e djelovanje nego u slucaju velikih poduzeca
koja imaju vecu dostupnost financiranja putem vrijednosnica (na trzistu kapitala i trzistu

novca).

Vazan faktor u navedenom djelovanju je i kapitala banaka koji djeluje na odluke banaka o
kreditiranju, odnosno procikli¢nost ponaSanja banaka, $to su prepoznali i regulatori kroz
zahtjeve za dodatni kapital i opcenito znacajnu usmjerenost regularorne prakse na Kapital
banaka, na primjer uvodenjem Bazelskog sporazuma o kapitalnim zahtjevima (Chami i
Cosimano, 2001) i kasnijim izmjenama bazelskih standarda. U situaciji kada banke nisu
dovoljno kapitalizirane, ili je doslo do gubitka kapitala zbog materijalizacije kreditnih ili drugih

rizika, banke nisu sklone povecati svoje kreditiranje bez prikupljanja dodatnog kapitala jer im
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je sigurnost opstanka dovedena u pitanje, Sto s istodobno znaci da ¢e u takvim uvjetima moci
prikupiti kapital jedino pod nepovoljnim uvjetima jer je i interes ulagaca u kapital banaka nizi
(Van den Heuvel, 2002). Sve navedeno moze biti razlog kontradiktornosti djelovanja
monetarne i prudencijalne politike, na primjer ukoliko srediSnja banka ekspanzivnom
monetarnom politikom zeli olabaviti uvjete financiranja i snazenjem kreditne aktivnosti banaka
stimulirati gospodarski rast, dok istodobno prudencijalni zahtjevi ograni¢avaju kreditnu

aktivnost u uvjetima ako banke nisu pribavile dostatan regulatorni kapital.

Stoga, glavna pouka koja se moze izvu¢i iz teorije kanala bankovnog kreditiranja jest da su
pokazatelji koji pruzaju uvid u stupanj ovisnosti o bankama, ograni¢enja financiranja u
ekonomiji i stanje banaka (poput kapitalne pozicije banke, profitabilnosti, likvidnosti, troskova

financiranja i kreditnih ocjena) kljuéni za pracenje uvjeta financiranja.

Teorija kanala bilance stanja naglasava da su asimetrije informacija — ili razlike u razinama
informiranosti izmedu zajmodavaca i posudivaca — na trzistima kredita klju¢an element u
Sirenju 1 pojaavanju pocetnog Soka monetarne politike. Te nesavrSenosti na trzista duga mogu
dovesti do poskupljenja vanjskog financiranja u odnosu na unutarnje, kroz zahtijeve kreditora
za placanjem odredene premije rizika za vanjsko financiranje, a za duznike mogucnost
zaduZivanja moze postati tim teza $to je veca vjerojatnost pada vrijednosti imovine koja se

zaloze kao kolateral za zaduzivanje. (ECB, n.p.)

Stoga, klju¢na spoznaja koja proizlazi iz teorije kanala bilance stanja jest da promijena u
monetarnoj politici, s u¢incima na premiju za vanjsko financiranje i ukupne uvjete kreditiranja
za posudivace, moze potencijalno utjecati na promjene pozicija bilance stanja posudivaca i/ ili
njihovu neto vrijednost. Pritom se kao kljuéni pokazatelji visine premije rizika pri zaduzivanju
poduzeca koriste visine razlike (spread-a) u prinosima korporativnih obveznica, kretanja cijena
kreditnih izvedenica na osnovi statusta neispunjavanja obveza (credit default swap), eksterne
ocjene kreditnog rejtinga poduzeca te pokazatelji bilance stanja korporacija i kucanstava, kao

Sto je stupanj zaduZenosti.

Dodatno, vrijeme, ucinak i karakter kanala prijenosa koji djeluju kroz uvjete financiranja mogu
se razlikovati ovisno o institucionalnom okruzenju (Fase i de Bondt, 2000; Angeloni, et al,
2003). Razlike u mehanizmima prijenosa monetarne politike medu zemljama, na primjer medu

razli¢itim ¢lanicama europodrucja unato¢ jedinstvenoj monetarnoj politici ECB-a, mogu biti
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rezultat razlika u financijskoj strukturi, ekonomskoj strukturi, pravnoj strukturi i drugim
nacionalnim specifi¢nostima. Primjeri uklju¢uju razmjere financiranja s promjenjivom
kamatnom stopom naspram fiksnom kamatnom stopom, (pravnu) moguc¢nost refinanciranja bez
dodatnih troskova i povlacenje kapitala iz nekretnina, ali i ekonomsku strukturu, buduci da su

neke industrije osjetljivije na promjene kamatnih stopa od drugih.

Obvezne rezerve predstavljaju jedan od instrumenata monetarne politike kojim centralne banke
reguliraju koli¢inu novca u optjecaju. One zahtijevaju da banke drze odredeni postotak depozita
kod centralne banke, $to neposredno utje¢e na njihovu sposobnost kreditiranja. Mari¢ (2021)
naglasava da su obvezne rezerve ucinkovit mehanizam za kontrolu likvidnosti bankarskog
sektora, omogucujuci centralnim bankama da utjecu na kreditne uvjete 1 kamatne stope, a time
i na krajnje makroekonomske ciljeve poput stabilnosti cijena, ekonomskog rasta i zaposlenosti.
Smanjenjem stope obveznih rezervi, centralna banka moze potaknuti banke na vece
kreditiranje, poticu¢i ekonomsku aktivnost, dok povecanje stope obveznih rezervi moze pomoci
u suzbijanju inflacije ograni¢avanjem koli¢ine novca kojeg banke mogu posuditi. S druge
strane, u novijoj povijesti znacaj ovog instrumenta sve je manji, posebno nakon $to su uvedeni

dodatni prudencijalni zahtijevi za kapital i likvidnost banaka.



3. ANALIZA UVJETA FINANCIRANJA NA TRZISTU
BANKOVNIH KREDITA

U ovom poglavlju fokus je na analizi uvjeta kreditnog financiranja, klju¢nog aspekta koji utjece

na ekonomsku dinamiku i odluke o investicijama unutar razlicitih sektora gospodarstva.

U prvomdijelu, 3.1. Uvjeti kreditnog financiranja za poduzeca, razmatra se kako se promjenjive
kamatne stope, kreditni standardi, i ostali uvjeti financiranja odraZavaju na sposobnost
poduzeca da pristupe financijskim sredstvima potrebnim za Sirenje 1 operativne aktivnosti. Ovaj
dio pruza uvid u mehanizme preko kojih financijska trzista i institucije podrzavaju korporativni

sektor, ali 1 1zazove s kojima se poduzeca suocavaju u pokusaju osiguravanja financiranja.

U drugom segmentu, 3.2. Uvjeti kreditnog financiranja za kucéanstava, istrazuje se kako uvjeti
kreditiranja utjeCu na mogucénosti kuc¢anstava da se zaduze za potroSnju ili investicije, poput
kupnje nekretnina. Posebno se osvrée na varijacije u kreditnoj dostupnosti i kako promjene u
monetarnoj politici mogu utjecati na sposobnost kucanstava da zadovolje svoje financijske

potrebe.

U tre¢em dijelu, 3.3. Alternative zaduzivanja drzave putem kredita i emisije vrijednosnica,
analiziraju se metode kroz koje drzave mobiliziraju resurse za financiranje svojih potreba i
projekata. Analiza ukljucuje usporedbu izmedu tradicionalnog zaduzivanja putem kredita i sve
popularnijeg mehanizma financiranja kroz emitiranje vrijednosnica, razmatraju¢i prednosti i
nedostatke svake metode u kontekstu makroekonomske stabilnosti i odrzivosti javnih financija.
Cilj ovog poglavlja je pruziti detaljan pregled dinamike kreditnog financiranja i njegovog
utjecaja na razli¢ite ekonomske aktere, uklju¢ujuéi poduzeéa, kucéanstva, i drzavu. Kroz
razmatranje specifi¢nosti svakog segmenta, nastoji se identificirati kljucne faktore koji oblikuju
kreditno trziSte i predvidjeti potencijalne trendove koji bi mogli utjecati na ekonomsku

aktivnost i financijsku stabilnost.

3.1. Uvjeti kreditnog financiranja za poduzeca

Od pocetka Covid-pandemije, a posebice od prosinca 2020., Upravno vije¢e ESB-a se obvezalo

na ocuvanje povoljnih uvjeta financiranja tijekom trajanja pandemije, smatraju¢i ih
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,.,kompasom* monetarne politike (Lane, 2022). Tijekom povijesti bilo je i razdoblja kada je
politika ESB-a bila restriktivna te je zaostrava uvjete financiranja. U oba slucaja, da bi se
zakljucilo koliko je ESB bio uspjesan u ostvarivanju svog djelovanja na uvjete financiranja,
moraju postojati adekvatni pokazatelji temeljem kojih je moguce zakljuciti kakvi su uvjeti

financiranja.

ESB koristi holisti¢ki pristup za mjerenje uvjeta financiranja, pokrivaju¢i Sirok spektar
pokazatelja u cijelom prijenosnom lancu monetarne politike. Prema terminologiji koju koristi
ESB, ti se pokazatelji promatraju od 1) takozvanih ,juzvodnih” faza, $to znaci pocevsi s
kamatnim stopama su na pocetku monetarne transmisije (konkretno nerizi¢ne kamatne stope na
medubankovnom trzitu i prinosi na drzavne vrijednosnice), do 2) takozvanih ,,nizvodnih” faza,
kod kojih se mjeri ucinke na troSak i obujam vanjskog financiranja za poduzeca i stanovnistvo

(Ferrando i1 Gori 2021)

Na temelju opseznog anketnog istrazivanja i prikupljenog SAFE skupa podataka (pri ¢emu
SAFE oznacava Survey on access to finance of enterprises), tri sinteticka pokazatelja sazimaju
kako su poduze¢a od 2009. i u narednim godinama percepirala uvjete financiranja u
europodrucju, pri ¢emu su pitanja u anketi podijeljena u etiri skupine. Prva grupa pokriva
promjene u uvjetima cijena i kamata. Druga se fokusira na promjene u uvjetima koji nisu vezani
uz cijenu. Trec¢a grupa pitanja odnosi se na financijski polozaj tvrtki, a Cetvrta grupa pokriva
percepcije tvrtki o promjenama u volji banaka za pruzanje kredita. Analizom odgovora otprilike
35,000 tvrtki izdvojene su tri glavne komponente koje se odnose na financijski polozaj tvrtki,
uvjete koji nisu vezani uz cijenu i uvjete cijena. Pritom pozitivna vrijednost glavne komponente

ukazuje na zaoStravanje uvjeta financiranja.

