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SAZETAK

Financijska liberalizacija proces je koji se javlja od 1980-ih godina, a karakteriziraju ga
deregulacija bankovnih sustava, trzista kapitala te opcenito financijskih sustava te otvaranje
kapitalnih racuna zemalja. Proces financijske liberalizacije imao je znacajne ucinke na zemlje
diljem svijeta, a posebno je utjecao na zemlje u razvoju. Zemlje u razvoju obiljeZzava niski ili
srednji dohodak, a s ekonomskog aspekta predstavljaju veliki investicijski potencijal zbog
nepotpune iskoriStenosti resursa te postojanja prostora za ulaganje. Proces financijske
liberalizacije u zemljama u razvoju najviSe se ogledao u znatnim kapitalnim priljevima u
obliku izravnih stranih ulaganja, zatim u ulasku stranih banaka u domace financijske sustave,
u razvoju trzista kapitala te u otvaranju kapitalnih racuna sto je kumuliralo znacajne dugove.
lako je procesom financijske deregulacije mnogim zemljama omoguéena implementacija
suvremenih financijskih proizvoda i usluga te poveéan obujam trgovanja na trzistu kapitala,
ona je na zemlje ostavila i svojevrsne posljedice. Zbog ulaska stranih banaka i istiskivanja
domacdih banaka iz nacionalnih sustava, javila se ranjivost bankovnog sustava s kojom, zbog
neiskustva, zemlje u razvoju nisu mogle upravljati. Takoder, u ovim zemljama doslo je i do
stvaranja balona cijena imovine te Spekulativnhog kretanja kapitala Sto je u velikoj mjeri
destabiliziralo zemlje u razvoju te izazvalo brojne poremecaje u njihovim financijskim i

ekonomskim sustavima.

Kljucne rijeci: financijska liberalizacija, deregulacija financijskog sustava, zemlje u razvoju,

Republika Hrvatska



ABSTRACT

The process of financial liberalization started in the 1980s and was characterized by
deregulation of banking systems, capital markets and financial system deregulation in
general followed by opening countries' capital accounts. The very process of financial
liberalization has had significant effects on countries all over the world, but has particularly
affected developing countries. Developing countries, or emerging markets, are low or
medium income countries with great investment potential due to unused resources that
they own. The process of financial liberalization was mostly reflected in significant capital
inflows in the form of foreign direct investment, in the presence of foreign banks in the
domestic financial systems and in opening capital accounts which led to accumulating
significant debts. Although financial deregulation has enabled many countries to implement
modern financial products and services it also had some negative consequences for the
countries. Due to the entry of foreign banks and the ousting of domestic banks from
national systems, developing countries were forced to manage vulnerability of banking
system which they couldn't due to lack of their experience. Furthermore, developing
countries had faced a lot of other difficulties, such as asset price bubbles and speculative
capital movements which greatly destabilized emerging markets and caused numerous

problems in ther financial and economic systems.

Key words: financial liberalization, financial system deregulation, developing countries,

Croatia
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1. UuvoD

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet istrazivanja ovog diplomskog rada je utjecaj financijske liberalizacije na financijske
sustave zemalja u razvoju. Financijska liberalizacija proces je koji se poceo odvijati 1980-ih te
je znacajno utjecao na zemlje diljem svijeta, a poseban utjecaj moze se vidjeti u financijskim
sustavima zemalja u razvoju. Brojni financijski i ekonomski analiti¢ari posljednjih godina
pokusavaju utvrditi izravne i neizravne utjecaje financijske liberalizacije i deregulacije na

sustave zemalja u razvoju te na njihov ekonomski razvoj.

Ciljevi ovog rada su identificirati pozitivne i negativne ucinke financijske liberalizacije s
posebnim osvrtom na zemlje u razvoju, analizirati i kriti¢ki sagledati pozitivne i negativne
ucinke koje je financijska liberalizacija imala na zemlje u razvoju te utvrditi efekte financijske

liberalizacije na Hrvatsku kao i istraZiti njene potencijalne daljnje ucinke.

1.2. Izvori i metode prikupljanja podataka

U ovom radu koriSteni su sekundarni izvori podataka koji obuhvaéaju knjige, znanstvene i
stru€ne radove, internetske stranice relevantnih institucija te medunarodne statisti¢ke baze
podataka. Znanstveno-istrazivacke metode koje su koristene u radu su metoda analize,
metoda sinteze, metoda komparacije, metoda konkretizacije, metoda deskripcije te metoda

klasifikacije.

1.3. Struktura rada

Rad se sastoji od uvodnog dijela, Cetiri povezane cjeline te zaklju¢ka. Nakon uvoda, u
drugom dijelu rada prikazan je teoretski okvir financijske liberalizacije te njezin povijesni
tijek, kao i njezini glavni pokretaci. U tre¢em dijelu rada analiziraju se pozitivni uéinci
procesa financijske liberalizacije na zemlje u razvoju, dok su u cetvrtom dijelu obradeni

negativni ucinci. U petom dijelu prikazani su ucinci liberalizacije financijskog sustava



Republike Hrvatske te je dana komparativna analiza ucinaka financijske liberalizacije na
Hrvatsku u usporedbi s izabranim zemljama u razvoju. U zaklju¢ku rada iznose se najbitnije

spoznaje o analiziranim ucincima financijske liberalizacije na zemlje u razvoju.



2. TEORISKI OKVIR FINANCISKE LIBERALIZACIE

Razvoj procesa globalizacije moZe se smatrati pokretatem postojanja i razvoja financijske
liberalizacije. Globalizacija kao pojava utjecala je na vecu i brzu dostupnost informacija,
medunarodnu poslovnu povezanost te na ukidanje barijera s razliitih aspekata pa tako i s
aspekta financijskih sustava. UblaZavanje i potpuno nestajanje pojedinih ogranicenja u
trgovanju svjetskom robom bile su naznake razvoja globalizacije. Slicno tome, financijska
liberalizacija takoder pociva na odredenim procesima ublaZavanja i pomicanja postojecih
granica u svijetu financija. Financijska liberalizacija, odnosno proces ukidanja razli¢itih
ograni¢enja na trzistima kapitala, u bankovnom sektoru, sektoru osiguranja te opcenita veéa
dostupnost kapitala u financijskim sustavima diljem svijeta pojava je koja se pocela aktivno
javljati i razvijati 1980-ih i 1990-ih godina. Procesom financijske liberalizacije oslobadaju se
tokovi kapitala izmedu zemalja pa se samim time i olakSavaju medunarodne investicije,

priljevi i odljevi kapitala iz jedne zemlje u drugu te se ublaZavaju regulatorne restrikcije.

2.1. Pojmovno odredenje financijske liberalizacije

Financijsku liberalizaciju moze se promatrati kao pojavu koja, uz ukidanje mnogih barijera u
financijskim sustavima, otvara put razmjeni informacija, slobodnijim tokovima kapitala te
¢ini pretpostavku ekonomskog razvoja pojedine zemlje. Ona se takoder odnosi i na
pomicanje granica u bankovnom sustavu u smislu slobodnijeg odredivanja kamatnih stopa
te privatizacije i denacionalizacije banaka. Doprinos financijske liberalizacije ocituje se i u
olaksanom procesu investiranja i dostupnosti svjetskim trzistima kapitala. Buduéi da
globalizacija kao zaseban proces predstavlja upravo razvoj povezanosti izmedu zemalja u
smislu veéeg i brzeg protoka proizvoda, usluga, roba, ljudi i informacija, ona se moze
smatrati pojavom koja je postavila temelje za nastanak i razvoj financijske liberalizacije. Ako
se globalizacija promatra s ekonomskog stajaliSta, ona je pridonijela razvoju ekonomija
mnogih zemalja te prijenosu financijskih trendova diljem svijeta. Brzi protok kapitala, lakse
Sirenje informacija te moguénosti uvodenja razlicitih noviteta u svijetu financijskih proizvoda
mogu se smatrati dijelom financijske globalizacije. Razvojem i napretkom financijske

globalizacije uocile su se mnoge prednosti u popustanju regulatornih zahtjeva u financijskim



sustavima diljem svijeta te je sukladno toj cinjenici potaknut razvoj i nastanak pojma

financijska liberalizacija.

Prema Kaminsky i Schmukler (2003.) financijska liberalizacija pretpostavlja deregulaciju i
liberalizaciju kapitalnih tokova i kapitalnog racuna, domaceg financijskog sektora te trZista
dionica. Autori navode kako je pri financijski liberaliziranom kapitalnom racunu, bankama i
poduzec¢ima dozvoljeno medunarodno zaduzivanje bez obavjeStavanja nadleznih institucija,
a ukoliko postoji obveza obavjeStavanja istih ili obveza traZenja dozvole, ona se dobiva
gotovo automatski. Nadalje, nacionalni financijski sustav koji je u potpunosti liberaliziran
okarakteriziran je manjkom kontrole nad kamatnim stopama na zaduzivanje te nad samim
zaduzivanjem te podrazumijeva nepostojanje granica u zaduZivanju u pogledu postojanja
kreditnih restrikcija za pojedine sektore. Kaminsky i Schmukler (2003.) takoder isticu
potpunu slobodu trzista kapitala Sto podrazumijeva da strani investitori nemaju ogranicenja
i restrikcije na udjele u domacem kapitalu. Prema njima, potpuna financijska liberalizacija u
odredenoj zemlji prisutna je kada su financijski liberalizirana barem dva od tri navedena
sektora i kada je treci sektor djelomicno liberaliziran. Takoder, pojedina zemlja je djelomi¢no

financijski liberalizirana kada su minimalno dva od tri sektora djelomi¢no liberalizirana.

Prasad, Rogoff, Wei i Kose (2003.) promatraju financijsku liberalizaciju trzista dionica i
nacionalnog financijskog sektora kroz financijsku integraciju te isticu pozitivnu korelaciju
izmedu ova dva pojma. Financijska integracija siromasnih zemalja, s aspekta privlacenja
stranog kapitala u zemlju kroz nize kamatne stope na zaduzivanje, rezultira viSom razinom
investicija u tu zemlju zbog jeftinijeg zaduzivanja i visih ocekivanih prinosa sto ima pozitivan
ucinak na takvu ekonomiju i daje joj perspektivu za daljnji razvoj. Takoder, smatraju kako je
financijska liberalizacija kanal kojim se mozZe poboljsati regulacija nacionalnog financijskog

sektora zbog slobodnog prijenosa znanja i vjestina iz financijskih sustava stranih zemalja.

Ivanov (2011., str. 2) istice kako je fenomen financijske liberalizacije vezan uz promjene u
zakonskoj regulativi i financijskoj praksi u smislu vece otvorenosti zemlje prema
medunarodnim tokovima novca i kapitala, a procesi deregulacije imaju za cilj povecati

efikasnost i slobodno djelovanje financijskog trzista.



Vaznost financijske liberalizacije za zemlje pociva na neovisnosti srediSnje banke u
donosenju odluka i provodenju monetarne politike, slobodnom formiranju kamatnjaka i
uvodeniju financijskih inovacija u financijski sustav. Slobodan tok eksternih izvora kapitala u
razli¢itim oblicima takoder tvori pretpostavku za liberalizaciju financijskog sustava. (Ghosh,

2005, str. 1)

Mjere koje su usmjerene na ublazavanje regulatornih zahtjeva i zahtjeva za kontrolom
institucionalnog okvira financijskog sustava, instrumenata, aktivnosti i sudionika na
financijskim trzistima predstavljaju smisao financijske liberalizacije, istice Chandrasekhar
(2004., str. 29.). Shodno tome, za ostvarivanje liberaliziranog financijskog sustava vazno je
staviti naglasak na kompletnu reorganizaciju uloge regulatora financijskog sektora, a ne
samo na njezine pojedine dijelove. Stoga, Chandrasekhar (2004., str. 30) smatra kako
deregulacija mora biti usmjerena na ukidanje kapitalnih ograni¢enja i na vecu dostupnost
stranog kapitala sudionicima nacionalnog financijskog sustava te na ukidanje ogranicenja
ulaska stranih financijskih subjekata u domadi financijski sustav i ublazavanje kontrola nad
njima. U tom kontekstu, Chandrasekhar navodi Cetiri aspekta financijske liberalizacije. Prvi
aspekt uklju¢uje znacajno smanjenje i ublaZzavanje drzavnih intervencija vezanih za
odredivanje kamatnih stopa i alokaciju kredita. Sljedeéi aspekt financijske liberalizacije
odnosi se na poticanje razvoja konkurencije u financijskom sustavu promjenom strukture
financijskog sektora uz olakSavanje uvjeta ulaska i povecanje autonomije stranih financijskih
subjekata, kao i jednostavniju mobilizaciju sredstava. Treci aspekt obuhvaéa manje
intervencionisticku regulaciju u svrhu povedéanja transparentnosti poslovanja pojedinih
financijskih institucija te unapredenja ra¢unovodstvenih praksi istih. Zaklju¢no, posljednji
aspekt financijske liberalizacije podrazumijeva opcenito povedéanje stupnja otvorenosti
zemlje, odnosno jednostavnost kojom rezidenti mogu steéi imovinu i obveze denominirane
u stranim valutama te pruZanje prilike nerezidentima za sudjelovanje na domadem
financijskom trziStu. Slijedom navedenog, Chandrasekhar razlikuje dvije vrste financijske

liberalizacije, internu i eksternu financijsku liberalizaciju.

Interna financijska liberalizacija proces je koji uklju€uje razlicite stupnjeve sljedeéih mjera:
e Smanjenje ili ukidanje kontrola nad kamatnim stopama ili stopama povrata od strane
financijskih subjekata, uzimajuéi u obzir da sredisnja banka ne gubi potpuni utjecaj
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nad kretanjem kamatnih stopa zbog provodenja operacija na otvorenom trzistu i
upravljanja diskontnom stopom. Medutim, ova mjera zagovara ukidanje gornjih
granica kamatnjaka radi poticanja konkurencije na financijskim trzistima.

e Povlacenje drZave iz upravljanja razvojem banaka i smanjivanje vlasnistva drzave nad
bankama kako bi se izbjeglo alociranje plasmana u projekte od drzavnog interesa ili
izravna alokacija sredstava u drzavno prioritetne sektore poput drzavnih proizvodaca,
poljoprivrede ili drugih sli¢nih neefikasnih projekata.

e UblaZavanje uvjeta potrebnih za sudjelovanje poduzeca i individualnih investitora na
trzistu dionica potpunim ukidanjem ili smanjivanjem uvjeta za uvrStenje na burzu,
pruzanjem slobode u odredivanju cijena te pruzanje vece slobode posrednicima i
brokerima.

e ,Razbijanje regulatornog zida“ izmedu bankarskih i nebankarskih aktivnosti u svrhu
povezivanja komercijalnog bankarstva, investicijskog bankarstva, poslova osiguranja i
slicnih financijskih segmenata c¢ija se suradnja tradicionalno smatra sukobom
interesa.

e Razvijanje vece vaznosti trzista kapitala kako banke ne bi bile glavni nositelj veéine

rizika kreditiranja nov¢ano deficitarnih subjekata (Chandrasekhar, 2004).

Zakljuéno, interna financijska liberalizacija obuhvaéa opéenitu deregulaciju i zagovara vecu
slobodu sudionika koji se pojavljuju na financijskim trzistima, a ponajviSe je usmjerena na
poslovne banke i trziste dionica. Ona takoder podrazumijeva kako u liberaliziranom
financijskom sustavu nema mjesta drzavnom intervencionizmu, ve¢ upucuje na potrebu za
autonomijom i neovisno$éu sudionika financijskih trzista zbog postizanja konkurentnosti i
ravnopravnosti. Neke od glavnih znacajki na kojima pociva interna financijska liberalizacija
odnose se upravo na ublaZavanje ili ukidanje postojeéih ograni¢enja unutar nacionalnih
financijskih sustava kako bi se laksSim protokom i veéom dostupnoscéu kapitala financijski
sustav te zemlje Sto brie razvio te kako bi se jasno napravio odmak od tradicionalnog,

zatvorenog i strogo reguliranog nacina funkcioniranja mnogih financijskih sustava.

Eksterna financijska liberalizacija predstavlja razvojni put koji pociva na pretpostavkama
liberalizacije kapitalnog racuna bilance plaé¢anja pojedine zemlje i slobode medunarodnih
transakcija s naglaskom na neposrednost transakcija rezidenata s inozemstvom i
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nerezidenata s tuzemstvom, a odnosi se i na poslovne subjekte i na pojedince. Mjere na
kojima se temelji eksterna financijska liberalizacija su:

e Mjere koje omogudavaju nerezidentima posjed domacde financijske imovine i u obliku
vlasnickog udjela i u duZni¢koj formi. Ove mjere mogu biti povezane s veéom
slobodom domacih poduzeca pri inozemnom zaduZivanju, ¢esto bez ili s vrlo malo
nadzora od strane regulatornih institucija. Ulazak novih financijskih subjekata u
domacdi financijski sustav takoder je jedan od temeljnih faktora uz obvezu ispunjenja
postojeé¢ih normi kapitalnih ulaganja. Prihvaéanje novih, inozemnih financijskih
institucija ne mora nuzno voditi povecanju konkurencije, ve¢ moze biti i pokretac
procesa konsolidacije uslijed slobode stjecanja domacdih poduzedéa.

e Mjere koje pruzaju slobodu rezidentima da ulazu u stranu imovinu ¢ime se radi korak
blize financijskoj liberalizaciji buduci da olak$ava rezidentima da slobodno raspolazu
svojim kapitalom i za vrijeme kriznih razdoblja te im daje opciju da ga ne zadrZe u

zemlji (Chandrasekhar, 2004).

Sloboda kretanja i razmjene kapitala izmedu rezidenata i nerezidenata predstavlja temelj
eksterne financijske liberalizacije i time ne ograni¢ava zemlju i razvoj njezina financijskog
sustava iskljuc¢ivo na potencijal koji joj je pruzen u domacem okruzenju, vec¢ joj pruza i priliku
da iskoristi inozemne suficitarne jedinice. Prema lIvanov (2011., str. 1.-4.) eksterna
financijska liberalizacija omogucuje postojanje uvezenog intervencionizma jer uvezeni
kapital odreduje dinamiku i putove razvoja gospodarstva zemlje primatelja kapitala. Ona je
posljedica ukidanja carinskih i necarinskih barijera medunarodnih tokova roba i usluga te
postojanja neravnoteze na tekuéem racdunu bilance pla¢anja. Sami proces eksterne
financijske liberalizacije za posljedicu ima rast vanjskog duga vezan uz legalizaciju

zaduZivanja domacih subjekata na inozemnim financijskim trzistima.

2.2. Povijesni tijek financijske liberalizacije

Svojevrsni pocetak procesa globalne financijske liberalizacije ¢ine postupna ublazavanja
regulatornih zahtjeva i razli¢itih kontrola pri medunarodnim tokovima kapitala i novca.
Stvaranje viskova likvidnosti prouzroéeno rastom cijena nafte 1970-ih godina doveli su do
rasta prihoda izvoznika nafte. Izvoznici su viSkove likvidnosti nastale neo¢ekivanom zaradom

7



deponirali u poslovne banke i na taj nacin stvorili svojevrstan preduvjet za alokaciju
sredstava banaka u plasmane poput kredita ili investicija. Kako bi se ta sredstva Sto
efikasnije plasirala, suficitarnim jedinicama nije bilo dovoljno ograniditi se iskljuCivo na
domaca trzista, ved su priliku uvidjeli i na inozemnim trzistima kapitala gdje su svoja sredstva
mogli uloZiti uz vise ocekivane povrate. Slom Bretton-Woods sustava 1970-ih godina i
prelazak s rezima fiksnog deviznog tecaja na rezime fleksibilnog deviznog tecaja takoder
upuduju na vecu slobodu kretanja deviznih tecajeva te daju priliku trziSnim ¢imbenicima

ispred drzavnog intervencionizma.

Pojava, odnosno kretanje prema liberaliziranju financijskih sustava ¢esto se veze i uz pojam
financijske represije koju su McKinnon i Shaw (1973) definirali kroz Sest dimenzija koje
upucuju na izrazeno postojanje drzavnog intervencionizma kao prepreke trzisnoj slobodi.
Prva dimenzija odnosi se na drzavno odredivanje korisnika kredita, odnosno najéesc¢e na
plasman kredita segmentima od drZavnog interesa. Odredivanje kamatnih stopa od strane
drzave predstavlja drugu dimenziju financijske represije, a trecu dimenziju karakterizira
stroga kontrola ulaska novih financijskih institucija u financijski sustav pojedine zemlje.
Cetvrta dimenzija odnosi se na uplitanje drzave u poslovanje banaka i odluke vezane za
zaposlenike banke i place koje se ispla¢uju zaposlenicima. Drzavno vlasniStvo nad
financijskim institucijama predstavlja petu dimenziju financijske represije, a Sestu dimenziju
obiljezavaju drzavna uplitanja u odluke vezane za medunarodno zaduZivanje i odredivanja
uvjeta medunarodnog zaduzivanja. McKinnon i Shaw (1973.) definirali su financijsku
represiju potpunom suprotnosti financijskoj liberalizaciji i predstavili su je kao znacajan
problem i koénicu svim zemljama u kojima su sve ili samo neke od navedenih Sest dimenzija
financijske represije bile prisutne. 1980-ih i 1990-ih godina zemlje su pocele popustati s
razli¢itim mjerama drZavnih intervencija i pocele su se okretati trZiSnim mehanizmima.
Jedna od naznaka liberalizacije financijskih sustava bila je privatizacija drzavnih poduzeca i
financijskih institucija u drzavnom, ali i domacem vlasniStvu. Postepeni ulazak stranih
poduzeca u financijske sustave zemalja u razvoju, ali i veé razvijenih zemalja, donio je
mnostvo financijskih inovacija, oslobodio je prostor za napredak i razvoj financijskog sustava,

ali neizbjezno je pridonio i njegovoj deregulaciji.



Nakon pada Berlinskog zida zapocet je proces tranzicije bivsih socijalistickih/komunistickih
drzava, a u okviru kojega je prelazak na trziSnu ekonomiju uklju¢io i provodenje interne
financijske liberalizacije te postupno ukidanje restrikcija medugrani¢nog priljeva i odljeva
novca i kapitala. Tome su tijekom 1990-ih godina pridonosili savjeti i zahtjevi MMF-a,
Svjetske banke, EBRD-a, WTO-a i drugih medunarodnih institucija koje su se direktno ili
indirektno ukljucile u odvijanje procesa tranzicije i restrukturiranja ili je bila zatrazena
njihova pomo¢ u rjeSavanju neravnoteze u bilanci pla¢anja i provedbi stabilizacijskih

programa. (Ilvanov, 2011, str. 4)

Pocetkom 2000-ih godina, veliki broj zemalja vec je otvorio kapitalne racune, mnoga drzavna
poduzeda su se privatizirala, a broj izravnih inozemnih investicija takoder je porastao.
Razvijene zemlje imale su uglavnom potpuno liberalizirane financijske sustave. Zemlje u
razvoju odmaknule su se od tradicionalnih sustava te su isto u odredenoj mjeri liberalizirale
svoje financijske sustave na nacin da su dozvolile ulazak stranih financijskih institucija,
prihvatile su njihovu poslovnu politiku, pocele su nuditi inovativne financijske instrumente
na trziStu te su liberalizirale trzista kapitala. Na trzistu kapitala razvila se sekuritizacija
vrijednosnica te je doslo do pojave razli¢itih financijskih izvedenica, kao i njihova daljnjeg
razvoja. Globalna financijska liberalizacija dostizala je svoj vrhunac u razdoblju izmedu 2000.
godine i 2010. godine kada su se financijske izvedenice prosirile financijskim sustavima
diljem svijeta. U tom razdoblju sekuritizacija je od nepoznatog pojma postala vrlo uobicajen
proces te se koristila u mnogim zemljama. 2008. godine bankrotom Lehman Brothersa i
slomom trzista nekretnina u Americi dotadasnji fenomen globalne financijske liberalizacije
dobio je negativhu konotaciju. Smatralo se kako su upravo zbog slobode kapitalnih i
novcanih tokova mnoge zemlje bile pogodene recesijom i financijskom krizom koja je
uslijedila. Prelijevanje negativnih efekata zadesilo je vrlo brzo kako zemlje u razvoju tako i
razvijene zemlje. Deregulacija i smanjeni kontrolni zahtjevi postali su problem i javila se
potreba za reregulacijom financijskih sustava u svrhu sprjeCavanja ponavljanja ovakvog
kriznog scenarija. Godine koje su uslijedile nakon globalne financijske krize okarakterizirane
su postavljanjem novih, stroZih regulatornih zahtjeva i uspostavljanjem razlicitih

regulatornih tijela nadleznih za pojedine financijske sektore i financijske institucije.