Na temelju tri sinteticka pokazatelja za sveukupno razdoblje od 2009. do 2021. godine
(Grafikoni 1-3) i unutar njega razdjeljene Cetiri faze (oznaCene na grafikonima) moze se
zakljuciti da promjene percepcije tvrtki o njihovim uvjetima financiranja uglavnom
korespondiraju s mjerama monetarne politike ESB-a. U spomenutom razdoblju uglavnom je
prevladavala ESB-ova politika labavljenja uvjeta financiranja kroz mjere za oporavak od
Globalne financijske krize iz 2008. i posljedi¢ne recesije. Iako su opcenito uvjeti financiranja
strozi za mala i srednja poduzeca nego za velika, tijekom veceg dijela promatranog razdoblja

uvjeti su se olaksali za poduzeca svih veli¢ina.
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Prvi pokazatelj uvjeta financiranja (Grafikon 1) naglasava zna¢aj promjena u kvaliteti bilan¢nih
podataka tvrtki, poput profita, vlastitog kapitala i kreditne sposobnosti, za njihov pristup
vanjskom financiranju. U razdoblju koje obuhvaéa pocetak i trajanje pandemije, nakon
pocetnog pogorsanja, opaza se poboljSanje financijskog stanja tvrtki paralelno s oporavkom
ekonomske aktivnosti. Mali i srednji poduzetnici su dozivjeli pad profita i smanjenje kapitala,
§to je utjecalo na njihovu sposobnost da pristupe vanjskom financiranju. Medutim, u
posljednjem krugu ankete, ti su poduzetnici izvijestili o poboljSanju uvjeta, uz optimisti¢na
ocekivanja o dugorofnom rastu prometa, unato¢ nepromijenjenoj slaboj profitabilnosti. S
obzirom da je pandemija imala zna¢ajan ucinak na ukupno gospodarstvo. ve¢ na samom

pocetku pandemije su 1 velike kompanije zabiljeZile pad profita, ali je to bilo kratkotrajno.

Grafikon 1. Indikator financijskih uvjeta kako poduzeca percipiraju promjene u svojoj

financijskoj poziciji, ukljucujuci profite, viastiti kapital i kreditnu sposobnost.

Pokazatelji uvjeta financiranja temeljeni na analizi faktora

(ponderirani rezultati u postocima)
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== 05% interval pounzdanosti

a) Prva glavna komponenta (financijska pozicija)

8 8 &8 8

-
o o

'
Y
o

]
.
L) - . LT LLE

LA 1 .
b anfle *
- an® Ly ans
am ny gn*

g 8588

H1 H2 H1 H2 H1 H2Z H1 H2Z H1 HZ H1 H2Z H1 H2Z H1 H2Z H1 H2 H1 H2Z H1 H2Z H1 H2Z H1
'9 10 "1 12 "13 14 15 "16 "7 18 19 '20 21

Izvor: Istrazivanje ECB-a i Europske komisije o pristupu financiranju poduzeca (SAFE),
preuzeto iz: Ferrando, A.; Gori, S. (2021). Financing conditions through the lens of euro area

companies. ECB Economic Bulletin, Issue 8/2021.

Druga komponenta pokazatelja se uglavnom koncentrira na faktore povezane s promjenama

banaka u zahtjevima za kolateral i druge garancije. 1z Grafikona 2 je vidljivo da je tijekom
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vremena ovaj pokazatelj imao manje amplitude promjena, s opéenitim trendom ublazavanja
uvjeta financiranja u razdoblju 2009.-2021. Medutim, pokazatelj ukazuje na olaksanje uvjeta
financiranja za velike kompanije tijekom pandemije, dok su male i srednje velike tvrtke
dozivjele pogorSanje zbog povecanja zahtjeva za kolateralom i drugim uvjetima poput
ugovornih obveza.

Grafikon 2. Faktori povezani s promjenama u zahtjevima za kolateralom i druge garancije

b) Druga glavna komponenta (ne-cjenovni uvjeti)
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Izvor: Istrazivanje ECB-a 1 Europske komisije o pristupu financiranju poduzeca (SAFE)
preuzeto iz: Ferrando, A.; Gori, S. (2021). Financing conditions through the lens of euro area

companies. ECB Economic Bulletin, Issue 8/2021.

Grafikon 3. Faktori cjenovne uvjete financiranja, ukljucujuci kamatne stope i ostale troskove

financiranja.

c) Treca glavna komponenta (cjenovni uvjeti)
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13



Tre¢a komponenta pokazatelja uglavnom odrazava promjene u kamatnim stopama i drugim
troSkovima financiranja. Ova komponenta najbolje pokazuje kako se monetarna politika
prenosi na uvjete financiranja tvrtki kroz cetiri ranije spomenute vremenske faze
(podrazdoblja). ,,Za male i srednje poduzetnike, ukazuje na odredeno zaoStravanje povezano s
bankovnim troSkovima od listopada 2020., dok za velike tvrtke pokazuje zaoStravanje na
pocetku pandemije, koje se umjereno smanjilo u najnovijem razdoblju.« (Ferrando i Gori,
2021).

3.2. Uvjeti kreditnog financiranja za kucanstva

Banke su glavni pruzatelji financiranja kuc¢anstvima kada ona trebaju posuditi sredstva. Ovo
posudivanje klasificira se prema svrsi za koju se odobrava, kao $to je kupnja kuce (za kupnju

stambenih nekretnina) ili za potros$nju (za kupnju robe i usluga).

Krediti su najvaznije financijske obveze kucanstava i znatno utjeCu na njihov financijski
polozaj. PogorSanje financijskog polozaja kucanstava moze negativno utjecati na buducu
potro$nju. Pokazatelji financijske situacije kucanstava rutinski se koriste za takve analize.
Kljuéni pokazatelji ukljucuju omjer duga 1 troskova kamata kucanstava prema bruto

raspolozivom dohotku te njihov omjer duga prema financijskoj i nefinancijskoj imovini.

Grafikon 4. Omjer duga i prihoda u postotku
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Izvor: Izrada autora prema podacima Europske Centralne Banke
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Grafikon 4 prikazuje stabilnost omjera duga prema dohotku kucanstava u eurozoni u razdoblju
od 2010. do 2022. godine. lako su prisutne manje fluktuacija, omjer ostaje relativno
nepromijenjen, S§to ukazuje na konstantno zaduZzivanje kucanstava u odnosu na njihov
raspolozivi dohodak. Odrzavanje ovog omjera kroz vrijeme moze sugerirati odredenu
ravnotezu izmedu zaduzivanja kuéanstava i njihove ekonomske sposobnosti u servisiranju
duga. Navedeno moze biti rezultat razli¢itih faktora, uklju¢ujué¢i monetarnu politiku ESB-a,

trziSne uvjete i promjene u potrosackim navikama.

Grafikon 5 prikazuje trendove kamatnih stopa na kredite za kupnju stambenih nekretnina u
eurozoni od 2010. do 2024. godine. Vidljivo je da su kamatne stope tijekom desetljeca opadale,
dosegnuvsi najnizu tocku prije nego Sto su pocele rasti oko 2020. godine. Ovaj trend sniZavanja
kamatnih stopa mogao bi biti rezultat ekspanzivne monetarne politike ESB-a, koja je imala za
cilj potaknuti potro$nju 1 investicije. Povoljne kamatne stope olakSavale su kucanstvima
zaduzivanje za kupnju nekretnina, S$to je moglo doprinijeti stabilnosti trziSta nekretnina.
Medutim, nedavni porast stopa od 2022. ukazuje na moguce zatezanje financijskih uvjeta, Sto
bi moglo imati implikacije za pristupacnost stambenog kreditiranja za kucanstva. Ovaj obrat
trenda posebno je vazan za supervizore i donositelje politika u ocjeni potencijalnog utjecaja na

financijsku stabilnost i potrosacku sposobnost kucanstava.

Grafikon 5. Kamate na stambene kredite (godisnji postotak)
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Izvor: Izrada autora prema podacima Europske Centralne Banke

U razmatranju obujma kredita za kupnju kuca u eurozoni u razdoblju od 2010. do 2024. godine

(Grafikon 6), primjecuje se umjereni rast. U pocetnom periodu, od 2010. do 2014., koli¢ina
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kredita se povecava blago, Sto ukazuje na postojanost uvjeta kreditiranja i oprez trzista uslijed
oporavka od globalne financijske krize. Od 2014. godine pa nadalje, dolazi do postepenog rasta
koji signalizira poboljSanje ekonomskih uvjeta, kao rezultat niskih kamatnih stopa i povecanog
povjerenja potrosac¢a. Ovaj trend ukazuje na vecu dostupnost kredita za kucéanstva te na

stabilnost trziSta nekretnina i financijskog sektora u eurozoni.

Grafikon 6. Krediti za kupnju stambene nekretnine od 2010 do 2024
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Izvor: Izrada autora prema podacima Europske Centralne Banke

3.3. Alternative zaduZivanja drZave putem Kredita i emisije vrijednosnica

Zaduzivanje drzave moze se ostvariti Kroz dva primarna instrumenta: kreditno financiranje i
emisiju vrijednosnica. Kreditno financiranje podrazumijeva podizanje kredita kod financijskih
institucija ili drugih drzava, dok emisija vrijednosnica ukljucuje izdavanje obveznica ili drugih

vrijednosnih papira kojima se prikupljaju sredstva od investitora.

,Zaduzivanje drzave emisijom drzavnih vrijednosnica ima znacajnih prednosti u usporedbi s
kreditnim zaduzivanjem. Prvo, stvaranje utrzivih financijskih instrumenata najviSeg stupnja
sigurnosti referentna je mjera i za sve ostale emisije vrijednosnica i njihovih cijena na
financijskome trzistu. Drugo, tim se vrijednosnicama monetarna vlast koristi pri operacijama
na otvorenome trziStu (sekundarnom trzistu) za kreiranje monetarne politike. Mogu se emitirati
utrzive vrijednosnice poput trezorskih zapisa i obveznica, zatim neutrzive vrijednosnice i

medunarodne obveznice* (Kolacevi¢ i Hrecjac, 2011).
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U praksi se pokazalo da je zaduzivanje drzave kroz emisiju vrijednosnica ¢esto efikasnije i ¢ini
veéinu javnog duga, posebno na srediSnjoj drzavnoj razini. To omogucava drzavi da se zaduzi

bez neposrednog utjecaja na monetarnu politiku te ne izaziva direktno povecanje nov¢€ane mase.

Emisija drzavnih obveznica, omogucava Siroko uklju¢ivanje gradana i institucionalnih
investitora u financiranje drzave, ¢esto s povoljnijim uvjetima od tradicionalnih bankarskih
depozita. To je bilo primjetno iu slu¢aju Hrvatske, gdje je emisija takozvanih narodnih drzavnih
obveznica naiSla na izuzetno pozitivan odaziv od strane gradana 1 institucionalnih investitora,
Sto je znatno nadmasilo o¢ekivanja. ,,Vlada je sa Zagrebackom burzom danas potpisala ugovor
o uvrstenju tzv. narodne obveznice na sluzbeno trzisSte burze. Gradani su u prvom krugu upisa
upisali milijardu i 335 milijuna eura obveznica. U drugom krugu upis je bio za institucionalne
investitore, a interes je bio oko milijardu eura, dok je alocirano 515 milijuna eura. Ukupan iznos
koji je alociran gradanima i institucionalnim investitorima je milijardu i 850 milijuna eura.