2.3. Pokretadi globalne financijske liberalizacije

Kada se nakon sloma Bretton Woods sustava veéina zemalja odlucdila za reZim fleksibilnog
deviznog tecaja, pojavila se jedna od prvih naznaka odmicanja od striktnih drzavnih kontrola.
Ublazila su se razli¢ita ograni¢enja medunarodnih tokova kapitala, a slobodniji protok novca
i kapitala imao je znacajan doprinos liberalizaciji financijskog sustava u cjelini. Ukidanjem
ograni¢enja i ublazavanjem kontrola vezanih za prekograni¢ni tok kapitala, otvorio se put
inozemnim investicijama u zemlju i zemlje viSe nisu bile ovisne iskljuivo o uvjetima
financiranja u domadem financijskom sustavu. Sloboda odabira kreditora, odnosno
investitora te sloboda izbora investicijskog projekta od strane ulagaca zasigurno su jedan od
glavnih pokretaca globalne financijske liberalizacije. Zemljama u razvoju, ali i razvijenim
zemljama izrazito je pogodovala prilika za snaznom ekspanzijom i rastom, odnosno
razvijanjem financijskog sustava zbog prednosti koje je taj razvoj imao za samu zemlju.
Pogodnosti jednostavnijeg i brzeg prijenosa informacija izmedu financijskih institucija,
uvodenje financijskih inovacija i reorganizacija financijskih sustava , preslikavanjem stranih
sustava predstavljaju drugi vazan pokreta¢ fenomena financijske liberalizacije. Na ovaj nacin
mnoge su zemlje u razvoju mogle relativno brzo unaprijediti i modernizirati financijske
institucije u zemlji jednostavnim uvodenjem i prilagodavanjem nacinu poslovanja koji se
primjenjuje u inozemstvu. Shodno tome, kada se govori o eksternoj financijskoj liberalizaciji,
mnogim drZzavama je ovaj proces znatno pridonio zbog liberalizacije transakcija po
kapitalnom racunu bilance plaéanja. Na ovaj nacin su zemlje dobile pristup eksternim
izvorima financiranja Sto je povecalo moguénost i sposobnost razvoja nacionalnih

financijskih sustava.

Dogadaj koji je zasigurno obiljeZio i usmjerio razvoj financijske liberalizacije u zemljama u
razvoju (te se moZe smatrati njezinim pokretacem) bila je konferencija organizirana od
strane Instituta za medunarodnu ekonomiju (Institute for International Economics) u
Washingtonu DC. Tema ove konferencije bila je rjeSavanje problema duznicke krize u
Latinskoj Americi, a brojni ekonomisti bili su pozvani na sudjelovanje i predlaganje rjesenja
za postojeci problem. Ekonomist John Williamson tako je u sklopu svojih prijedloga iznio
deset reformi kojima bi zemlje Latinske Amerike mogle privuéi strani kapital u regije iz kojih
se kapital povukao tijekom krize. Reforme koje je Williamson predloZio odnose se na:
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fiskalnu disciplinu, preusmjeravanje javnih rashoda, poreznu reformu, liberalizaciju
kamatnih stopa, konkurentski tecaj, liberalizaciju trgovine i inozemnih investicija,
privatizaciju, deregulaciju i vlasnicka prava. Detaljna razrada ovih reformi obiljezena je
kontekstom liberalizacije financijskog sustava, a obuhvaéena je pod pojmom Washingtonski
konsenzus. lako je cilj ove konferencije bio usmjeren na pomo¢ zemljama Latinske Amerike,
deset navedenih pravila ubrzo su se globalno prosirila kao pravila za put prema globalizaciji i
financijskoj liberalizaciji svih zemalja u razvoju. Buduéi da su mnoge zemlje u razvoju
prihvatile dio reformi na kojima se Washingtonski konsenzus temelji, on se takoder moze
smatrati jednim od pokretaca globalne financijske liberalizacije 1990-ih godina (Kesner-

Skreb, 2004, str. 251-254).

Razvoj tehnologije i pocetak njezine primjene u svijetu financija takoder predstavlja jedan
od znacajnih pokretaca financijske liberalizacije. Financijska tehnologija posluzila je kao alat
za automatizaciju mnogih transakcija, ali i za automatizaciju velikog broja poslovnih procesa.
Razvojem razliCitih algoritama i metoda za procjenu rizika, drustvima za osiguranje otvorio
se put ka Sirenju kruga korisnika buduci da su imali mogucnost brZe i sigurnije procjene
rizika. Trzista kapitala, odnosno trzista dionica, obveznica i financijskih izvedenica vjerojatno
su jedan od segmenata kojem je financijska tehnologija najvisSe pridonijela. Ubrzavanje
procesa trgovanja, uspostavljanje algoritama za slanje trziSnih signala prilikom pada ili rasta
cijena pojedine vrijednosnice ili valute te jo$ Citav niz pogodnosti popularizirali su trziSta
kapitala i priblizili ih i investitorima kao pojedincima. Razvoj tehnologije nije pridonio
iskljucivo svakoj financijskoj instituciji na pojedinacnoj razini, ve¢ je imao znacajan efekt na
razvoj suradnje i meduodnosa izmedu razli¢itih institucija pojedinog nacionalnog
financijskog sustava. Brzina prijenosa informacija i razvoj zajednickih baza podataka kojima
viSe institucija istovremeno ima pristup dovele su do razvoja i stvaranja financijskih
konglomerata koji su se pojedinacno specijalizirali za razlicite financijske usluge, medutim

svi su spadali pod istu, krovnu instituciju.
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3. POZITIVNI UCINCI FINANCIJSKE LIBERALIZACIJE NA ZEMLIE U RAZVOJU

Proces financijske liberalizacije nosi niz prednosti za zemlje u razvoju i njihov gospodarski
napredak. Smanjivanje financijske represije u financijskim sustavima zemalja u razvoju
otvorilo je put ulasku stranih financijskih institucija u nacionalni financijski sustav ¢ime se
potaknula modernizacija i informatizacija samog sustava. Otvaranjem nacionalnih ekonomija
u ovome smislu, poveéao se i broj financijskih posrednika u zemljama u razvoju Sto je
doprinijelo moguénosti izbora glede financiranja pojedinaca, poduzetnika i ostalih sudionika
financijskih trzista. Razvoj trziSta kapitala, trziSta nekretnina i ostalih aspekata financijskih
sustava pruzio je mogucnost kuéanstvima da sudjeluju u investiranju u financijske proizvode

pojedinih trzista te im je priblizio trziSte nekretnina.

Uz navedene pozitivne faktore interne financijske liberalizacije, postoje i mnogi pozitivni
utjecaji eksterne financijske liberalizacije na zemlje u razvoju. Prema Levineu (2001)
ublazavanje kontrola investicija medunarodnih portfolio kretanja potice likvidnost trzista
dionica sto dovodi do gospodarskog rasta, veca prisutnost stranih banaka potice efikasnost
domaceg bankovnog sustava. Otvoreno$¢u same zemlje javlja se veliki broj prilika za
ulaganja stranih investitora. Investiranje u zemlje u razvoju od velikog je interesa za
investitore zbog znacajne neiskoriStenosti potencijala koji imaju na podruéju ulaganja u
nekretnine, u drzavna poduzeda (u sklopu procesa privatizacije) te u drzavne obveznice zbog
visokih prinosa koje iste nose bududi da zemlje u razvoju nemaju kvalitetan kreditni rejting.
Prilika za investiranje u zemlje u razvoju najcesée se javlja na podrudju u kojem ta zemlja jo$
nije u potpunosti razvijena ili u podruéju u kojem postoji pozitivan ocekivani povrat na
investicije. Neki od brojnih pozitivnih efekata globalne financijske liberalizacije ukljucuju i
porast izravnih stranih ulaganja, povecanje financijske uklju¢enosti te razvoj financijske

tehnologije.

3.1. Ucinci financijske liberalizacije na izravna strana ulaganja

Izravna strana ulaganja (Foreign Direct Investment — FDI) predstavljaju jednu od

najznacajnijih prednosti financijske globalizacije te su, kao takva, izravna posljedica globalne
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financijske liberalizacije. Kreatori politike zemalja u razvoju izravna strana ulaganja smatraju
alatom za financiranje razvoja zemlje, rast produktivnosti te prilikom za uvoz novih

tehnologija (Arbatli, 2011., str. 3).

Izravna strana ulaganja obuhvacaju investicijske aktivnosti poduzeéa izvan granica zemlje u
kojoj se nalazi sjediSte kompanije i u kojoj se donose klju¢ne odluke, a u veéini se sluc¢ajeva
radi o investicijama u proizvodne pogone ili podruznice koje kontroliraju poduzeca sa
sjedistem u nekoj drugoj zemlji. 1zlazak nekog poduzeca na strana trziSta putem zajednickih
ulaganja ili osnivanje vlastitog poduzeéa u inozemstvu, tretira se kao izravna strana ulaganja.
Razlikuju se horizontalna i vertikalna izravna strana ulaganja, ovisno o motivima za
investiranje. Horizontalna izravna strana ulaganja poduzeée poduzima radi Sirenja svoje
osnovne djelatnosti, tj. osvajanja inozemnog trziSta. Vertikalna su izravna strana ulaganja
motivirana nizim troskovima proizvodnje u zemlji ulaganja, dakle tu je rije¢ o ulaganjima u
nove djelatnosti koje dopunjuju i zaokruZuju osnovnu djelatnost izravnog investitora (Sisek,

2005., str. 90-91, prema Hill, 2003., str. 212-220).

Zemlje u razvoju po mnogim karakteristikama bitno se razlikuju od nerazvijenih i od
razvijenih zemalja. Neke od karakteristika zemalja u razvoju su niska razina BDP-a per capita,
visoke stope nezaposlenosti, ovisnost o izvozu pojedine robe, niske razine ljudskog kapitala
te oslanjanje gospodarstva na agrikulturu, ali i niska razina indeksa ljudskog razvoja (eng.
Human Development Index, kratica HDI). Zemlje u razvoju najéesée posjeduju vrlo velik
potencijal u pojedinim sektorima te imaju znacajan prostor za napredak i razvoj nacionalnog
gospodarstva, no u financijski su inferiornijoj situaciji koja predstavlja ko¢nicu njihovom
potencijalnom napretku. Nacionalna gospodarstva zemalja u razvoju nisu u poziciji
kvalitetno alocirati viskove financijskih sredstava od novcano suficitarnih do novcéano
deficitarnih jedinica zbog nepostojanja potrebnih financijskih institucija u nacionalnom
financijskom sustavu. Ovaj problem dovodi do zastoja u gospodarskom rastu zemalja u
razvoju te do nemoguénosti financiranja poduzeéa i razli¢itih investicijskih projekata, ali i
potreba sektora kucanstva. Upravo iz tog razloga zemlje u razvoju ¢esto nemaju pristup
razli¢itim financijskim proizvodima i financijskim inovacijama kojima bi se alternativne

mogucnosti financiranja pribliZile kako pojedincima tako i poduzecima.
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Otvaranje kapitalnih racuna zemalja, kao dio procesa globalne financijske liberalizacije,
zemljama u razvoju pruzilo je priliku za privlaéenje stranog kapitala u obliku izravnih stranih
ulaganja. Na ovaj nacin mnoga poduzeéa zemalja u razvoju su privatizirana i te su zemlje

dozZivjele svojevrsnu gospodarsku ekspanziju.

Bilas i Franc (2006., str. 4) isticu kako je opca liberalizacija reZima izravnih stranih ulaganja
dramatic¢no izmijenila gospodarsko-politicku sliku svijeta te kako je donijela drasti¢no
smanjenje, gotovo nestanak pojave nacionalizacije. Autorice takoder navode da su
promjene u rezimima izravnih stranih ulaganja danas samo dio Sire reforme gospodarstva
zemalja u razvoju ukljucujudi sve veéu deregulaciju, snaznije otvaranje ekonomije vanjskoj

trgovini, veci naglasak na razvojnu strategiju i dostizanje medunarodne konkurentnosti.

Svaka izravni strani investitor, kao i svaka zemlja u razvoju koja je primatelj izravnih stranih
ulaganja ima svoje motive. Motivi koji utje€u na investicijske odluke od strane zemlje
ponudaca, odnosno davatelja izravih stranih ulaganja su brojni, poput nominalnog i realnog
deviznog tecaja, veli¢ine trzista i trziSnog potencijala, ljudskog kapitala, poreza, inflacije te

ostalih faktora.