(Vlada Republike Hrvatske 2023)

Kako isti¢u Kolaéevi¢ i Hre¢jac (2011) za razliku od financiranja porezima, zaduZivanje moze
katkada biti politicki prihvatljivije, jer je manje primjetno za Sire krugove drustva, odnosno
javnost Cesto nije svijesna tereta koji javni dug donosi, ukljucujuéi kamate ali i rizik zemlje
kada se dug kumulira na previsokoj razini, dok je daleko viSe svijesna poreznog tereta koji
osobno snosi. Zbog dostupnih razli¢itih oblika zaduzivanja, kako putem kredita, tako i kroz
emisiju vrijednosnica razli¢itih ro¢nosti i drugih karakteristika, drzava kroz upravljanje dugom
(eng. debt management) moze zadovoljiti interese razli¢itih kategorija kreditora/ vjerovnika te

se moze prilagodavati trziSnom kretanju kamatnih stopa, sto daje veéi stupanj fleksibilnosti.

ZaduZivanje drZzave putem kredita predstavlja jedan od klju¢nih mehanizama kojim se
financiraju javne potrebe i investicije. Pritom izvor kreditnog zaduzivanja mogu biti plasmani
domacih ili medunarodnih banaka, medunarodnih financijskih institucija poput Svjetske banke
ili Medunarodnog monetarnog fonda, te drugih drzava. Ovaj pristup financiranju ima svoje
prednosti i nedostatke te se koristi u razli¢itim situacijama ovisno o ekonomskim okolnostima,

monetarnoj politici 1 strateSkim ciljevima drZzave.
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4. KOMPARATIVNA ANALIZA UVJETA KREDITNOG
FINANCIRANJA U ODABRANIM ZEMLJAMA

Komparativna analiza uvjeta kreditnog financiranja u odabranim zemljama pruza uvid u razlike

i sli¢nosti financijskih trzista te pristupa kreditiranju u razli¢itim ekonomijama. U ovom dijelu

rada analizirat ¢e se klju¢ni pokazatelji kreditnog financiranja, ukljucujuc¢i kamatne stope,

dostupnost kredita, uvjete zaduzivanja i regulatorne okvire. Cilj je razumjeti kako razliciti

ekonomski faktori, politike srediSnjih banaka 1 trzi$ni uvjeti utje€u na mogucénosti financiranja

za poduzeca i kucanstva u odabranim zemljama.

U tu svrhu, rad grupira relevantne financijske pokazatelje u pet Kklju¢nih

makroekonomskih pokretaca, olakSavaju¢i ekonomsku interpretaciju financijskih uvjeta kroz

sloZene interakcije 1 kanale prijenosa.

Kreditni uvjeti - Ovo odrazava uvjete pod kojima kuéanstva i nefinancijske
korporacije mogu pristupiti kreditima, ukljucujué¢i kamatne stope kod kredita za
stambeno i potroSacko kreditiranje, kao i stope kod korporativnog kreditiranja.
Takoder se odnosi na cijene koje utjeCu na vrednovanja financijske i realne
imovine, poput cijena dionica, prinosa dugoro¢nih drzavnih obveznica i cijena

nekretnina.

Analiza kamatnih stopa — Navedeno ukljucuje, kako referentne kamatne stope
sredisnje banke, tako i druge kamatne stope na koje one djeluju, kao §to su
medubankarske kamatne stope, kamatne stope po depozitima i na kredite te
prinosi drzavnih vrijednosnica. UkljuCuje i monetarne agregate te pozitivne i
negativne kamatne stope kako bi se adresirale kamatne stope blizu donje granice

nule tijekom vecine referentnog razdoblja.

Utjecaj makroekonomskih pokazatelja - Utjecaj makroekonomskih
pokazatelja obuhvac¢a odabrane varijable koje nadilaze granice nacionalnih
financijskih sistema, ukljucujuéi tecajeve valuta 1 prekograni¢ne financijske
odnose. Ovo takoder ukljucuje referentne prinose na drzavne obveznice i

kamatne stope centralnih banaka,
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e Financijska stabilnost - Ova grupa opcenito se odnosi na ograniCenja U
financijskom posredovanju, ukljuujuéi razliCite pokazatelje financijske
stabilnosti (FSI), kao §to su omjeri nenaplativih (neprihodujuéih) kredita (NPL),
kapitalni omjeri, marze kamatnih stopa, povrat na imovinu i povrat na vlasnicki

kapital. Takoder obuhvaca trzisnu kapitalizaciju financijskog sektora.

e Kreditni rejting - Ovaj pokreta¢ obuhvaca premiju za rizik i trzi$nu volatilnost.
Stoga su u ovu grupu ukljuCeni razmjeri Sirenja razlike kamatnih stopa na
drzavne i korporativne obveznice, razlike u cijenama kreditnih izvedenica
(CDS-a), zajedno s razli¢itim mjerama volatilnosti trziSta dionica i obveznica,

prilagodeno s naglaskom na kreditni rejting umjesto na ogranic¢enja financiranja.

Analiza podataka

Ovaj dio zapocinje izradom opsezne baze podataka makrofinancijskih varijabli s razradom po
zemljama, skupinama zemalja 1 institucionalnim sektorima, uklju¢uju¢i kucanstva,
nefinancijska poduze¢a i opéu drzavu. Podaci obuhvacaju pokazatelje visoke i niske
frekvencije, ukljucujuéi indekse cijena dionica, prinose obveznica, razlike u CDS-u i mjere

trzi$ne volatilnosti, kao i ankete o kreditiranju i nekoliko FSI-ja.

U okviru komparativne analize financijskih uvjeta zemalja eurozone, ovaj rad detaljno razmatra
specificnosti 1 razlike medu odabranim ¢lanicama. Analiza se temelji na kritickom pregledu
klju¢nih ekonomskih indikatora, ukljucujuéi, ali ne ograni¢avajuéi se na, BDP per capita, razinu
javnog i privatnog duga, inflaciju, nezaposlenost, strukturu gospodarstva, kao i na analizu
njihovih financijskih trzista i bankarskih sektora. Poseban naglasak stavlja se na analizu utjecaja
monetarne politike Europske sredi$nje banke (ESB) i kretanja Euribora u utjecaju na financijske

uvjete unutar analiziranih ekonomija.

e Hrvatska
Kao najnoviji ¢lan eurozone, Hrvatska pokazuje odredene specifi¢nosti, poput relativno
visokog javnog duga u odnosu na BDP (uz naznaku da se taj omjer sve viSe smanjuje) te
ovisnosti o turizmu kao znacajnom izvoru prihoda. Prema Dumici¢ (2013) ,,najveci utjecaj na
uvjete financiranja u Hrvatskoj imaju domacéi BDP 1 strani financijski uvjeti®. Medutim, iz

danasnjeg aspekta analiza se fokusira na prilagodbu Hrvatske monetarnoj politici eurozone i

19



njezin utjecaj na domaci bankarski sektor i kreditne uvjete.

e Njemacka
Njemacka, kao najveca ekonomija eurozone, predstavlja kljucni stup europskog gospodarstva.
U analizi se posebna paznja posvecuje njezinoj industrijskoj bazi, izvoznoj orijentaciji i snaznoj
fiskalnoj poziciji. Razmatra se kako njemacka ekonomija apsorbira i reagira na promjene u

monetarnoj politici ESB-a, s posebnim osvrtom na kamatne stope i inflaciju.

e Austrija
Austrija predstavlja jedinstven primjer stabilnosti i prosperiteta unutar eurozone, zahvaljujuc¢i
svojoj uravnotezenoj ekonomiji, snaznoj industrijskoj bazi i robusnom financijskom sektoru.
Ova zemlja odlikuje se visokim standardom Zivota, niskom stopom nezaposlenosti 1 stabilnim

javnim financijama, $to je ¢ini primjerom ekonomske efikasnosti i fiskalne discipline.

e Slovenija
Kao mala, ali otvorena ekonomija, Slovenija nudi uvid u dinami¢an odnos izmedu domacih
financijskih institucija 1 Sireg europskog financijskog trzista. U fokusu su njezini
makroekonomski pokazatelji, bankarski sektor te kako varijacije u euriboru utje¢u na njezinu

ekonomiju.

e Francuska
Francuska se analizira kroz perspektivu njezine diversificirane ekonomije, znacajnog javnog
sektora i uloge u formulaciji europske fiskalne i monetarne politike. Posebno se razmatraju

financijski uvjeti u svjetlu visoke razine javnog duga.

4.1 Utjecaj monetarne politike ESB-a na financijske uvjete

Transmisijski kanali monetarne politike daju osnovni okvir za konceptualizaciju glavnog
kanala kroz koje funkcioniraju financijski uvjeti. Kada se mijenjaju kamatne stope monetarne
politike, mijenjaju se i kamatne stope na nov€anom trZistu te kamatne stope za kredite i depozite
banaka prema Borracio, Espinoza (2023). Promjene u kamatnim stopama politike takoder
utjeCu na ocekivanja buducih kamatnih stopa, $to zauzvrat utjeCe na prinose dugorocnih

drzavnih obveznica i devizne tecajeve. Kamatne stope utjecu i na kretanje razli¢itih kategorija
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cijena imovine, poput cijena dionica, cijena obveznica, kriptovaluta, nekretnina i druge.
Promjene u kamatnim stopama i vrijednostima kolaterala utjecu na odluke o Stednji i ulaganju
kucanstava i tvrtki te na sposobnost duznika za vraéanje postojecih zajmova i spremnost banaka

za odobravanje novih kredita.

Interakcija medu kanalima prijenosa monetarne politike je slozena i ovisi o institucionalnim
dogovorima i strukturama financijskih trziSta. Kreditiranje moZze biti ogranic¢eno
administrativnim mjerama 1 asimetrijjom informacija, ili potaknuto drZzavnim jamstvima 1
regulativnom tolerancijom, kako je videno tijekom odgovora na COVID pandemiju. Slabije
razvijena trzista kapitala mogu usporiti Sirenje Sokova monetarne politike na kretanje cijena
imovine, dok je kod razvijenih financijskih sustava ta spona izmedu cijena imovine,

financijskih uvjeta i gospodarsku aktivnost, znatno veca.