Prema Bilas i Franc (2006., str. 4-6) lokacija, dostupnost prirodnih resursa, veli¢ina trzista,
zemljopisni polozZaj, stanje ekonomije, kulturno i politicko okruzenje, transportni troskovi i
drugi ¢ine neke od motiva davatelja izravnih stranih ulaganja. Autorice takoder navode kako
postoji i skupina motiva davatelja ili ponudaca koja se temelji na teoriji optimizacije portfelja
multinacionalne kompanije koja ulaze u drugu zemlju. Prema ovoj teoriji glavni motiv za
investiciju je Zelja vlasnika odredenog portfelja za maksimizacijom njegove vrijednosti,

odnosno ocekivanog prinosa portfelja uz sto maniji rizik.

Mnoge zemlje u razvoju posjeduju Zeljene karakteristike, odnosno ispunjavaju uvjete
investitora upravo zbog neiskoristenosti prirodnih resursa te prostora za razvoj razlicitih
tercijarnih i kvartarnih djelatnosti od kojih su se izravna strana ulaganja najvise usmjerila u

financijsku i telekomunikaciju industriju te usluzni sektor.

14



Prema izvjeSéu UNCTAD-a (2019), u 2018. godini iznos izravnih stranih ulaganja u zemlje u
razvoju bio je 706 milijardi americkih dolara, odnosno bio je 75% visi od izravnih stranih
ulaganja zemalja u razvoju u druge zemlje. 73% priljeva stranih ulaganja i 96% odljeva
izravnih stranih ulaganja odnose se na azijske zemlje u razvoju, dok su zemlje u razvoju u
Americi i Africi privukle znatno manje iznose izravnih stranih ulaganja. Zemlje u razvoju zbog
svog potencijala primaju gotovo dva puta viSe izravnih stranih ulaganja nego $to ih iniciraju,
odnosno pokusaju privudi. Kretanje izravnih stranih ulaganja od pocetka procesa financijske
liberalizacije do danas rastuceg je trenda kako u europskim zemljama u razvoju tako i u

zemljama u razvoju Latinske Amerike, Azije i Afrike.

Grafikon 1. lzravna strana ulaganja, priljevi (u % BDP-a) izabranih europskih zemalja u
razvoju od 1990. do 2018. godine
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Izvor: The World Bank, World Development Indicators, dostupno na:

https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators [20. lipnja 2020.]

Na grafikonu 1 prikazano je kretanje izravnih stranih ulaganja u odabranim europskim
zemljama u razvoju od 1990. do 2018. godine. Prikazani podaci obuhvaéaju neto iznos
izravnih stranih ulaganja u postotku BDP-a, a odnose se na Bugarsku, Bosnu i Hercegovinu,

Cesku, Hrvatsku, Rumunjsku, Slovacku, Sloveniju te Ukrajinu.

Iz grafikona 1 mozZe se uoditi blagi trend rasta izravnih stranih ulaganja od 1990. do 1995.

godine kada Ceska odskace od ostalih zemalja za otprilike 3 postotna boda. Razlog ovom
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porastu izravnih stranih ulaganja u Ce$ku upravo je rezultat financijske liberalizacije, to¢nije
slobodnijeg protoka novca i kapitala. U razdoblju od 1990. do 1996. godine Ceska je primila
znatan iznos izravnih stranih investicija ponajvise zbog njezina geografskog poloZaja, tj. zbog
njezine blizine Njemackoj i Austriji Sto joj je, uz dobru prometnu povezanost, pruZilo
moguénost povoljnog izvoza dobara prema trzistima zapadnog dijela Europe (Pavlinek,

1998., str. 72).

Od 1996. do 2002. godine izabrane zemlje u razvoju uglavhom biljeZze trend rasta uz
povremena odstupanja od trenda. U 2002. i 2003. godini dolazi do izrazajnog pada izravnih
stranih ulaganja u pojedine zemlje (Ce$ka, Slovacka, Slovenija) zbog zavrietka provodenja
razli¢itih programa privatizacije koja se takoder razvila pod utjecajem globalne financijske

liberalizacije.

Krajem 2003. godine dolazi do pocetka rasta izravnih stranih ulaganja u Bugarsku i ovaj
trend se nastavlja sve do 2007. godine kada Bugarska ostvaruje najvedi udio izravnih stranih
ulaganja od odabranih zemalja, ¢ak 31% bruto domadeg proizvoda. Najveci udio izravnih
stranih ulaganja u Bugarsku odnosi se na financijski sektor, poslovni sektor te maloprodajni
sektor. Ovakav znacajan priljev stranog kapitala potpomognut je procesom globalne
financijske liberalizacije, a motivi investitora bili su skori ulazak Bugarske u Europsku uniju,
Sto je smanjilo mikroekonomske rizike investicija te usvajanje eura kao nacionalne valute.
Dodatan razlog ovakvog uspjeSnog investicijskog rezultata su ocekivanja investitora
temeljena na makroekonomskoj uspjeSnosti Bugarske u godinama koje su prethodile

izravnim stranim ulaganjima.

Izravna strana ulaganja odabranih europskih zemalja u razvoju nastavljaju se kretati
razli¢itim, nestabilnim trendovima do 2016. i 2017. godine kada navedene zemlje biljeze

blagi pad izravnih stranih ulaganja.

Azijske zemlje u razvoju razlikuju se po mnogim karakteristikama od europskih zemalja u
razvoju. Infrastrukturni razvoj, otvorenost trgovini, ekonomske reforme i velika iskoristivost
jeftine radne snage glavne su prednosti azijskih zemalja u razvoju u odnosu na europske

zemlje u razvoju. Od sredine 1970-ih godina, uz blaZe kapitalne restrikcije, mnoge
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multinacionalne kompanije dobile su mogucénost osnovati podruznice svojih kompanija u
drugim zemljama. Na taj nacin globalne kompanije uspjele su optimizirati svoje operativne
troskove iskoriStavanjem radne snage, odnosno ljudskog kapitala, zemalja u razvoju zbog
troSkovne efikasnosti. Ovaj trend rezultirao je izravnim stranim ulaganjima u azijske zemlje u
razvoju, a investicije su se odnosile na pokretanje razli¢itih proizvodnih pogona, tvornica,
skladiSta, osnivanje podruzZnica i ulaganje u vec¢ postojeée infrastrukture. Mnogi autori
navode kako su upravo pogodna infrastruktura i karakteristike radne snage pridonijele
navedenom privlacenju stranog kapitala u azijske zemlje u razvoju. (Mirza, 2000., Listareva,

2017.)

Azijske zemlje u razvoju karakterizira fleksibilnost kada su u pitanju globalne promjene. Ove
zemlje izrazito su sklone pracenju globalnih trendova i brzom prilagodavanju promjenama te
iskoriStavanju vlastitog potencijala do maksimuma. Navedeni razlozi dali su motivaciju
inozemnim investitorima da pokrenu procese izravnih stranih ulaganja u azijske zemlje u
razvoju te da iskoriste sve troSkovne prednosti koje su ove zemlje nudile, ali koje i dalje

nude.

Sami proces ekonomskog napretka azijskih zemalja u razvoju stavlja se u kontekst
globalizacije ekonomskih aktivnosti i implementacije razli¢itih, novijih ekonomskih politika
(Litsareva, 2017, str. 73.). Azijske zemlje su prije procesa financijske liberalizacije biljezile
slabiji ekonomski napredak nego nakon uvodenja financijskih noviteta u navedene zemlje.
Utjecaj financijske liberalizacije i pojava noviteta zahtijevali su i uvodenje novih ekonomskih

politika te prilagodbu suvremenim financijskim trzistima.

Na grafikonu 2 prikazano je kretanje izravnih stranih ulaganja odabranih azijskih zemalja u
razvoju od 1980. godine do 2018. godine. Odabrane zemlje ukljucuju Banglades, Indiju, Kinu,
Maleziju, Mjanmar i Tajland. Iz grafikona je vidljiv trend rasta izravnih stranih ulaganja veé

pocetkom 1980-ih godina u Kini, Maleziji i Tajlandu.

Izravna strana ulaganja u Maleziju dosezu najvisu razinu izravnih stranih ulaganja od
odabranih azijskih zemalja u razvoju, s udjelom od ¢ak 8,76% BDP-a u 1991. i 1992. godini

Sto je statisti¢ki znatno utjecalo na gospodarski rast Malezije. Prema Hamood, Pandurengan
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i Kalam (2018, str. 1) velicina malezijskog trzista, stopa inflacije i devizni tecaj pozitivno su
korelirani s izravnim stranim ulaganjima u ovu zemlju, dok je infrastruktura varijabla koja
nije znacajna u modelu. Faktori koji su utjecali na veliki priljev inozemnih izravnih ulaganja u
Maleziju 1980-ih godina bili su vladini poticaji za investicije te izrazito niske izvozne naknade

i carine te ostali drZzavni nameti vezani za razmjenu dobara.

Grafikon 2. Izravna strana ulaganija, priljevi (u % BDP-a) izabranih azijskih zemalja u razvoju
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Izvor: The World Bank, World Development Indicators, dostupno na:

https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators [20. lipnja 2020.]

Visoki priljev izravnih stranih ulaganja doveo je do znaajnog rasta BDP-a Malezije Sto je
pozitivan makroekonomski ¢imbenik koji, s glediSta investitora, nosi nizu premiju rizika na

ulaganje u ovu zemlju te djeluje poticajno na investiranje u zemlju.

Kina, zemlja poznata po ekspanziji sektora proizvodnje 1990-ih godina, takoder se znacajno
razvila u ekonomskom pogledu zahvaljujuéi procesu financijske globalizacije te financijske
liberalizacije. Kina je 1978. godine pokrenula proces uvodenja strukturnih reformi kojima je
potaknula medunarodnu razmjenu i promovirala otvorenost ekonomije te otvorenost u
trgovini Sto je predstavljalo jedan od najvecih pokretaca procesa izravnih stranih ulaganja.
Mnoge svjetske kompanije su zbog ublazavanja razli¢itih restrikcija odluéile dio svojih
proizvodnih pogona preseliti u Kinu. Kina je, kao i Malezija, ali i ostale azijske zemlje u

razvoju, 1990-ih godina predstavljala priliku optimizacije troskova zbog povoljne radne
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snage i velikog trziSnog potencijala, ali i zbog velikih medunarodnih pricuva Sto je ulijevalo
sigurnost investitorima u sluéaju potencijalne recesije. Pogodna geografska lokacija Kine
takoder je pridonijela izravnim stranim ulaganjima zbog blizine ostalih velikih regionalnih

trzista poput Japana i Juzne Koreje.

Banglades, Mjanmar i Tajland, kao $to je vidljivo iz grafikona, nemaju odredenu konstantu u
izravnim stranim ulaganjima, ali financijskom liberalizacijom i oni odmi¢u od pojma
nerazvijenih zemalja isto¢ne Azije i postaju investicijska prilika. Banglade$ po¢etkom 2000-ih
godina dostize razinu od 1,45% BDP-a u obliku izravnih stranih ulaganja Sto je za takvu
zemlju izrazito visoko. Potencijal u Bangladesu leZi najvise u preradivackoj i u tekstilnoj
industriji koje su privukle mnoge multinacionalne modne kompanije da svoje proizvodne

pogone presele upravo u Banglades.

Mjanmar je zbog duge povijesti politickih problema i velikih nestabilnosti unutar zemlje na
pocetku procesa financijske liberalizacije bio neprivla¢na zemlja. Vlada Mjanmara pocela je s
pokusajima privlacenja izravnih stranih ulaganja 1998. godine kada je, potaknuta trendom
financijske liberalizacije, predstavila zakon o izravnim stranim ulaganjima (Gelb, Calabrese i
Tang, 2017.) kojim je u zemlju privukla pozamasan iznos ulaganja te je vrlo brzo dostigla

iznos izravnih stranih ulaganja od 2,2% BDP-a.

3.2. Ucinci financijske liberalizacije na financijsku ukljucenost

Financijska uklju¢enost pojam je koji obuhvaca razliite aspekte sudjelovanja pojedinaca u
financijskom sustavu odredene zemlje. Ona podrazumijeva dostupnost bankovnih
poslovnica, mogucnost koristenja suvremenih nacina placanja, financijsku pismenost
stanovnistva ili pojedinih grupa pojedinaca i jednakost u mogucnosti sudjelovanja u
financijskom sustavu pojedine zemlje. Svaka prepreka koja predstavlja nemogucnost
kontinuiranog sudjelovanja u financijskom sustavu i koristenja financijskih proizvoda
dostupnih u zemlji predstavlja financijsku iskljuéenost. Prepreke koje onemogucavaju
pojedincima ili grupama pojedinaca sudjelovanje u financijskom sustavu mogu biti
geografska udaljenost od financijskih institucija, financijska nepismenost stanovnistva,
nerazvijenost nacionalnog financijskog sustava, neposjedovanje potrebnih sredstava za
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obavljanje transakcija i mnogi drugi, sli¢ni faktori. Financijska isklju¢enost najcescée se veze
uz nerazvijene zemlje i zemlje u razvoju koje karakteriziraju upravo neki od navedenih

¢imbenika.

Mnoge zemlje u razvoju zahvaljujuci financijskoj liberalizaciji i modernizaciji financijskih
sustava smanjile su postojanost financijske isklju¢enosti, no ona je i dalje prisutna. Problem
zbog kojeg se financijska uklju¢enost ne moze u potpunosti realizirati u zemljama u razvoju
najceS¢e je geografska nedostupnost financijskih institucija, odnosno centraliziranost
financijskog sustava u glavnim i u velikim gradovima zemalja u razvoju. Ono $to takoder
utjece na smanjenu financijsku uklju¢enost u zemljama u razvoju je veliki udio stanovnistva
treée Zivotne dobi koji zbog financijske nepismenosti, u smislu nemogucnosti pracenja
suvremenih financijskih trendova, ne sudjeluje u svim aspektima financijskog sustava.
Nadalje, u zemljama u razvoju i dalje postoji odmak od ulaganja na trzistima kapitala i
ulaganja u investicijske fondove vezana uz globalnu financijsku krizu pa je za dio financijske
isklju¢enosti stanovnistva kriva i njihova averzija prema riziku i sudjelovanju u suvremenim

aspektima financijskih sustava.

Dostupnost koristenja financijskih usluga znatno moze poboljsati financijski menadzment
pojedinca i smanjiti neformalne kanale izvora kredita. Financijski sustav sa znacajnom
financijskom uklju¢enosti takoder doprinosi ekonomskom blagostanju stanovnistva
pruzajuéi moguénosti i prilike za sigurnu Stednju zbog Sirokog spektra ponude financijskih

usluga (Sarma i Pais, 2010, str. 613).

Svjetska banka razvila je nekoliko pokazatelja i indeksa kojima se moZe pratiti i mjeriti
financijska uklju¢enost. Ovi pokazatelji ukljuuju pokazatelje dostupnosti koji prikazuju
dostupnost financijskih usluga u ruralnim podrucjima i barijere sa strane potraznje s kojima
se stanovniStvo moZe susresti prilikom pristupa financijskim institucijama. Nadalje, u
skupinu pokazatelja takoder spadaju i pokazatelji upotrebe financijskih usluga i financijskih
proizvoda te pokazatelji kvalitete kojima se nastoji prikazati odgovaraju li financijski

proizvodi i usluge potrebama potrosaca (World bank, 2017).
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Global Findex Survey projekt je Svjetske banke kojim se mjeri financijska ukljucenost i razvoj
financijske tehnologije. U formi je izvjeStaja koji se prvi put objavio 2011. godine i objavljuje

svake tri godine i sadrZi brojne analize i usporedbe zemalja razli¢itih stupnjeva razvijenosti.

Tablica 1. Udio stanovnistva odabranih zemalja u razvoju koji posjeduje racun u financijskoj

instituciji

Zemlja 2011. 2014. 2017.
Argentina 33,13% 50,20% 48,71%
Brazil 55,86% 68,12% 70,04%
Bugarska 52,82% 62,99% 72,20%
Indija 35,23% 53,14% 79,88%
Madarska 72,67% 72,26% 74,94%
Malezija 66,17% 80,67% 85,34%
Meksiko 27,43% 39,14% 36,93%
Rusija 48,18% 67,38% 75,76%
Tajland 72,67% 78,14% 81,59%
Turska 57,60% 56,68% 68,59%

Napomena: Analizirani podaci odnose se na stanovnistvo odabranih zemalja u razvoju koje
je starije od 15 godina.

Izvor: The World Bank, Global Findex Database (2017), dostupno na:
https://globalfindex.worldbank.org/, [20. lipnja 2020.]

U tablici 1 prikazani su podaci o udjelu stanovniStva odabranih zemalja u razvoju koji ima
otvoren racun u nekoj od financijskih institucija u toj zemlji, a analiza se odnosi na 2011.,
2014. i 2017. godinu bududi da se izvjeS¢e s ovim podacima objavljuje svake tri godine.
Uzorak zemalja u razvoju ukljucuje Argentinu, Brazil, Bugarsku, Indiju, Madarsku, Maleziju,
Meksiko, Rusiju, Tajland i Tursku. lz prikazanih podataka moZe se uociti kako su sve

navedene zemlje u razvoju (izuzev Argentine) ostvarile pozitivne efekte globalne financijske
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liberalizacije u pogledu napretka financijske uklju¢enosti. U svim analiziranim zemljama
(izuzev blagog pada udjela Madarske u 2014. godini te Meksika u 2017. godini) iz godine u
godinu biljeZi se porast udjela stanovniStva koje posjeduje racun u nekoj od financijskih

institucija Sto pozitivno utjece na ekonomski rast i razvoj zemilje.

Do ovako znacajnog porasta financijske uklju¢enosti stanovnistva odabranih zemalja u
razvoju zasigurno ne bi doSlo bez procesa financijske liberalizacije nacionalnih financijskih
sustava spomenutih zemalja. Liberalizacijom financijskih sustava u ovim zemljama doslo je
do privatizacije banaka i ostalih financijskih institucija u drzavnom vlasnistvu sto je otvorilo
put ulasku stranih financijskih inovacija u nacionalni sustav. Sljedeéi efekt kojim je
financijska liberalizacija utjecala na razvoj financijske uklju¢enosti je rast ponude financijskih
proizvoda i usluga kao direktna posljedica ulaska stranih financijskih institucija u nacionalne
sustave zemalja u razvoju. Siri spektar ponude financijskih proizvoda i usluga pruza

potrosacima slobodu izbora ovisno o njihovoj averziji prema riziku.

Pristup financijskim uslugama bitan je faktor rasta zemlje i smanjenja siromastva u zemlji.
Liberalizacija financijskog sektora dobar je nacin za stimulaciju veée dinamike, inovacija i
kompetitivnosti zemalja u razvoju, ali proces sam po sebi nije dovoljan za promociju
financijske ukljuéenosti. Iz tog razloga nuzna je vladina intervencija u bankovnom sektoru. U
mnogim zemljama u razvoju vladini pokusaji povecanja dostupnosti financijskih proizvoda i
usluga ogleda se u primjerima postavljanja maksimuma pri odredivanju kamatnih stopa,
kroz direktno kreditiranje i ciliano namjensko kreditiranje ruralnih podrucja. (Ellis, 2007, str.

1)

3.3. Doprinos financijske liberalizacije razvoju financijske tehnologije

Financijska tehnologija (eng. Financial Technology - Fintech) pokretac je mnogih promjena u
suvremenim financijskim sustavima, a odnosi se na informatizaciju i digitalizaciju
tradicionalnih poslovnih procesa unutar institucija financijskih sustava. Puschmann (2017.,
str. 69) navodi kako je digitizacija ostavila snazan efekt na financijsku industriju, a jedan od

glavnih razloga tome je Sto su financijski proizvodi u potpunosti temeljeni na informacijama.
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1990-ih godina, u pocecima Sirenja samog procesa financijske liberalizacije, veéina zemalja u
razvoju i dalje je poslovala s vrlo malim udjelom koriStenja financijske tehnologije u
ukupnom poslovanju. Poslovni procesi temeljili su se na ru¢nim zapisima zaposlenika, kao i
na pisanom knjigovodstvu i racunovodstvu, a razlog tome ponajvise je bila financijska
nedostupnost softverskih rjeSenja i slaba financijska pismenost stanovniStva. Financijski
proizvodi i usluge koji su se nudili od strane financijske industrije bili su tradicionalni i
jednostavni proizvodi koji nisu pruzali veliku mogucénost odabira za potrosace te nisu bili
prilagodeni Zeljama i potrebama potrosaca. Procesom financijske liberalizacije, odnosno
ukidanjem brojnih restrikcija i ulaskom stranih financijskih institucija u nacionalne sustave
zemalja u razvoju zapocelo je i uvodenje financijske tehnologije u te zemlje, kao i razvoj

razli¢itih baza podataka.

Bankomati koji su se javili 1960-ih godina znacajno su unaprijedili i ubrzali proces podizanja
gotovog novca s racuna korisnika poslovne banke. Internet bankarstvo Cija pojava obiljeZzava
znacajan napredak u financijskoj tehnologiji 1990-ih godina u zemljama u razvoju pojavila se
tek 2000-ih godina, a u ponekim zemljama u razvoju ¢ak i nekoliko godina kasnije. Uvodenje
financijske tehnologije u sustave zemalja u razvoju uzrokovalo je mnoge promjene u
poslovanju financijskih institucija. Veéina institucija pocela je kreirati baze podataka pomocu
kojih su se kreirali korisnicki racuni i prema njima profili potrosaca. Zahvaljujuéi konstantnim
financijskim inovacijama razvili su se brojni algoritmi kojima se olakSalo poslovanje
financijskih institucija. Komercijalne banke pocele su koristiti algoritme kao pomo¢ u
procjeni rizika prilikom alokacije kredita Sto je unaprijedilo sustav kontrole rizika. Brokeri i
trgovci dionicama, obveznicama, valutama i financijskim izvedenicama u velikoj su mjeri
iskoristili svaku tehnoloSku financijsku inovaciju kreirajuéi signale za kupnju i prodaju
relevantne vrijednosnice ili izvedenice, ovisno o trendu kretanja njezine cijene u odredenom
vremenskom razdoblju. Usvajanjem tehnoloskih inovacija mnoge zemlje u razvoju zasigurno

su unaprijedile financijsku pismenost i financijsku uklju¢enost stanovnistva.

Na grafikonu 3. prikazan je udio stanovnistva Kine, Indije, Malezije i Tajlanda koji je u
prethodnoj godini platnu transakciju obavio digitalnim putem. MoZe se uoditi rast postotka

stanovnistva u sve Cetiri odabrane zemlje. Razlog ovom rastu nedvojbeno je napredak
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financijske tehnologije te njezina vec¢a dostupnost. Financijskom liberalizacijom popustile su
razne barijere ulaska stranih financijskih inovacija u nacionalne sustave $to je dovelo do

rasta udjela financijski inovativnih rjeSenja u nacionalnim financijskim sustavima.

Grafikon 3. Udio stanovnistva izabranih azijskih zemalja u razvoju koji je koristio digitalni
oblik pla¢anja u prethodnoj godini
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*Napomena: Analizirani podaci odnose se na stanovniStvo odabranih azijskih zemalja u
razvoju koje je starije od 15 godina

Izvor: The World Bank, Global Findex Database (2017), dostupno na:
https://globalfindex.worldbank.org/ [22. lipnja 2020.]

Iz grafikona 3 jasno je vidljiv izrazito veliki napredak u koriStenju digitalnog oblika plaéanja u
Kini koja, u 2017. u odnosu na 2014., biljezi porast od 22 postotna boda te na Tajlandu koji
takoder u ove tri godine biljeZi rast od otprilike 22 postotna boda. Indija, kao slabije
financijski razvijena zemlja biljezi manji rast, dok Malezija takoder pokazuje zadovoljavajuce
rezultate koristenja digitalnog oblika pla¢anja. Temeljem ovog prikaza moze se zakljuciti
kako se financijska tehnologija kvalitetno implementirala u zemlje u razvoju, no kako i dalje

postoji odredeni prostor za napredak.