4.2 Komparativna analiza kamatnih stopa u odabranim ¢lanicama europodrucja

Kamatne stope su temeljni pokazatelji koji odrazavaju troskove zaduzivanja za vlade, poduzeca
1 pojedince, te su stoga klju¢ne za analizu financijskih uvjeta u razli¢itim gospodarstvima. Ova
podtema ima za cilj dubinski istraziti i usporediti kamatne stope u odabranim clanicama
europodrucja, s posebnim naglaskom na kako te stope utjeCu na Sire ekonomske aktivnosti,

ukljucujuéi potrosnju, investicije 1 inflaciju.

Analiza ¢e obuhvatiti razliite vrste kamatnih stopa, ukljucujuéi stope na glavne operacije
refinanciranja, stope na depozitne i kreditne aranzmane, kao i1 kamatne stope na drzavne
obveznice. Cilj je identificirati uzorke, trendove i anomalije u postavljanju kamatnih stopa te
razumijeti kako politike Europske sredi$nje banke (ESB) i nacionalne monetarne politike (u
zemljama izvan europodrucja, ukljucuju¢i Hrvatsku prije 2023.) utjecu na te stope u kontekstu

razli¢itih ekonomskih i financijskih okruZenja unutar eurozone.

Analiza ¢e se prosiriti na detaljno proucavanje klju¢nih varijabli koje su od sustinske vaZznosti

za razumijevanje financijskog okruZenja unutar eurozone. Te varijable ukljucuju:

1. Kamatna stopa na prekonoéne depozite ku¢anstava - Ova stopa je indikator uvjeta pod

kojima kucanstva mogu Stedjeti svoja sredstva, Sto direktno utje¢e na njihovu potrosnju i
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Stednju.

Kamatna stopa na depozite nefinancijskih korporacija - Kamatna stopa na prekonoé¢ne
depozite za korporacije predstavlja uvjete pod kojima poduzeé¢a mogu drzati svoja sredstva
na bankovnim raunima s trenutnim povlacenjem. Ova stopa utjeCe na upravljanje

likvidno$¢u poduzeca, jer visa kamatna stopa potice veée depozite radi vecih prinosa, dok
niza kamatna stopa moze motivirati ulaganje u druge investicije.

3. Kljuéne kamatne stope (Key intrest rates) - Klju¢ne kamatne stope eurozone su temeljni
alat Europske sredisnje banke za upravljanje ekonomskom politikom eurozone

4. Kratkoro¢na kamatna stopa eurozone (Euro Area: Euro Short-term Rate (ESTR)) -

Predstavlja osnovnu kamatnu stopu na trziStu novca eurozone, sluze¢i kao referentna tocka

za financijske instrumente.

Kamatna stopa na prekono¢ne depozite kucanstava

Grafikon 7. kamatna stopa na prekonocne depozite kuc¢anstva u zemljama EU(201 1-

2024)
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

Analiza utjecaja kamatnih stopa na prekono¢ne depozite na financijske uvjete kucanstava u
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zemljama EU (2011-2024) pruza uvid u ekonomske uvjete s kojima su se suocavala kucanstva
u Austriji, Hrvatskoj, Francuskoj, Njemackoj i Sloveniji. Graf prikazuje kretanje kamatnih
stopa na prekonoc¢ne depozite od prosinca 2011. do sijeCnja 2024., pri ¢emu se moze uociti
nekoliko kljuénih trendova. Tijekom prvog desetlje¢a promatranog razdoblja, kamatne stope su
u vecéini zemalja pokazivale opadajuéi trend. Austrija i Njemacka su zadrzale stabilne i relativno
niske stope, $to odrazava stabilnu inflaciju i konzistentnu monetarnu politiku, dok je Hrvatska
imala nesto vise stope koje su postupno padale. Francuska i Slovenija takoder su slijedile slican

obrazac opadanja kamatnih stopa.

Razdoblje od 2015. do 2021. godine obiljezeno je ekstremno niskim kamatnim stopama, ¢esto
ispod 0,1%, S$to je rezultat ekspanzivne monetarne politike usmjerene na poticanje
gospodarskog rasta nakon globalne financijske krize 2008. godine 1 kasnije duznicke krize u
eurozoni. Medutim, nakon 2022. godine, primjecuje se nagli porast kamatnih stopa, posebno u
Austriji 1 Njemackoj, Sto mozZe biti posljedica pokuSaja sredisnjih banaka da kontroliraju rastuc¢u
inflaciju u post-pandemijskom razdoblju i u uvjetima razbuktavanja energetske krize i ubrzane

inflacije.

Ovi trendovi kamatnih stopa imali su znaCajan utjecaj na financijske uvjete kucanstava.
Tijekom razdoblja niskih kamatnih stopa, kucanstva su imala manje poticaja za Stednju, Sto je
poticalo potro$nju i investicije. S druge strane, povecanje kamatnih stopa nakon 2022. godine
potaknulo je kucanstva da povecaju Stednju, smanjujuci potroSnju, ali povecavajuci financijsku
sigurnost. Vise kamatne stope takoder su utjecale na troskove zaduzivanja, ¢inec¢i kredite
skupljima 1 potencijalno smanjujuéi razinu zaduzenosti kuc¢anstava. Ova analiza pokazuje kako
su promjene u kamatnim stopama na prekonoéne depozite odraz Sirih ekonomskih uvjeta i
monetarnih politika koje direktno utje€u na financijske odluke i1 sigurnost kucanstava u

razli¢itim zemljama EU.

Kamatna stopa na prekonocne depozite za korporacije

Analiza utjecaja kamatnih stopa na prekono¢ne depozite za korporacije u zemljama EU (2011-
2024) pruza detaljan uvid u promjene ekonomskih uvjeta u Austriji, Hrvatskoj, Francuskoj,
Njemackoj 1 Sloveniji. Graf prikazuje promjene kamatnih stopa na prekonoéne depozite

tijekom promatranog razdoblja, pri ¢emu se mogu uociti nekoliko klju¢nih trendova.
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U prvih deset godina, kamatne stope su opéenito imale silaznu putanju. Austrija i Njemacka su
zadrzale relativno stabilne i niske stope, dok je Francuska takoder pratila sli¢an trend, iako uz
manje varijacije. U Hrvatskoj su kamatne stope bile nesto vise, ali su postupno opadale, dok je

Slovenija imala najniZe stope medu promatranim zemljama.

Grafikon 8. Kamatne stope na prekonocne depozite za korporacije u zemljama EU (2011-
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

Razdoblje izmedu 2015. 1 2021. godine obiljezeno je ekstremno niskim kamatnim stopama,
cesto negativnim, $to je posljedica ekspanzivne monetarne politike koja je imala za cilj
poticanje gospodarskog rasta nakon globalne financijske krize iz 2008. godine i kasnije
duznicke krize u eurozoni. Nakon 2022. godine i razbuktavanja inflacije u uvjetima energetske

krize, zabiljeZen je nagli porast kamatnih stopa, osobito u Francuskoj i Njemackoj.

Ovi trendovi kamatnih stopa imali su znacajan utjecaj na financijske uvjete korporacija.
Tijekom razdoblja niskih kamatnih stopa, troskovi zaduZivanja za korporacije su bili niski, $to
je poticalo investicije i poslovnu ekspanziju. Suprotno tome, porast kamatnih stopa nakon 2022.
godine povecao je troSkove zaduzivanja, Sto je potencijalno smanjilo razinu investicija 1
usporilo poslovni rast. ViSe kamatne stope takoder su utjecale na likvidnost korporacija,
povecavajuci oportunitetne troskove zadrzavanja gotovine, ali istovremeno omogucujuéi veéi

povrat na depozite. Ova analiza jasno pokazuje kako su promjene u kamatnim stopama na
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prekonocne depozite za korporacije odraz Sireg ekonomskog okruzenja i monetarnih politika
koje izravno utjeCu na poslovne odluke i financijsku stabilnost korporacija u razli¢itim

zemljama EU.

Kljuéne kamatne stope (Key intrest rates)

Referentne kamatne stope koje postavlja ESB su od kljuénog znafaja za upravljanje
monetarnom politikom 1 ekonomskim usmjeravanjem eurozone. Te stope uklju¢uju Glavnu
refinancijsku stopu, koja sluzi kao osnovna kamatna stopa na koju se oslanjaju banke pri
posudbi sredstava od Eurosustava. Ova stopa ima direktan utjecaj na troskove zaduzivanja
unutar eurozone, utjecuci tako na potros$nju, investicije i ekonomsku aktivnost. Uz Glavnu
refinancijsku stopu, Stopa na depozitne mogucénosti omogucuje bankama da ostvare kamate na
sredstva poloZena preko noc¢i kod Eurosustava, dok Stopa marginalnih kreditnih moguénosti
pruza bankama pristup hitnoj likvidnosti. Ove stope zajedno formiraju kamatni koridor koji
ESB koristi za usmjeravanje kratkoro¢nih kamatnih stopa, kontrolu inflacije i odrzavanje
stabilnosti financijskog sustava. Promjenom klju¢nih kamatnih stopa, ESB upravlja likvidnosc¢u
u bankarskom sektoru, §to indirektno utjeCe na Sire ekonomske uvjete u eurozoni, igrajuci

klju¢nu ulogu u ostvarivanju cilja stabilnosti cijena i podrzavanju odrzivog ekonomskog rasta.

Glavna refinancijska stopa eurozone predstavlja jedan od klju¢nih instrumenata monetarne
politike koji ESB koristi za upravljanje likvidno$¢u i kontrolu inflacije unutar eurozone. Ova
stopa, koju postavlja Upravni odbor ESB-a, je kamatna stopa po kojoj komercijalne banke
mogu posuditi novac od ESB-a kroz glavne operacije refinanciranja (MRO). Kamatna stopa na
MRO sluzi kao osnovna stopa koja utjeCe na troskove zaduzivanja u cijeloj eurozoni, a time i
na ekonomske aktivnosti poput potros$nje i investicija. Vaznost glavne refinancijske stope
proizlazi iz njezine centralne uloge u prenosenju monetarne politike ECB-a na bankarski sektor
1 $iru ekonomiju. Promjenom ove stope, ESB moZze direktno utjecati na troskove zaduzivanja
za banke, $to indirektno utjeCe na kamatne stope koje banke naplacuju svojim klijentima za
kredite 1 zajmove. Smanjenje glavne refinancijske stope poti¢e banke na vece kreditiranje, §to
mozZe stimulirati ekonomski rast smanjenjem troskova financiranja za poduzec¢a i kucanstva. S
druge strane, povecanje ove stope ima za cilj suzbijanje inflacije ogranicavanjem koli¢ine novca
dostupnog u ekonomiji. Osim toga, glavna refinancijska stopa sluzi kao signal trzistima o
monetarnoj politici ESB-a i njezinim budu¢im namjerama, ¢ime se utjece na ocekivanja trzisnih

aktera i stabilnost financijskog sustava. Kroz utjecaj na kamatne stope, glavna refinancijska
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stopa ima znac¢ajnu ulogu u oblikovanju uvjeta financiranja unutar eurozone, uklju¢ujuéi pristup

financiranju, troskove zaduzivanja i op¢u likvidnost financijskog sustava.