3.4. Ostali pozitivni ucinci financijske liberalizacije na zemlje u razvoju

Cinjenica da je globalna financijska liberalizacija pozitivno utjecala na razvoj financijskih

sustava zemalja u razvoju zasigurno je nedvojbena. Moguénost ulaska stranih financijskih

24


https://globalfindex.worldbank.org/

kompanija u sustave zemalja u razvoju otvorila je put implementaciji suvremenih financijskih
trendova u tim zemljama te dovela do modernizacije i aktualizacije njihovih postojeéih
infrastruktura. Financijskom liberalizacijom stanovniStvo mnogih zemalja u razvoju dobilo je
mogucnost koristenja financijskih usluga koje su im prije procesa liberalizacije bile
nedostupne Sto je povedalo financijsku pismenost stanovnistva, kao i financijsku uklju¢enost

stanovnistva.

Ivanov i Stojanovi¢ (2003) navode kako prihvacanje globalnih financijskih tokova i
sudjelovanje u njima donosi mnoge prednosti, kao $to su porast eksternog financiranja iz
inozemnih izvora, povecane stope rasta i ubrzani rast cijele ekonomije; izlaz na nova i veca
trzista; moguénost vecih investicija; moguénost ostvarivanja vecih prinosa; brze prihvacanje
dobre poslovne praske, iskustva, znanja i standarda; ucinkovitije upravljanje rizicima; veca

transparentnost cijelog trzista i sli¢no.

Arestis i Canner (2004) isticu kako financijska liberalizacija poveéava ekonomski rast zemlje

Sto rezultira visSim dohotkom te se posljedi¢no smanjuje siromastvo.

Bacchetta i Wincoop (1998) u svom su istrazivanju kapitalnih tokova dosli do zakljuc¢ka da je
val financijske liberalizacije, popraéen strukturnim reformama, kljuéan faktor rasta
kapitalnih tokova u zemlje u razvoju. Otvaranjem kapitalnih racuna mnoge su zemlje
omogucile znacajne iznos priljeva kapitala u nacionalne financijske sustave. Veéa likvidnost u
sustavu dovela je do porasta kreditiranja poduzeda i ku¢anstava sto je posljedi¢no povecalo i

potrosnju.
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4. NEGATIVNI UCINCI FINANCISKE LIBERALIZACIJE NA ZEMLJE U RAZVOJU

lako je proces financijske liberalizacije na mnoge nacine unaprijedio financijske sustave
zemalja u razvoju, uzrokovao je i odredene negativne posljedice. Ove posljedice odnose se
kako na financijski sustav zemalja u razvoju tako i na njihovu realnu ekonomiju, odnosno
realni sektor. Sami tijek financijske liberalizacije bio je popracen ublazavanjem razlicitih
mjera, deregulacijom financijskog sustava i institucija unutar istog te ukidanjem restrikcija
vezanih za medunarodne tokove kapitala i novca. Svi od navedenih procesa na neki su nacin
doveli do pojave nezeljenih ucinaka. Deregulacijom financijskog sustava i institucija unutar
njega otvorio se put za partnerstva izmedu komercijalnih banaka, investicijskih banaka i
kreditnih rejting agencija koje su poslovale zajedno iz vlastitih interesa, a na Stetu
pojedinaca, kao i sustava u cjelini. Ublazavanjem ogranicenja veznih za kapitalne i nov€ane
tokove doslo je do znatnih kapitalnih prilieva u zemlje u razvoju S$to je izazvalo da
povremena i postupna zaduZivanja drZave, ali i ostalih sektora unutar drzave, gomilanjem
stvore izrazito veliki vanjski dug koji postaje sve veéi teret za otplatu. Financijska
liberalizacija se, s aspekta negativnih ucinaka, moze promatrati kao proces koji je izrazito
izloZio financijske sustave zemalja u razvoju riziku od ranjivosti i vanjskih Sokova. Zbog
domino efekta kojim se ranjivost i eksterni Sokovi prenose iz sektora u sektor, iz sustava u
sustav i iz zemlje u zemlju, mnoge zemlje u razvoju bile su teSko pogodene posljednjom

globalnom financijskom krizom.

Ghosh (2005., str. 9-14) pri analizi negativnih efekata financijske liberalizacije na zemlje u
razvoju istice kako je proces liberalizacije rezultirao pove¢anom financijskom fragilnoséu i
izloZeno$¢u financijskim i valutnim krizama uzrokovanim vecom kapitalnom otvorenos$cu.
Veca sloboda ulaganja, ukljucujuéi ulaganja u osjetljive sektore poput trzista nekretnina i
trzista dionica, mogucnost za ve¢om izloZenosti te veéa regulatorna tolerancija faktori su koji
su doveli do financijskih neuspjeha. Autor takoder istice kako su financijska trzista i njihovi
sudionici tijekom procesa financijske liberalizacije bili nedovoljno regulirani sto je povedalo

donosenje rizi¢nih odluka glede ulaganja, ali i hazardno ponasanje.
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Prema Ivanov (2011., str. 8) zamku eksterne financijske liberalizacije predstavlja smanjenje
informacijsko-arbitrazne efikasnosti jer se u uvjetima globalnog poslovanja povecava

asimetri¢nost informacija, moguénost negativne selekcije i moralnog hazarda.

4.1. Deregulacija financijskog sustava kao rezultat financijske liberalizacije

Deregulacija financijskog sustava pojam je na kojem se temelji cijeli proces financijske
liberalizacije. Financijska deregulacija podrazumijeva ublazavanje regulatornih kontrola i
ogranicenja te pruza vecu slobodu financijskim institucijama i sudionicima financijskih trzZista
pri donoSenju odluka o investiranju, alokaciji sredstava i opéenito pri drugim aktivnostima u
financijskim sustavima. ldeja deregulacije financijskog sustava pociva na Cinjenici da su
investitori svjesni rizika koji odredena ulaganja nose te da ¢e pri investiranju postupati
racionalno. Poslovne banke i ostale financijske institucije takoder bi, prema ideji
liberalizacije i deregulacije, trebale racionalno procijeniti i kontrolirati rizik plasmana kredita
odredenim sektorima i pojedincima zbog vlastitog interesa i zastite od kreditnog i kreditno

induciranog rizika, kao i ostalih vrsta rizika.

0Od 1980-ih godina sve veci broj zemalja u razvoju prihvatio je strukturne reforme donesene
na Washingtonskom konsenzusu. Zemlje u razvoju, pod utjecajem Svjetske banke i
Medunarodnog monetarnog fonda kao organizacija koje su poticale privatizaciju i
liberalizaciju financijskog sustava, donijele su mnoge promjene u vlastitim nacionalnim
sustavima. Glavno svojstvo paketa reformi Washingtonskog konsenzusa bila je deregulacija
financijskog sustava. Kako su 1950-ih i 1960-ih godina mnoge zemlje u razvoju imale
kontrolirane kamatne stope i visoku inflaciju, doslo je do pojave realnih negativnih kamatnih
stopa koje su znatno demotivirale Stednju i investicije u zemljama u razvoju. Reforme
Washingtonskog konsenzusa, izmedu ostalog, ukljucivale su ukidanje kontrola nad
kamatnim stopama, tj. deregulaciju kamatnih stopa, otvaranje kapitalnog racuna te
opcenitu deregulaciju financijskog sustava zemalja u razvoju kako bi se potaknula stednja,

investicije i gospodarski razvoj tih zemalja.

Medutim, deregulacijom financijskog sustava znatno se utjeCe na povecanje sistemskog

rizika zbog nedovoljne kontrole medusobnog poslovanja financijskih institucija te njihovog
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potencijalnog hazardnog ponasanja. Ukoliko su financijske institucije nedovoljno regulirane,
u pitanje se takoder dovodi i zastita potrosaca, odnosno svakog individualnog korisnika
financijskih proizvoda i usluga. Zemlje u razvoju, zbog nedovoljne financijske pismenosti i
uklju¢enosti stanovniStva u aktivnosti na financijskim trzistima osjetile su snazne posljedice

deregulacije njihova financijskog sustava.

Chowdhury (2010, str. 3) dijeli financijsku regulaciju prema motivu, u dvije kategorije
regulacije; ekonomska regulacija i prudencijalna regulacija. Ekonomska regulacija odnosi se
na kontrole kamatnih stopa i alokaciju kredita, dok se prudencijalna regulacija odnosi na
zaStitu stabilnosti financijskog sustava i zaStitu potroSaca. U procesu liberalizacije
financijskog sustava, ekonomska i prudencijalna regulacija ¢esto su se zanemarivale
ohrabrivanjem i implementacijom financijskih inovacija u sustave zemalja u razvoju. Autor
dalje navodi kako se laissez-faire pristup financijskom sustavu zapravo temeljio na ideji
samoregulacije sustava koja djeluje poticajno na kompetitivnost financijskih institucija kroz
procese spajanja i preuzimanja. Medutim, umjesto pozitivhog aspekta kompetitivnosti
financijskog sektora, potaknuo se oligopol financijskih sustava zemalja u razvoju. lako je
deregulacija trebala biti faktor poboljSanja efikasnosti financijskih trziSta, ona su procesom
deregulacije postala ranjivija na financijske krize. U dereguliranom financijskom sustavu,
bankama je dozvoljeno raspolagati rizicnijom imovinom nego Sto im je dozvoljeno u
reguliranom sustavu. Rizi¢nija imovina izlaze banke ve¢em kamatnom riziku i ve¢em riziku

promjene deviznog tecaja sto mozZe za posljedicu imati znacajne gubitke.

Azijske zemlje u razvoju 1990-ih godina bile su u procesu financijske liberalizacije, odnosno
deregulacije nacionalnih financijskih sustava. Ovaj proces bio je okarakteriziran ulaskom
stranih banaka u nacionalne financijske sustave, ublazavanjem kontrola kamatnih stopa, ali i
ekspanzivnom kreditnom aktivnoséu banaka koja je nerijetko bila usmjerena na rizicne,

potencijalno neostvarive investicijske projekte.

Chowdhury (2010, str. 4) istice kako su se nekoliko godina prije izbijanja financijske krize u
azijskim zemljama u razvoju vidjele naznake potencijalnog sloma financijskih sustava ovih
zemalja. 1996. godine mnoge banke Juine Koreje pretrpjele su znacajne gubitke u svom

portfelju, Tajland je pokazao nestabilnost bankovnog sustava kada su vlasti preuzele
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upravljanje jednom od poslovnih banaka, a u Indoneziji je dosSlo do juriSa na banke.
Chowdhury nadalje istice da je otvaranje bankovnog sustava azijskih zemalja u razvoju
potaknulo kompetitivnost izmedu banaka, ali ta kompetitivnost je rezultirala izbacivanjem
domacdih banaka s trzista zbog prezahtjevnih uvjeta koje su imale i nemoguénosti drzanja
koraka sa stranim bankama i njihovim uvjetima financiranja.

Financijska kriza azijskih zemalja u razvoju Ciji je vrhunac zabiljezen 1997. godine zasigurno
je izazvana financijskom liberalizacijom sustava tih zemalja i njihovom deregulacijom.
Spomenutoj krizi prethodio je znatni rast kreditnih plasmana sto je bilo potaknuto slabim
regulatornim nadzorom i nepostojanjem kontrola na alokaciju sredstava, ali i rast BDP-a

uslijed povecane potrosnje koja je bila rezultat jednostavnijeg puta do novéanih sredstava.

Grafikon 4. Udio domacih kredita financijskog sektora izabranih azijskih zemalja u razvoju u
BDP-u tih zemalja
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Izvor: The World Bank, World Development Indicators, dostupno na:

https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators [25. lipnja 2020.]

Na grafikonu 4 prikazano je kretanje udjela domacdih kredita financijskog sektora u bruto
domaéem proizvodu Tajlanda, Indonezije, Malezije i Filipina kao odabranih azijskih zemalja u
razvoju za razdoblje od 1990. do 2000. godine. Navedene zemlje su, potaknute
deregulacijom, zabiljezile znacdajnu ekspanziju kreditnih plasmana od strane financijskog

sektora. Procesom financijske liberalizacije akumulirali su se viskovi sredstava koji su se bez
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znacajnih regulatornih zahtjeva plasirali privatnom sektoru u obliku razliCitih vrsta kredita.
Na grafikonu 4 moze se uociti trend rasta udjela domacih kredita u BDP-u odabranih azijskih
zemalja od pocetka 1990-ih godina. Indonezija, za razliku od preostale tri zemlje u razvoju,
biljezi vrlo stabilno kretanje kreditiranja u iznosu od 50% do 60% ukupnog BDP-a. Filipini
biljeze rast kreditiranja 1992. godine i rast se nastavlja sve do 1997. godine i udio
kreditiranja tada iznosi ¢ak 78,5% bruto domaceg proizvoda Filipina. Nakon 1997. godine

udio kreditiranja u BDP-u Filipina biljezi kontinuirani pad do kraja promatranog razdoblja.

Za razliku od Indonezije i Filipina Ciji udio kreditiranja u nacionalnom BDP-u ne prelazi 80%
BDP-a, Malezija i Tajland 1992. godine doseZu udio domadih kredita u BDP-u od 100%. Udjeli
obiju zemalja nastavljaju rasti do 1997. godine kada dosezu svoje vrhunce; Malezija 163%, a
Tajland ¢ak 178% domadih kredita financijskog sektora u nacionalnom BDP-u. Ovako visoki
iznosi pokazatelji su prezaduzenosti privatnog sektora zemlje te ukazuju na neodrzivost i
nereguliranost financijskog sustava. 1997. godine kada su sve Cetiri odabrane azijske zemlje
u razvoju dosegnule vrhunac kreditne ekspanzije nastupa azijska financijska kriza te se

kreditna aktivnost znatno smanjuje.

Azijska financijska kriza pokazatelj je da deregulacija financijskih sustava ovih zemalja nije
bila odrziva te da je na same zemlje ostavila velike negativne posljedice. Zbog prenagle
liberalizacije financijskih sustava ovih zemalja pojavilo se Spekulativho kretanje kapitala,
Spekulativni napadi na valutu te hazardno ponasanje banaka Sto je izazvalo mnoge

poremedaje u financijskom sustavu azijskih zemalja u razvoju.

Prema Minskyu (1975), svako bujanje financijskog sustava samo je preteca krize i dugoro¢no
je neodrzivo. Deregulacija je zasigurno izazvala iracionalna ponasanja i od strane duznika i
od strane vjerovnika te je potaknula hazardno ponasanje sudionika financijskih trzista. Kako
bi se negativne posljedice poput ovih sprijecile, nuzna je regulacija financijskih sustava kao i

postavljanje kontrola i ogranic¢enja na kreditne plasmane.
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4.2. Ranjivost bankovnog sustava kao posljedica financijske liberalizacije

Bankovni sustav zemalja u razvoju u velikoj je mijeri osjetio posljedice financijske
liberalizacije kako tijekom samog procesa liberalizacije tako i posljedicno nakon glavnih
promjena koje je proces liberalizacije financijskih sustava donio. Mnogi autori poput
Demirguc-Kunt i Detragiache (1998), Caprio i Summers (1993), Stiglitz (1998) ustanovili su
pozitivnu korelaciju izmedu financijske liberalizacije i bankovnih kriza, odnosno utvrdili su da
postoji vec¢a vjerojatno od izbijanja bankovne krize u liberaliziranim financijskim sustavima,
nego u financijskim sustavima koji nisu liberalizirani. Istrazivanjima i analizama takoder je
utvrdeno kako je utjecaj financijske liberalizacije na ranjivost bankovnog sektora slabiji

ukoliko postoji snazno institucionalno okruzenje.

Privatizacija banaka, uz financijsku deregulaciju, jedna je od prvih i glavnih karakteristika
financijske liberalizacije koja se 1990-ih godina odvijala u zemljama u razvoju. Banke u
drzavnom vlasnistvu preuzete su ili kupljene od strane velikih stranih banaka $to je dovelo
do znacajnih promjena u bankovnim sektorima zemalja u razvoju. Poveéan broj stranih
banaka u odnosu na domace banke s jednog aspekta predstavljao je priliku za
implementaciju bankovnih inovacija u sustave zemalja u razvoju, ali s drugog aspekta bio je
velika prijetnja financijskom sustavu zemlje zbog velike izloZenosti vanjskim Sokovima.
Strane banke unaprijedile su bankovne sustave zemalja u razvoju razli¢itim tehnoloskim
unaprjedenjima poput softverskih i digitalnih rjeSenja u poslovnim procesima, medutim u

tradicionalne bankovne sustave unijele su odredenu koli¢inu nesigurnosti.

Ulazak stranih banaka na domacde trziste takoder je negativno utjecao na male, lokalne
banke. Lokalne nacionalne banke karakteristicne za pojedine regije zemalja u razvoju nisu
bile u moguénosti pratiti trendove koje su velike banke pruzale svojim korisnicima. Takoder,
male lokalne banke vrlo brzo su izgubile bitku kompetitivnosti s velikim internacionalnim
bankama buduéi da nisu mogle nuditi tako niske kamatne stope na kredite stanovnistvu i
poduze¢ima te si nisu mogle dozvoliti plasmane u rizi¢nije projekte kao Sto su

internacionalne banke mogle.
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Grafikon 5. Postotak stranih banaka u ukupnom broju banaka odabranih zemalja u razvoju
1995. i 2005. godine
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Izvor: The World Bank, Global Financial Development, dostupno na:

https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development [25. lipnja 2020.]

Na grafikonu 5 prikazan je postotak stranih banaka u ukupnom broju banaka odabranih 10
zemalja u razvoju 1995. godine i 2005. godine. Iz prikaza je vidljivo kako je u svakoj zemlji
1995. godine, na samom pocetku procesa financijske liberalizacije u ovim zemljama,
postotak banaka u stranom vlasniStvu bio znacajno manji nego 2005. godine kada su
financijski sustavi zemalja u razvoju bili u ve¢oj mjeri liberalizirani. 1z grafikona 5 takoder se
moze uociti razlika izmedu postotka banaka u stranom vlasnistvu u europskim zemljama u
razvoju (Bosna i Hercegovina, Bugarska i Madarska) u odnosu na ostale odabrane zemlje.
Europske zemlje u razvoju karakterizira veci postotak preuzimanja domadih banaka od
strane banaka u stranom vlasnistvu, a od navedenih zemalja prednjac¢i Madarska sa ¢ak 86%
banaka u stranom vlasnistvu u 2005. godini. Azijske zemlje u razvoju poput Bangladesa,
Malezije i Tajlanda biljeZe znatno manji postotak stranih banaka u ukupnom broju banaka.
Banglades$ 1995. godine u svom financijskom sustavu nije imao niti jednu banku u stranom

vlasnistvu, a 2005. godine svega 3% banaka bile su strane banke.

Veliki tokovi kapitala i novca 1990-ih i 2000-ih godina znatno su povecali likvidnost
financijskih sustava zemalja u razvoju sto je stvorilo nov€ane viskove koji su se dalje plasirali
u obliku kredita stanovniStvu i poduzec¢ima. Povecan broj plasmana kredita, uz preveliku

slobodu i nedovoljnu regulaciju komercijalnih banaka, izloZio je banke kredithnom riziku u
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kriznim godinama. Ranjivost banaka takoder proizlazi iz njihovog prociklicnog ponasanja
koje podrazumijeva da su banke u dobrim vremenima sklone plasirati vise kredita nego u
loSim vremenima te na taj nacin u dobrim vremenima kumuliraju kreditni rizik koji se u loSim
vremenima realizira. Situacija realizacije kreditnog rizika podrazumijeva duZnikovu
nemogucénost otplate anuiteta kredita Sto za banku predstavlja neprihodonosni, odnosno

nenaplativi kredit (eng. Non-performing Loan — NPL), tj. gubitak.

Grafikon 6. Udio nenaplativih kredita u ukupnom broju kredita odabranih zemalja u razvoju
od 1998. do 2010. godine
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Izvor: The World Bank, Global Financial Development, dostupno na:

https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development [02. srpnja 2020.]

Na grafikonu 6 prikazan je udio nenaplativih kredita u ukupnom broju kredita banaka
odabranih zemalja u razvoju od 1998. godine koja prethodi procesu financijske liberalizacije
sustava ovih zemalja do 2010. godine kada su financijski sustavi ovih zemalja liberalizirani i
regulirani. MozZe se uociti kako su navedene zemlje 1990-ih i ranih 2000-ih godina u ukupnim
kreditima imale izrazito visok postotak nenaplativih kredita. Tajland, zemlja u kojoj je
financijska liberalizacija bila izrazito naglasena od samog pocetka 1980-ih te 1990-ih godina,
biljezi vrlo visok udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditima — preko 40%. Po udjelu
nenaplativih kredita slijede ga Bugarska i Turska koje dosezu razine izmedu 20% i 30%
neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima. Ostale odabrane zemlje takoder je snasao
ovaj problem i veéina banaka ovih zemalja snosile su znacajne gubitke zbog nereguliranih i

nekontroliranih odobravanja kredita u pocetnom valu financijske liberalizacije. Kako bi se
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ovakve situacije sprijecile, vecina stranih banaka u zemljama u razvoju uvela je kvalitetnije
sustave kontrole rizika kako bi izbjegla ponavljanje sli¢nih situacija. Od 2002. godine uocava
se trend pada udjela nenaplativih kredita u ukupnim kreditima odabranih zemalja u razvoju
koji se pogorsava nakon 2008. godine zbog globalne financijske krize, ali svejedno ostaje u

mMNogo nizim rasponima nego $to je bio na pocetku.

4.3. Ucinci financijske liberalizacije na pojavu balona cijena imovine

Bujanje financijskih sustava zemalja u razvoju uzrokovano financijskom liberalizacijom
uzrokovalo je porast potraznje za kreditima, porast potrosnje i generalni rast i ubrzavanje
ekonomija zemalja u razvoju. Veéim obujmom kreditiranja i porastom osobne potrosnje
povecala se i potraznja za realnom i financijskom imovinom. Poduzeca, ali i stanovnistvo
zemalja u razvoju koje prije liberalizacije financijskog sustava nije bilo u moguénosti
posjedovati odredeni oblik realne ili financijske imovine, dobilo je priliku za ulaganje u
trziste kapitala ili sektor nekretnina zbog povoljnijih uvjeta kreditiranja. Na taj nacin pocela
je rasti potraZznja za razli¢itim vrstama imovine Sto je posljedi¢no dovelo do postupnog rasta
cijena. Ovakav nacin rasta cijena imovine nije bio odraz rasta realne vrijednosti, ve¢ je
predstavljao svojevrsni inducirani, neodrzivi rast cijena imovine sektora nekretnina i
financijske imovine. Upravo zbog nerealnog rasta cijena doslo je do pojave takozvanog
,balona” cijena imovine. Kako navodi Jones (2016., str. 28) , baloni” se tipi¢no vezu uz
dramaticni porast cijene imovine popracen kolapsom, a nastaju kada cijena imovine prijede

fundamentalnu vrijednost same imovine.

Ghosh (2005., str. 10) istice kako je pojava balona cijena imovine u kontekstu procesa
financijske liberalizacije njezina indirektna posljedica koja se realizirala putem efekta
potraznje za nekretninama i financijskom imovinom Sto je povecalo ranjivost financijskih

sustava zemalja u razvoju.

Pojava balona cijena imovine zasigurno je negativna pojava u svakoj ekonomiji, ali kada je
rije€ o trziStima u nastajanju, odnosno o zemljama u razvoju, ova pojava moze ostaviti
znacajne posljedice na gospodarski razvoj tih zemalja. Uz rast cijena nekretnina iz godine u
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godinu raste i nesigurnost vlasnika imovine kao i njezinih potencijalnih kupaca. U slucaju
cijena imovine koje su viSe od njihove realne vrijednosti kupci postaju sve manje spremni
izdvojiti trazene iznose za kupnju pojedine nekretnine ili druge vrste imovine te dolazi do
pada potraznje za odredenom imovinom. Ukoliko potraznja za imovinom ne fluktuira, veé
nastavi negativan trend, dolazi do ,,pucanja“ balona imovine, odnosno u ekonomiji dolazi do

svojevrsnog kolapsa trziSta nekretnina ili trzista odredene druge imovine.

Ovaj scenarij dogodio se u mnogim zemljama u razvoju upravo za vrijeme globalne
financijske krize 2008. i 2009. godine. Zbog velike potraznje za imovinom rasla je njezina
vrijednost te je u odredenom trenutku cijena imovine presla njezinu stvarnu, realnu
vrijednost. Cijene imovine nastavile su rasti tijekom razdoblja prije krize, medutim prilikom
nastupanja globalne financijske krize mnoge su zemlje iskusile brojne probleme vezane za
trzista imovine, posebno trziste nekretnina. Trziste nekretnina europskih zemalja u razvoju
doZivjelo je kolaps nakon nerealnog rasta cijena u pretkriznom razdoblju. Bujanje trzista
nekretnina u europskim zemljama u razvoju zapocelo je kasnih 1990-ih godina, a posebno
izrazeno bilo je pocetkom 2000-ih godina. U tom razdoblju, zbog ulaska stranih banaka u
financijske sustave europskih zemalja u razvoju, ali i zbog povecanja koli¢ine depozita u
bankama, poslovne banke bile su u mogucénosti plasirati vrlo povoljne kredite koji su
veéinom bili usmjereni na sektor stanovniStva. Zbog vrlo povoljnih uvjeta kreditiranja,
porasla je potrazinja za stambenim kreditima bududi da se stanovnistvu pruzila prilika za
rieSavanje stambenog pitanja po prihvatljivim uvjetima. Poveéana potraznja za stambenim
kreditima bila je usmjerena na rast potraznje za nekretninama Sto je dovelo do iznimno

visokih cijena nekretnina u europskim zemljama u razvoju.