Grafikon 9. Kljucne Kamatne stope ESB (2020-2024)

Glavne operacije refinanciranja x Kamata na prekonocne depozite
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Izvor: Kljucne kamatne stopama ESB, preuzeto iz: Europska srediSnja banka. (2024).

Key ECB interest rates.

Od sredine 2022. godine, Europska srediSnja banka zapocela je s najznacajnijim ciklusom
zaoStravanja monetarne politike od osnivanja eurozone. U razdoblju od srpnja 2022. do lipnja
2023., klju¢ne kamatne stope ECB-a povecane su za impresivnih 400 baznih bodova. Ovaj rast
klju¢nih stopa potaknuo je porast kamatnih stopa na kredite i depozite u bankama unutar
zemalja eurozone, pri cemu je Hrvatska zabiljezila jedan od najslabijih efekata prijenosa prema
Deskar-Skrbié i Juki¢ (2023). Medu kljuénim faktorima koji su umanjili intenzitet prijenosa u
Hrvatskoj u usporedbi s drugim zemljama izdvajaju se jednokratni dogadaji, kao §to su pad
premija za rizik i rast viska likvidnosti uslijed uvodenja eura i Smanjenja stope obvezne pricuve,
dok su drugi faktori strukturalne prirode, poput stabilne i rastu¢e baze depozita, uloge domacih
depozita kao danas dominantnog izvora financiranja banaka, relativno niske omjere kredita i
depozita, kao i mali udio varijabilnih kamatnih stopa na kredite. Pritom je zanimljivo da su
najvece domace banke (s najve¢om sistemskom vazno$¢u) nesto snaznije povecale kamatne

stope na kredite poduzec¢ima i oro¢ene depozite poduzeca u odnosu na druge banke.

Utjecaji zaoStravanja monetarne politike ECB-a vidljivi su i u Hrvatskoj, no jacina prenosenja
viSih kamatnih stopa politike na banke medu je najslabijima u eurozoni (Slika 1). Na primjer,

od pocetka 2022. do svibnja 2023., kamatne stope na poslovne kredite rasle su znatno sporije u
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odnosu na prosjek eurozone, dok je rast kamatnih stopa na stambene, potroSacke i druge kredite
kucéanstvima bio medu najnizima u eurozoni (Hrvatska se nalazi na donjoj granici raspona).
Nekoliko je faktora koji ogranicavaju snagu prenoSenja utjecaja kamatnih stopa ESB-a na
kamatne stope u Hrvatskoj u odnosu na druge ¢lanice europodrucja eurozone te su oni
dominantno jednokratnog znacaja. To su konkretno pad premije rizika za Hrvatsku i porast
viska likvidnosti uslijed snizavanja obveznih priCuva nakon pristupanja eurozoni. S druge
strane medu faktorima strukturne prirode izdavajaju se stabilna i rastu¢a baza domacih depozita
koji u novijoj povijesti predstavljaju dominantan izvor financiranja banaka, sto znaci njihovu
manju ovisnost o zaduzivanju iz primarne emisije i kod banaka u drugim c¢lanicama
europodrucja (kod banaka majki), zatim relativno nizak omjer kredita i depozita te relativno

mala zasupljenost kredita s varijabilnim kamatnim stopama.

Grafikon 10. Kretanje kamatnih stopa na kredite poduzecéima i stanovnistvu (2022-2023)

Kretanje kamatnih stopa na kredite poduzecima i stanovnistvu
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Napomena: Na slici su prikazani indeksi prosjeénih kamatnih stopa na &iste nove kredite na razini zemalja eurozone, &ija je baza prosjek prvog
tromjesedja 2022. jer su kamate na trZi$tu novca zbog oekivanja pocele rasti ve¢ u oZujku da é¢e ECB sredinom godine poceti dizati klju¢ne
kamatne stope; raspon predstavlja minimalne i maksimalne kamatne stope u zemljama eurozone.

Izvor: IstraZivanje Hrvatske narodne banke o jacini prijenosa politika kamatnih stopa ECB-
ana kamatne stope banaka u Hrvatskoj, preuzeto iz: Narodna banka Hrvatske. (2024). How
strong is a pass-through of ECB policy rates to bank interest rates in Croatia?

Kratkoro¢na kamatna stopa eurozone (Euro Area: Euro Short-term Rate (ESTR))

Kratkoro¢na stopa u euru (ESTR, odnosno Ester) predstavlja klju¢ni pokazatelj u financijskom
sustavu eurozone, koji sluzi kao osnova za niz financijskih odluka i proizvoda. Ova stopa, kako
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je navedeno, "odrazava veleprodajne troskove neosiguranog prekono¢nog zaduzivanja u eurima
banaka u europodru¢ju. €STR se objavljuje svakog TARGET2 radnog dana na temelju
transakcija provedenih i namirenih prethodnog TARGET2 radnog dana (datum izvjestavanja
,»17) s datumom dospije¢a T+1 za koje se smatra da su izvrSene u trziSnim uvjetima i stoga
odrazavaju trziSne stope na nepristran nafin prema ECB (2024) .Ova precizna definicija
ukazuje na vaznost €STR-a kao mjere trenutne trziSne likvidnosti i cijene novca unutar
eurozone. Kao takva, ona igra klju¢nu ulogu u procesu donosSenja odluka od strane banaka,
investitora 1 politickih tijela, sluZe¢i kao osnovica za odredivanje kamatnih stopa na Sirok
spektar financijskih instrumenata i ugovora. Osim toga, €STR je od vitalne vaznosti za
operacije Europske centralne banke u provedbi njezine monetarne politike, osiguravajuci

transparentnost 1 pouzdanost u odnosu na stvarne troskove zaduzivanja u eurozoni.

€STR se izraCunava kao prosjek stopa transakcija neosiguranih prekonoé¢nih depozita koje
provode banke s bankarskim i nebankarskim financijskim ugovornim stranama, kako je
navedeno u okviru MMSR-a. Metodologija za izracun kratkoro¢ne stope eura definirana je na
temelju povratnih informacija s dva javna savjetovanja i1 u skladu je s na¢elima Medunarodne

organizacije komisija za vrijednosne papire (I0SCO) (European Central Bank, 2021).

Analiza grafikona 11 prikazuje kretanje €STR-a, kratkoro¢ne kamatne stope u euru, koja je
klju¢ni pokazatelj za prekono¢ne transakcije u financijskom sektoru eurozone. Na grafikonu se
vidi da je €STR ostao stabilan 1 relativno nepromijenjen do sredine 2022. godine, kada pocCinje
rasti. Ovaj rast odgovara povecanjima klju¢nih kamatnih stopa ECB-a, §to implicira snaznu
reakciju trziSta na promjene u politici ECB-a. Posebno je zna¢ajno povecanje €ESTR-a nakon
sjednica ECB-a 21. srpnja i 8. rujna, $to odrazava promjene u kamatnim stopama za odrzavanje

rezervi.

Volumen transakcija, prikazan sivom bojom, pokazuje varijacije koje mogu korespondirati s
trziSnim aktivnostima, kao S§to su kvartalni zavrSetci. Narancaste i crvene linije pokazuju
kamatne stope na 25. 1 75. percentilu, nude¢i uvid u raspon kamatnih stopa u kojem se vecina
transakcija dogada. Primjetna je visoka razina viSka likvidnosti u bankarskom sustavu, §to je
oCito iz stabilnog negativnog razmaka €STR-a u odnosu na stopu ECB-ove depozitne
mogucnosti. Ova situacija omogucuje bankama da primjenjuju niZe stope na prekonoéne
depozite od drugih financijskih institucija koje nemaju pristup depozitnim moguénostima

Eurosustava. Pomak aktivnosti s medubankovnog trziSta prema transakcijama s Sirokim
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spektrom financijskih institucija, ukljucuju¢i fondove nov¢anog trzista, mirovinske fondove i
osiguravajuéa drustva, takoder je prisutan, $to se odrazava u metodologiji €STR-a koja je

razvijena kroz dvije javne konzultacije.

Grafikon 11. Kretanje kratkorocne kamatne stope eura (2020-2024)

Postotak
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Ukupni volumen = €STR Stopa na 25 percentila ~— Stopa na 75 percentila

Izvor: Europska sredi$nja banka, preuzeto iz: Europska srediSnja banka. (2024). Euro short-
term rate (ESTR) overview

4.3 Usporedba kreditnih uvjeta u odabranim ¢lanicama europodrudja

Krediti kuéanstvima u eurozoni
Na grafikonu 12 vidljivo je kretanje kamatnih stopa na kredite kucanstava za pet zemalja

eurozone: Austriju, Hrvatsku, Francusku, Njemacku i1 Sloveniju, tijekom razdoblja koje

obuhvaca pocetak 2000-ih do 2024. godine.
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Grafikon 12. Kamate na stambene kredite (godisnji postotak)
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

Nakon povoljnog okruZenja za financiranje tijekom pandemije, pristup kreditima u Europi se
poostrio tijekom 2022. Potaknut stimulativnim monetarnim, fiskalnim i makroprudencijalnim
politikama usvojenim kao odgovor na pandemiju, pristup kreditima u Europi ostao je stabilan
do kraja 2021. godine (Borracia, 2023) Moze se primijetiti da su kamatne stope varirale izmedu
zemalja, s Austrijom koja konzistentno ima najnize stope tijekom veceg dijela promatranog

razdoblja, dok Hrvatska i Slovenija pokazuju viSe stope.

Oko 2021. godine, kamatne stope na kredite kuc¢anstava pocCinju rasti u vecini zemalja. Ovaj
rast je najocCitiji kod Hrvatske, Cija linija na grafikonu ostro raste do 2024. godine, dosezuci
razinu blizu 10%. To moZze ukazivati na zaoStravanje monetarnih uvjeta ili reakciju na povec¢anu
inflaciju. Njemacka i Francuska pokazuju relativno stabilne trendove s blagim povecanjem
nakon 2020. godine. Nasuprot tome, Hrvatska pokazuje veliku volatilnost, posebice s oStrim

porastom nakon 2020. godine.

Krediti nefinancijskim korporacijama u eurozoni

U zadnjih nekoliko godina, vidljiv je zajednicki trend rasta zajmova nefinancijskim drustvima
u zemljama eurozone kao $to su Austrija, Hrvatska, Francuska, Njemacka i1 Slovenija, §to se
jasno ocituje na dostavljenom grafikonu. Ovaj rast kreditiranja paralelno prati znacajan porast

euribora, koji je skocio s negativne kamatne stope od -0,55% u 2022. na 3,87% u 2024. godini,
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reflektiraju¢i promjenu monetarne politike Europske sredi$nje banke usmjerene na suzbijanje
inflacije. Povecanje euribora rezultiralo je ve¢im troskovima zaduzivanja za korporacije, $to je
moglo imati dvostruki u¢inak: s jedne strane, povecanje operativnih troskova koje korporacije
mogu pokusati kompenzirati povecanjem cijena, doprinoseéi tako inflacijskom pritisku; s druge
strane, promjena uvjeta zaduzivanja potaknula je poduzeca na preispitivanje i optimizaciju
investicijskih strategija i financijskih struktura. Ova dinamika ukazuje na osjetljivu ravnotezu
koju sredi$nje banke moraju posti¢i kako bi stimulirale gospodarski rast i istodobno odrzale
stabilnost cijena, naglasavajuci klju¢nu ulogu monetarne politike u oblikovanju ekonomskih

uvjeta unutar eurozone.

Grafikon 13. Kamate na stambene kredite nefinancijskim korporacijama
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

Rast cijena kuéa i najamnina

Pandemija se poklopila s ubrzanjem rasta cijena nekretnina. Rast cijena nekretnina znatno je
porastao tijekom pandemije. Od ukupnog povecanja cijena koje se dogodilo od 2013. godine
(40% za europodrugje), otprilike polovica se dogodila u posljednje tri godine, a 2021. godina
je bila posebno snazna. Godi$nji rast cijena nekretnina u tre¢em tromjesecju 202 1. bio je najvisi

od 2013. godine, dosegnuvsi ukupno 10% za cijelo europodrucje (Frajne i Szczypinska, 2022)
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Grafikon 14. Promjene u cijenama kuca i najamnina za razlicite zemlje Europske unije (EU) i

eurozone izmedu 2010. i treceg kvartala 2023. godine
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

U promatranom vremenskom okviru, Austrija prednjaci s impresivnim porastom cijena
nekretnina od 125%, Sto je primjer trziSta koje doZivljava znaCajnu valorizaciju stambenog
kapitala. Njemacka prati ovaj trend s rastom od 75%, odrazavaju¢i snaznu ekonomsku osnovu
koja poti¢e investicijsku atraktivnost njezinog trziSta nekretnina. Hrvatska, zabiljezivsi
povecanje cijena za 70%, takoder svjedo€i robustnom trziSnom rastu, potencijalno
stimuliranom turistiCkim sektorskim ekspanzijama i povoljnim investicijskim klimama.
Slovenija pokazuje paralelnu dinamiku rasta cijena nekretnina, takoder s rastom od 70%, $to

signalizira zajednicke ekonomske pokretace unutar regije.

Nasuprot tome, Francuska predstavlja umjereniji rast od 25%, sugerirajuci trziste koje, iako
progresivno, ne dozivljava isti intenzitet aprecijacije stambenih vrijednosti kao njezini
eurozonski susjedi. U pogledu najamnina, analiza trZiSta pokazuje razli€ite stope rasta unutar
odabranih zemalja. Austrija iskazuje snaZan rast najamnina od 50%, §to moZe odrazavati snaznu
potraznju i1 ograni¢enu ponudu na trZiStu stambenih najmova. Njemacka i Hrvatska pokazuju
skromnije povecanje od 25%, Sto implicira na stabilnije trziSte najamnina koje moZda ne
dozivljava iste pritiske kao trziSte prodaje nekretnina. Slovenija se izdvaja veéim rastom
najamnina od 70%, indiciraju¢i na mogucée lokalne faktore koji povecavaju privla¢nost

najamnog sektora, kao Sto su turizam ili promjene u urbanim razvojnim politikama. U
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Francuskoj, najamnine biljeze najmanji rast od samo 10%, Sto sugerira da je trziSte najamnina
u ovoj zemlji manje volatilno i mozda bolje regulirano ili pak da ima dovoljno kapaciteta da

zadovolji potraznju bez znacajnijih cjenovnih iskoraka.

4.4 Analiza utjecaja makroekonomskih pokazatelja na uvjete financiranja

U nastavku ¢e se istraziti kako klju¢ni ekonomski faktori oblikuju financijski okvir odabranih
zemalja- Hrvatske, Francuske, Austrije, Slovenije i Njemacke. Fokusirajuci se na zadnjih 5

godina, analizirat ¢e se sljedeCe varijable i njihovu vaznost za uvjete financiranja:

e Bruto domaéi proizvod (BDP): Kao mjerilo ekonomske aktivnosti, BDP
odrazava opc¢e ekonomske perspektive koje utjecu na investicijsko povjerenje i
zaduzivanje.

e Inflacija: Stopa inflacije direktno utjeGe na kamatne stope koje postavlja
centralna banka, $to ima znacajne posljedice na troSkove kredita i Stednje.

e Stopa nezaposlenosti: Visoka stopa nezaposlenosti moze signalizirati smanjenu
potro$nju 1 potraznju za kreditima, dok niska stopa moze ukazivati na jacu
ekonomsku aktivnost i potraznju za financiranje.

e Drzavni proracunski deficit: Deficit moze dovesti do povecanja drzavnog
zaduzivanja, §to moze povecati troSkove zaduzivanja opcenito, uklju¢ujuci i one

za privatni sektor.

Kroz komparativhu metodu, istrazuje se kako svaka od ovih varijabli utjee na financijske
uvjete unutar svake od navedenih zemalja, te kako makroekonomske politike i vanjski

ekonomski Sokovi oblikuju krajnji izgled njihovih financijskih okvira

Kroz analizu inflacijskih trendova u eurozoni s posebnim naglaskom na Hrvatsku, Austriju,
Francusku, Njemacku i Sloveniju, vazno je uzeti u obzir kljuéne dogadaje koji su oblikovali
ekonomske tokove posljednjih godina. Pandemija COVID-19 i kasniji rat u Ukrajini utjecali su
na globalne lance opskrbe 1 trziSta energije, Sto je rezultiralo inflacijskim pritiscima Sirom
svijeta. Posebno, Hrvatska je zabiljeZila najviSu stopu inflacije medu navedenim drzavama, $to
je evidentno iz grafikona koji prikazuje stopu inflacije koja znacajno premasuje prosjek

eurozone.

33



Grafikon 15. Inflacija u odabranim drzavama Eurozone u postotku
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Izvor: izrada autora prema podacima Eurostata

Vazno je prepoznati kako su ovi vanjski Sokovi izazvali povecanje cijena potrosackih dobara i
usluga, Sto je izravno utjecalo na kupovnu mo¢ gradana. U Hrvatskoj, ovo je dovelo do potrebe
za prilagodbom osobnih i poslovnih financija, gdje su visoke stope inflacije erodirale realne
dohotke i povecale troskove zaduzivanja. Ovi uvjeti su posebno opteretili sektor kucanstava,

gdje su veci troskovi zivota uslijed visoke inflacije umanjili moguénost Stednje i ulaganja.

S druge strane, rastuce inflacije mogu potaknuti centralne banke na zaoStravanje monetarne
politike kroz povecanje kamatnih stopa kako bi se suzbila inflacija, $to je videno Kkroz
razmatrano razdoblje. Takve promjene dovode do visih troSkova zaduzivanja za poduzeca, Sto
moze usporiti investicije i gospodarski rast. Za zemlje koje su u procesu pristupanja eurozoni
ili su nedavno pristupile, poput Hrvatske, ovo predstavlja dodatne izazove u smislu integracije

u $iri monetarni rezim koji vodi ESB.

Graf 16 prikazuje indeksirani realni bruto domaci proizvod (BDP) pet europskih zemalja — S
baznom godinom 2015. Indeksirane vrijednosti omogucuju usporedbu rasta BDP-a izmedu
razli¢itih zemalja neovisno o apsolutnim vrijednostima njihovih ekonomija. Pritom se moze
izdvojiti nekoliko specifi¢nih razdoblja:

e Predpandemijsko razdoblje (Q1-2019 do Q4-2019): U ovom razdoblju zabiljezen je

34



stabilan rast svih promatranih ekonomija, Sto implicira gospodarsku ekspanziju i
povoljne financijske uvjete.

Pandemijski pad (Q1-2020 do Q2-2020): Uocava se oStar pad u svim zemljama, $to
odrazava globalne ekonomske Sokove uzrokovane pandemijom COVID-19. Ovaj pad
sugerira da su se financijski uvjeti u ovom periodu naglo pogorsali, §to je izazvalo
potrebu za intervencijama javnih politika.

Postpandemijski oporavak (Q3-2020 do Q4-2023): Nakon inicijalnog pada, dolazi do
postupnog oporavka. Promatrajuci graf, vidimo da su se ekonomije razli¢ito oporavljale.
Primjerice, Hrvatska i Slovenija prikazuju brzi oporavak nego druge zemlje, cemu bi
mogli pridonijeti njihovi specifiéni ekonomski stimulansi 1li strukturalne karakteristike
gospodarstava. S druge strane, Francuska i Njemacka pokazuju sporiji, ali konstantan
rast.

Trenutni trendovi (Q1-2022 do Q4-2023): U zadnjem kvartalu za koji imamo podatke
(Q4-2023), svi indeksi pokazuju trend rasta. To moze implicirati stabilizaciju
financijskih uvjeta i odrziv rast. Zemlje s ja¢im rastom, kao §to je Hrvatska, mogu
dozivjeti pozitivne efekte u smislu zaposlenosti, investicija i fiskalnih prihoda, dok
umjereniji rast u zemljama poput Austrije i Francuske ukazuje na postojanost i

potencijalno manje volatilno ekonomsko okruzenje.

Grafikon 16. Bruto domaci proizovod u odabranim zemljama Eurozone

135

130

125

120

115

110

105

100

95

90

. o
= =

Q1-2019 Q1-2020 Q3-2020 Q1-2021 Q1-2022 Q1-2023 Q4-2023

=@=HR AT FR DE =@=S3|

Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata
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Graf 17 prikazuje dinamiku stope nezaposlenosti za pet europskih zemalja u razdoblju od

sredine 2020. do pocetka 2024. godine. Stopa nezaposlenosti je postotak nezaposlenih osoba u

odnosu na ukupan broj osoba u radno sposobnom stanovnistvu, u dobi od 15 do 74 godine.

Njezino kretanje takoder se moze analizirati po razdobljima:

Razdoblje pandemijskog Soka (6-2020 do 11-2020): Uocava se znacajan rast stope
nezaposlenosti, posebno u Hrvatskoj i Francuskoj, Sto reflektira negativan udar
pandemije na trziSte rada. Financijski uvjeti u ovim zemljama vjerojatno su se pogorsali
zbog povecanja izdataka za socijalnu pomoc¢ 1 smanjenja poreznih prihoda.

Tendencija oporavka (4-2021 do 2-2022): Slijedi trend smanjenja stope nezaposlenosti,
signaliziraju¢i pocetak ekonomskog oporavka i1 poboljSanja financijskih uvjeta.
Smanjenje nezaposlenosti moze potaknuti potroSnju i povecati gospodarsku aktivnost.
Stabilizacija i umjerena dinamika (7-2022 do 2-2024): U ovom razdoblju primjecuje se
umjereniji pad ili stabilizaciju stope nezaposlenosti, ukazuju¢i na opce poboljSanje
financijskih uvjeta 1 stabilnost trziSta rada. Njemacka odrzava konzistentno nisku stopu

nezaposlenosti, Sto moZe sugerirati robusne financijske uvjete i efikasne politike trziSta

rada.

Grafikon 17. Ukupna stopa nezaposlenosti kao postotak radne snage u dobi od 15 do 74 godine
za 5 europskih zemalja — razdoblja od 2020. do 2023. godine
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

Dodatno mogu se izdvojiti specifi¢ne implikacije kretanja stope nezaposlenosti:

Makroekonomske implikacije: Postojanost visoke stope nezaposlenosti moze dovesti
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do trajnih negativnih u¢inaka na ekonomiju, uklju¢ujuéi smanjenje potrosacke potraznje
i pritisak na drzavne proracune. Suprotno, stabilne ili opadajuce stope nezaposlenosti
mogu biti predznak pozitivnih financijskih trendova, uklju¢ujuéi jatanje gospodarske
aktivnosti i poveéanje poreznih prihoda.

Socijalni i politicki utjecaji: Nezaposlenost ima znacajan socijalni utjecaj, stvarajuci
pritisak na socijalne sustave i potencijalno poticuéi politicku nestabilnost. Smanjenje
stope nezaposlenosti moze doprinijeti socijalnoj koheziji i politickoj stabilnosti, ¢ime

se indirektno poboljSavaju financijski uvjeti.

Grafikon 18. Godisnji proracunski deficit / suficit kao postotak BDP-a za pet europskih

zemalja — razdoblja od 2019. do 2022. godine

-9
2019

2020 2021 2022

e HR (Croatia) AT (Austria) FR (France) DE (Germany) == S| (Slovenia)

Izvor: lzrada autora prema podacima Eurostata

Grafikon 18 pokazuje fiskalne pozicije u predpandemijskom i postpandemijskom razdoblju

koja se medusobno razlikuju po sljede¢im karakteristikama i implikacijama:

Predpandemijska fiskalna pozicija (2019.): Na pocetku prikazanog razdoblja, zemlje su
imale razlicite fiskalne pozicije, pri ¢emu neke biljeZze manji deficit, a druge suficit. To
odrazava razli¢ite fiskalne politike i ekonomske uvjete koji su prevladavali u tim
zemljama prije pandemije.

Fiskalni odgovor na pandemiju (2020.): Pandemija COVID-19 uzrokovala je ostar pad
u gospodarskoj aktivnosti, Sto je prisililo vlade da povec¢aju javnu potrosnju kao odgovor

na krizu. To je rezultiralo znacajnim deficitima u svim prikazanim zemljama, posebno
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izrazenim u Hrvatskoj i Francuskoj. Ovo poveéanje deficita odrazava izvanredne
fiskalne mjere, ukljucujuéi izdatke za zdravstvo i poticaje za podrsku gospodarstvu.

e Op¢i trend smanjenja deficita (2021. - 2022.): Uocava se oporavak fiskalnih bilanci
prema manjim deficitima ili ¢ak suficitima u nekim zemljama. Ovaj trend ukazuje na
postupni fiskalni oporavak, koji je mozda posljedica smanjenja izvanrednih potrosnji
povezanih s pandemijom te oporavka gospodarske aktivnosti koji dovodi do povecanja
poreznih prihoda.

e Makroekonomske implikacije 1 fiskalna odrZivost (2019. - 2022.): Visoki deficit moze
imati negativne dugorocne posljedice ako dovede do prekomjernog zaduzivanja i oteza
odrzivost javnog duga. Medutim, u kontekstu pandemijske krize, takvi deficitni
potro$nji mogu biti opravdani kako bi se sprijecio dublji ekonomski pad. Smanjenje
deficita tijekom 2021. 1 2022. godine sugerira da su zemlje pocele stabilizirati svoje
fiskalne bilance i smanjile javni dug, Sto je pozitivan signal za investitore i financijska
trzista.

e Socijalne 1 politicke reperkusije: Veliki deficit moZe staviti pritisak na vlade da
implementiraju mjere Stednje, Sto moze biti nepopularno medu biraima 1 izazvati
socijalne nemire. Medutim, fiskalna konsolidacija moze biti neophodna za osiguranje

dugorocne fiskalne stabilnosti i izbjegavanje buduc¢ih financijskih kriza.

4.5. Utjecaj financijske stabilnosti i kreditnog rejtinga na uvjete financiranja

Kreditni rejting je klju¢ni indikator koji ocjenjuje sposobnost zemlje, kompanije ili financijskog
instrumenta da isplati svoje dugove i obveze. Rejtinzi su izuzetno vazni jer direktno utjecu na
uvjete financiranja; oni odreduju koliko ¢e subjekt placati kamate na posudeni novac te tako
imaju veliki utjecaj na ekonomske aktivnosti i financijsku stabilnost prema Claessens (2018).

Tri glavne svjetske agencije za kreditni rejting su Moody's, Standard & Poor's (S&P) i Fitch,
koje zajedno kontroliraju preko 90% trziSta. Kada ocjenjuju kreditnu sposobnost drzava, ove
agencije uzimaju u obzir razne varijable, uklju¢uju¢i makroekonomske pokazatelje i ekonomski
rast, javne financije 1 dug, financijski sektor, trgovinu, devizni tecaj, politicke uvjete te druge

relevantne ¢imbenike.

Kod dodjele kreditnog rejtinga drzavi, razmatra se niz faktora. Jedan od klju¢nih faktora je
dohodak po glavi stanovnika; ve¢i dohodak implicira bolju sposobnost drzave za vracanje

dugova, §to moze rezultirati visim kreditnim rejtingom (Beer i lonesco, 2018). Povecanje
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dohotka takoder moZze osnaziti poreznu bazu i povecati kapacitet za vra¢anje duga. Inflacija je
takoder znacajan indikator u evaluaciji kreditnog rejtinga zemlje. Postojanje deficita, koji se
ocituje u bilanci placanja, vazan je element za procjenu rizika, ba§ kao i povijesni podaci o

prethodnim izazovima u otplati dugova.

Hrvatska

Hrvatski kreditni rejting 'BBB+' podrzavaju pokazatelji upravljanja i BDP-a po glavi
stanovnika koji su iznad prosjeka zemalja u kategoriji 'BBB' rejtinga. Dodatnu podrsku pruza
¢lanstvo u Europskoj uniji 1 eurozoni, Sto Hrvatskoj omogucava pristup zna¢ajnim fondovima
i stabilizacijskim mehanizmima koji su klju¢ni za makroekonomsku stabilnost. S druge strane,
negativne toc¢ke ukljucuju visok, iako smanjujuéi, javni dug, relativno mala veli¢inu ekonomije
s velikom ovisnos¢u o turizmu 1 nepovoljan demografski profil koji predstavljaju dugoroc¢ne

rizike za odrzivost javnih financija (Fitch Raitings, 2024).

Ekonomska otpornost zemlje je ojacana snaznim oporavkom nakon globalne pandemije
COVID-19, kada je realni BDP Hrvatske bio gotovo 16% visi od razine prije pandemije krajem
2023. godine. Ocekuje se da ¢e zemlja u periodu 2024.-2025. ostvariti prosjecni rast od 3,2%,
Sto je znatno iznad prosjecne stope rasta predvidene za eurozonu od 1,1%. Takav rast omogucen
je visokim nominalnim rastom BDP-a i opreznom fiskalnom politikom koja je rezultirala

znaCajnim smanjenjem javnog duga.

Inflacija je postupno umjerena unato¢ globalnim pritiscima, osobito zbog visoke inflacije
usluga i sporije transmisije monetarne politike. HICP inflacija, koja je u veljaci 2024. iznosila
4,8%, ocekuje se da Ce se stabilizirati na nizim razinama, s projekcijama od 3,3% za 2024. i

3,1% za 2025. godinu, §to je u skladu s prosjecima za 'BBB' kategoriju.

Fiskalna politika Hrvatske usmjerena je na smanjenje proracunskog deficita, koji bi trebao biti
2% BDP-a u 2024. godini, smanjuju¢i se s procijenjenih 0,3% u 2023. Ova poboljSanja
odraZavaju vece troskove na javne place zbog reforme placa i izmjene poreznih politika. Vlasti
su procijenile ukupne troSkove reforme placa na 2% BDP-a, §to bi trebalo dovesti do povecanja

ukupnih troskova pla¢a na 12,2% BDP-a u 2024. godini.

Stabilni priljevi sredstava iz EU fondova, kao §to su Fond za oporavak i otpornost, te kohezijski

fondovi, igraju klju¢nu ulogu u potpori ekonomskom rastu 1 strukturnim reformama. Oc¢ekuje
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se da ¢e Hrvatska do 2030. godine primiti do 21 milijardu eura iz raznih EU programa, $to ¢e
dodatno ojacati njezinu ekonomsku strukturu i pomo¢i u suzbijanju demografskih izazova.

Vanjska pozicija Hrvatske ostaje stabilna s ocekivanjima malog suficita na teku¢em raunu za
2023. godinu i stabilizacijom na oko 2,7% BDP-a za 2024.-2025. Sveukupno, unato¢
izazovima, Hrvatska pokazuje znakove makroekonomske stabilnosti i otpornosti, §to potvrduje

njezin pozitivni kreditni rejting.

Njemacka

Njemacki rejting 'AAA' odrazava njenu raznoliku, visokovrijednu ekonomiju 1 jake institucije,
podrzane dosljednim fiskalnim oprezom i niskim troskovima financiranja vlade. Visoki suficiti
na tekuem racunu bilance placanja ukazuju na konkurentnost izvoznog sektora,
potpomognutog pozitivnim neto medunarodnim investicijskim polozajem. Unato¢ ovim
prednostima, Njemacka se suocava s izazovima kao $to su brzo starenje populacije i pritisak na
javne financije, a dodatni problem su skuplji tro§kovi energenata (posebno tijekom razdoblja
energetske krize) koji bitni za njemacku energetski intenzivnu industriju. Ekonomski oporavak
nakon pandemije je slab, s o¢ekivanim rastom od samo 0,1% u 2024. nakon pada od 0,3% u
2023. (Fitch Raitings, 2024) . Fiskalna pravila i nedavne sudske odluke ograni¢avaju vladinu
potro$nju, Sto moze utjecati na investicije, dok stisnuto trziste rada i visoka inflacija stvaraju
dodatni pritisak na pla¢e. Unato¢ malim fiskalnim deficitima i umjerenom nominalnom rastu,
ocekuje se pad javnog duga, ali sporije nego u postpandemijskom periodu. Demografski izazovi
1 potreba za povec¢anjem doprinosa u mirovinskom sustavu predstavljaju dugorocne rizike za

ekonomsku stabilnost.

Austrija

Austrijski rejting AA+ podrzan je raznolikom i bogatom ekonomijom, statusom eura kao
rezervne valute, jakim politickim i druStvenim institucijama te stabilnim vanjskim financijama
prema Fitch Raitings (2024). Visok javni dug u odnosu na slicne zemlje ublazen je dugim
rokovima dospije¢a i niskim troSkovima financiranja. Predvidamo blago suzavanje opceg
proracunskog deficita na 2,3% BDP-a u 2024. i 2025. godini, s 2,5% u 2023., §to odrazava
slabiji rast 1 vece troskove, ukljuujucéi nove mjere za zdravstvo i investicijski fond. Javni dug

bi trebao pasti ispod 76% BDP-a do kraja 2025., $to je sporije smanjenje u usporedbi s ranijim
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procjenama, a prilagodbe zaliha dodatno usporavaju pad duga. Politicke neizvjesnosti rastu
zbog nacionalnih izbora u jesen, a ekonomska perspektiva ostaje slaba s o¢ekivanim skromnim
oporavkom BDP-a od 0,7% u 2024. Inflacijski pritisci su izrazeniji u usporedbi s eurozonom, s
prognoziranim padom inflacije na 3,7% u ovoj godini. Bankarski sektor je otporan, s niskim
omjerom nenaplativih kredita i snaznim privatnim vanjskim bilancama, dok je javni sektor neto
duznik, djelomi¢no zbog TARGET2 obveza. Austrija ima visok ESG rejting za politicku
stabilnost 1 pravnu drzavu, §to odrazava njezinu dugogodi$nju tradiciju stabilnih politi¢kih

prijelaza, jake institucije i nisku razinu korupcije.

Slovenija

Slovenija svoj rejting podupire visokim pokazateljima upravljanja i ljudskog razvoja te ¢vrstim
politickim okvirom zahvaljujuéi ¢lanstvu u EU i eurozoni. Ove prednosti kontrastiraju s
visokim, iako opadajuc¢im, javnim dugom u odnosu na druge zemlje s 'A’ rejtingom, malom
velicinom ekonomije 1 sporim napretkom u strukturnim reformama potrebnim za rjeSavanje
izazova povezanih sa starenjem populacije (Fitch Raitings, 2024). Deficit drzavnog prora¢una
bio je nizi od ocekivanog u 2023. godini zahvaljuju¢i nedovoljnom izvrSenju kapitalnih
izdataka za poplave 1 boljoj izvedbi prihoda, s ocekivanjima da ¢e se deficit prosiriti u 2024.
godini zbog troskova obnove nakon poplava. Javni dug kontinuirano opada, podrzan umjerenim
smanjenjem vladinih depozita i dugim rokovima dospije¢a duga koji ublazavaju utjecaj rastucih
troskova refinanciranja. Prognoza rasta BDP-a za 2024. 1 2025. godinu podrzana je oporavkom
potroSnje 1 ¢vrstim investicijama, dok inflacija, iako u opadanju, ostaje izazov zbog trajnih
pritisaka na cijene i place. Bankarski sektor ostaje stabilan s dobrim kapitalizacijskim omjerima

i poboljSanjem profitabilnosti, dok se vanjski dug nalazi u suficitu.

Francuska

Rejting 'AA-' Francuske podrzan je njezinom velikom, bogatom i raznolikom ekonomijom, uz
snazne institucije 1 dokazanu makrofinancijsku stabilnost. Medutim, izazovi ukljucuju slabije
fiskalne pokazatelje u usporedbi sa zemljama sli¢nih obiljezja, s ocekivanjima da ¢e opéi
drzavni dug u odnosu na BDP nastaviti umjereni uzlazni trend. Projicirani fiskalni deficit od
5,0% BDP-a za ovu godinu raste zbog slabijeg ekonomskog rasta i ve¢ih rashoda indeksiranih

inflacijom, s planovima za smanjenje na 2,7% do 2027. godine prema Fitch Raitings (2024).
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Visoki javni dug, koji je krajem 2022. iznosio 111,6% BDP-a, te rastuci troskovi kamata
predstavljaju financijski teret. Politicke tenzije i socijalni nemiri, poja¢ani nedavnim protestima
protiv reforme mirovinskog sustava, dodatno kompliciraju fiskalnu konsolidaciju i provedbu
reformi. Unato¢ tim izazovima, Francuska uziva prednosti pristupa dubokim i likvidnim
kapitalnim trziStima, $to ublazava rizike visokog duga. ESG ocjena '5[+]' za politicku stabilnost
i pravnu drzavu odrazava njezinu dugotrajnu politi¢ku stabilnost i nisku razinu korupcije, §to

dodatno potkrepljuje njezin kreditni rejting.

Odnos kreditnih rejtinga i financijskih uvjeta: utjecaj na prinose obveznica

Postoji izravna veza izmedu kreditnog rejtinga i uvjeta financiranja, uklju¢ujuci kamatne stope
koje izdavatelji placaju na svoje dugove. Visi rejtinzi, poput onih koji su u ,,investment-grade*
kategoriji, obi¢no rezultiraju niZim kamatnim stopama jer se takvi dugovi smatraju manje
rizicnima. Suprotno, nizi rejtinzi mogu dovesti do visih kamatnih stopa, §to odrazava veci rizik

propusta u placanju.

Analiza kreditnih rejtinga i njihov utjecaj na financijske uvjete zemalja pokazuje kako kvaliteta
kreditnog rejtinga izravno utjece na prinos na desetogodiSnje drzavne obveznice, §to je kljucni
pokazatelj troskova zaduZzivanja i percepcije rizika na medunarodnim financijskim trzistima.
Kao $to je prikazano, zemlje s visim kreditnim rejtingom poput Njemacke i Austrije uzivaju u
nizim prinosima, $to ukazuje na povjerenje investitora i niske troSkove financiranja. S druge
strane, zemlje s niZim rejtingom poput Hrvatske suocavaju se s viSim prinosima, reflektirajuci

vedi rizik ulaganja.

Njemacka, s najviSim rejtingom 'AAA', demonstrira kako stabilne i razvijene ekonomske
strukture uz dosljednu politicku stabilnost rezultiraju povoljnim financijskim uvjetima, s
prinosom od 2.37% na desetogodi$nje obveznice. Ovo odrazava njen nizak rizik i jaku

ekonomsku poziciju na globalnoj sceni.

Austrija, takoder visoko ocijenjena s 'AA+', biljezi prinos od 2.97%, §to i dalje ostaje ispod
globalnog prosjeka za zemlje slicnog ekonomskog profila. Ovo odraZava povjerenje u njenu

ekonomsku politiku i sposobnost upravljanja dugoro¢nim obvezama.

S druge strane, Hrvatska, s kreditnim rejtingom 'BBB+', ima prinos od 3.37%, $to je znatno
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viSe u usporedbi s Austrijom i Njemackom. Unato¢ solidnim ekonomskim pokazateljima i
potpori ¢lanstvom u EU, Hrvatska pla¢a premiju za rizik, odrazavajuéi trziSnu percepciju vece

ekonomske neizvjesnosti i izlozenosti vanjskim Sokovima.

Francuska i Slovenija, s prinosima od 3.12% i 3.0% respektivno, takoder ilustriraju kako nizi
kreditni rejtinzi ili ekonomska izazovna situacija utjeCu na troSkove zaduzivanja. Francuska,
unato¢ svojoj ekonomskoj veli¢ini i politickoj mo¢i, suocava se s povecanim troSkovima

financiranja zbog fiskalnih izazova 1 politickih tenzija.

Ova analiza jasno pokazuje kako kreditni rejtinzi sluze kao klju¢ni indikator za medunarodne
investitore u ocjenjivanju rizika 1 odlucivanju o investicijama. Razlike u prinosima na
obveznice izmedu zemalja razli¢itih rejtinga isti¢u vaznost kreditne ocjene za financijske uvjete
svake zemlje. Zemlje s viSim rejtingom uzivaju u povoljnijim uvjetima zaduzivanja, §to im
omogucuje lakse financiranje dugoro¢nih projekata 1 stabilniji ekonomski rast. Nasuprot tome,
zemlje s nizim rejtingom moraju se nositi s ve¢im troskovima i ¢esto ogranic¢enim pristupom
kapitalnim trziStima, $to moze ograniCiti njithov ekonomski potencijal i otezati fiskalnu
stabilnost. Ovi nalazi su od klju¢ne vaznosti za formuliranje politika 1 strategija koje teze
poboljsanju kreditne ocjene i smanjenju troskova financiranja, $to u konacnici pridonosi vecoj

makroekonomskoj stabilnosti i odrzivom razvoju.
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5. ZAKLJUCAK

Financijski uvjeti u Europi prolazili su kroz znacajne promjene tijekom protekla dva desetljeca,
reflektiraju¢i globalne ekonomske trendove i krizne situacije. Od pocetka 2000-ih, uvjeti
financiranja su se ublazili do globalne financijske krize 2008. godine, nakon ¢ega su se naglo
zaostrili. Kriza je donijela smanjenu dostupnost kredita i poveéanje troskova zaduzivanja, dok
su intervencije srediSnjih banaka i vlada bile klju¢ne za ublazavanje tih uvjeta.

Pandemija COVID-19 dovela je do znafajnog popustanja financijskih uvjeta zahvaljujuci
iznimnoj monetarnoj 1 fiskalnoj podrsci. Medutim, od 2021. godine, financijski uvjeti su se
ponovno zaostrili, dodatno pogorsani pocetkom rata u Ukrajini. Pove¢anje kamatnih stopa od
strane Europske srediSnje banke dovelo je do rasta troSkova kredita i1 nizih cijena dionica, Sto
je sve utjecalo na stroze financijske uvjete.

Analiza pokazuje da su razlike u financijskim uvjetima medu zemljama postale izraZenije, pri
¢emu su se 1 kucanstva 1 poduzec¢a suocila sa strozim uvjetima financiranja. Dok kucanstva
uglavnom osjete posljedice kroz rast kamatnih stopa i smanjen pristup kreditima, korporativni
sektor je pogoden ve¢om cijenom rizika i volatilnoSc¢u trzista.

U buduc¢nosti se ocekuje da ¢e financijski uvjeti ostati ¢vrsti na kratkorocnom planu, s
mogucnoscu blazeg financijskog okruzenja ako inflacija pocne popustati. lako pad cijena
energenata moze pomoci stabilizaciji trziSta, nastavak stroge monetarne politike i dalje ce
utjecati na dostupnost financiranja, posebno za kucanstva.

Ova analiza pruza vazan uvid u dinamiku financijskih uvjeta u eurozoni, naglasavajuci potrebu
za kontinuiranim prac¢enjem i prilagodbom monetarnih 1 fiskalnih politika kako bi se osigurala

ekonomska stabilnost i rast.
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