Na slici 1 mozZe se uociti kako su Litva i Madarska europske zemlje koje su ovom pojavom
bila najvisSe pogodene u smislu izrazitih fluktuacija cijena nekretnina u razdoblju od 1999. do
2008. godine. Ostale europske zemlje s trziStima u nastajanju takoder su doZivjele rast cijena
nekretnina te njihove fluktuacije, no u manjim razmjerima. Azijska su pak trziSta u nastajanju
problem balona cijena imovine iskusila kasnih 1900-ih godina kao indirektnu posljedicu
ranih faza liberalizacije njihovih financijskih sustava. Ponovni znacajni rast cijena imovine

ove zemlje biljeze nakon pojave globalne financijske krize Sto je velika razlika u odnosu na
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europske zemlje u razvoju koje su porastom cijena nekretnina bile pogodene upravo prije

spomenute krize.

Slika 1. Indeks kretanja cijena nekretnina u odabranim zemljama u razvoju

Azijske zemlje u razvoju Europske zemlje u razvoju
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Izvor: BIS Quarterly Review (2014), dostupno na:
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt1403.htm [02. srpnja 2020.]

4.4, Spekulativno kretanje kapitala kao posljedica financijske liberalizacije

Mnoge zemlje u razvoju proces financijske liberalizacije zapodele su poticanjem razvoja
trzista kapitala i deregulacijom nacionalnih trzista kapitala. Navedeni procesi ostavili su
mnoge pozitivne, ali i negativne posljedice na ekonomije zemalja u razvoju. Pozitivan utjecaj
razvoja trzista kapitala i njegove deregulacije ogleda se u ¢injenici da je obujam trgovanja na
trzistima kapitala njihovom liberalizacijom porastao te se pruZila prilika za ulaganje
pojedincima i sektorima koji prije same liberalizacije tu priliku nisu imali. Pojedinci su, kao
individualni investitori dobili moguénost sudjelovanja na trziStima kapitala Sto je
predstavljalo veci stupanj financijske ukljuenosti stanovnistva, ali ta ukljuéenost bila je

popracena znatnim rizicima volatilnosti cijena kapitala te nedovoljnog znanja o predmetima
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trgovanja Sto je nerijetko rezultiralo gubicima koji su stvorili averziju individualnih

investitora prema trgovanju na trzistima kapitala.

Spekulativno kretanje kapitala pojam je koji se odnosi na kupnju ili prodaju vrijednosnica,
izvedenica ili valutnih parova od strane Spekulanta s ciljem zarade na promjeni cijene istih, a
uz svjesno preuzimanje rizika poduzete akcije. Liberalizacijom trzista kapitala zemalja u
razvoju javilo se povecana prisutnost $pekulativne trgovine na tim trzistima. Spekulanti su
otvaranjem ovih trzZista uocili priliku za veliku zaradu na temelju promjene cijena dionica i
drugih vrijednosnica koje kotiraju na burzama zemalja u razvoju. Uz Spekulacije vezane za
vrijednosnice, javio se i rizik od Spekulativnih napada na valute pojedinih zemalja u razvoju
koje su prakticirale rezim fleksibilnog deviznog tecaja. Naime, cjelokupnost procesa
financijske liberalizacije podrazumijeva procese otvaranja kapitalnih racuna, deregulacije
trzista kapitala i bankovnog sustava te vecu otvorenost zemlje kada su u pitanju strana
ulaganja. Uz porast stranih ulaganja, odnosno ulaskom stranog kapitala u pojedinu zemlju,
ta zemlja postaje konkurentnija na globalnoj sceni, nacionalni dionicki i obveznicki indeksi
rastu te raste i medunarodni rejting zemlje. Uz sve navedeno dolazi i do aprecijacije domace
valute te posljedi€no ona postaje predmet Spekulacije Sto za samu zemlju predstavlja
izuzetno riziénu izloZzenost vanjskim Sokovima, potencijalnu ranjivost i destabilizaciju njezina
financijskog sustava u cjelini. IzloZenost i ranjivost zemalja u navedenoj situaciji oCituje se u
riziku naglog povla¢enja kapitala od strane investitora zbog nastupanja razdoblja recesije,
kriznih razdoblja, zbog negativnih analiza i o¢ekivanja samih investitora, zbog politic¢ke slike
zemlje ili drugih sli¢nih faktora koji imaju utjecaj na ponasanje investitora. Ukoliko veliki broj
investitora odluéi povudi vlastiti kapital ili nastupi situacija povlacenja velikog iznosa kapitala
od strane manjeg broja investitora, dolazi do problema u financijskom i gospodarskom
sustavu same zemlje. Nacionalna valuta gubi na vrijednosti, dionicki indeksi padaju, kao i
opéi interes domadih i stranih investitora, a sve navedeno uzrokuje porast troSkova

stanovnistva te ekonomske i financijske gubitke.

Upravo je financijska liberalizacije u zemljama u razvoju indirektno dovela do Spekulativnih
napada na valute pojedinih zemalja. Tajland je kao jedna od zemalja u razvoju krajem 1990-
ih godina prosSao kroz bankovnu krizu uzrokovanu Spekulativnim napadima na nacionalnu

valutu, tajlandski baht. Od 1990. do 1996. godine, devizni tecaj tajlandskog bahta i

37



americkog dolara bio je stabilan i u prosjeku je iznosio 25 tajlandskih bahta za jedan
americki dolar, medutim 1997. godine doslo je do znatne deprecijacije tajlandskog bahta.
Od 1997. godine pa sve do globalne financijske krize, tajlandska nacionalna valuta
nestabilno se kretala u odnosu na americki dolar upravo zbog Spekulativnih transakcija koje
su provodili strani investitori, ali i tajlandske banke. Zbog svega navedenog, tajlandski
financijski sustav krajem 1990-ih godina doZivio je kolaps koji je uzrokovao internu

financijsku krizu na Tajlandu.

Indonezija je takoder primjer zemlje u razvoju koja je dozivjela problem vezan uz
Spekulativno kretanje kapitala, a zbog ¢ega je 2010. godine uvela restrikcije vezane za
kapitalne priljeve. Mjere koje je indonezijska sredisnja banka uvela glede kapitalnih tokova
odnosile su se na rocnu strukturu instrumenata trgovanja na trziStu kapitala te na
poslovanje banaka na stranim trzistima kapitala, kao i na koridor kretanja prekonoc¢nih
kamatnih stopa na medubankovnom trzistu. Indonezija je uz liberalizaciju financijskog
sustava zabiljezila znacajne priljeve kratkoro¢nog kapitala Sto je uzrokovalo potencijalnu
pojavu nestabilnosti unutar financijskog sustava u slu¢aju povlacenja kapitala iz zemlje.
Razlog ovih priljeva bio je ekonomski rast tijekom globalne financijske krize u iznosu od 6%
2008. i 4,5% 2009. godine, za razliku od drugih azijskih zemalja u razvoju poput npr. Malezije.
Upravo zbog kvalitetnih performansa tijekom krize, Indonezija je privukla velike koli¢ine
stranog kapitala u zemlju Sto je dovelo do rasta dionickih indeksa za 85% u 2009. godini te
17%-tne aprecijacije nacionalne valute, rupija u odnosu na dolar. UnatoC rastu
konkurentnosti, nacionalne ekonomske vlasti bile su zabrinute zbog potencijalne situacije
povlacenja stranog kapitala iz zemlje Sto bi znacajno destabiliziralo nacionalnu ekonomiju te
je srediSnja banka donijela mjere vezane za kapitalne priljeve u svrhu ocuvanja financijske
stabilnosti zemlje. Neki analiticari smatraju kako su navedene mjere poticajne za investitore
jer im pruzaju odredenu sigurnost i umanjuju rizik gubitka uloZenog iznosa, dok ostali
navode kako uvedene mjere mogu dovesti do preusmjeravanja kapitalnih tokova u one

zemlje u razvoju koje nemaju znacajne kapitalne restrikcije (Singh, 2010).
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4.5. Ostali negativni ucinci financijske liberalizacije

lako je financijska liberalizacija proces koji je ublazio financijsku represiju u zemljama u
razvoju te proces koji je na mnoge nacine inovirao i unaprijedio financijske sustave zemalja u
razvoju, on je zasigurno ostavio mnoge negativne posljedice na gospodarstvo zemalja u
razvoju. Financijske i ekonomske krize kao rezultat deregulacije bankovnog sustava i trzista
kapitala na pojedine zemlje u razvoju ostavile su dugorocne posljedice. Nenaplativi krediti
bankama su predstavili velike kratkoro¢ne gubitke, dok su fluktuacije tecajeva individualnim

investitorima s nedovoljnim financijskim znanjem prouzrocile dugoroc¢ne gubitke.

1990-ih godina kriza vanjskog duga, kao direktna posljedica financijske liberalizacije,
znacajno je pogodila Meksiko, isto¢nu Aziju, Rusiju, Brazil te poneke europske i africke
zemlje. Ova kriza uzrokovana je otvaranjem kapitalnih racuna zemalja u razvoju, no nisu je
sve zemlje u razvoju iskusile. Ona je ponajviSe pogodila one zemlje koje su paralelno s
otvaranjem kapitalnog rac¢una prolazile kroz procese privatizacije, stvaranja balona na trzistu
kapitala i trZiStu nekretnina te porast kamatnih stopa. Sve od navedenog, uz
nekonkurentnost u regiji i slabost izvoza te povecan uvoz, slabi rast BDP-a te inflatorne
pritiske zbog velike kolicine likvidnosti u sustavu predstavlja svojevrsne makroekonomske

probleme financijske liberalizacije za zemlje u razvoju.

Osim navedenih posljedica, financijska liberalizacija negativno je utjecala i na komponentu
stanovnistva, odnosno na njihovu financijsku uklju¢enost. Zbog brojnih recesijskih razdoblja i
financijskih te ekonomskih kriza koje su pogodile zemlje u razvoju zbog otvaranja
nacionalnih financijskih sustava, stanovnistvo je stvorilo averziju prema financijskoj
ukljucenosti zbog straha od gubitka vlastitih financijskih sredstava u slu¢aju ponovnih kriza.
Averzija stanovnistva, posebice sektora kuéanstava, najce$ée uzrokuje juris na banke do
kojeg dolazi u slucaju pojave negativnih ili asimetri¢nih informacija sto za banke predstavlja

potencijalni gubitak velike koli¢ine depozita te bilan¢nu neuskladenost.

Reregulacija do koje je dosSlo nakon provedbe deregulacije u sklopu financijske liberalizacije
pojava je kojom su se uvele razli¢ite kontrole i restrikcije u financijski sustav. Novi i stroZi

regulatorni okvir bio je izrazito naglasen u bankovnom sektoru. Uvedene restrikcije odnosile
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su se na podrijetlo depozita, kontrolu transakcija vecih iznosa, kreditne plasmane privatnim i
poslovnim subjektima, kapitalne zahtjeve same banke te na mnoge druge komponente
bankarstva. Zbog pojave reregulacije, u zemljama u razvoju vrlo brzo je doslo do razvoja tzv.
bankarstva u sjeni. Bankarstvo u sjeni kao pojam predstavlja zaobilazenje komercijalnih
banaka i klasicnog nacina kreditiranja te dotadasnje poslove preusmjerava na razvoj
razli¢itih nezakonitih kreditnih plasmana do kojih su potro$aci u moguénosti doéi na brz i
jednostavan nacin, bez ikakvih ogranicenja ili nadzora od strane regulatornih vlasti. Vlasti
zemalja u razvoju, ali i razvijenih zemalja, u procesu su osmisljavanja nacina za smanjenje

broja banaka u sjeni i koli¢ine novca koji se plasira na trziste iz nelegalnih izvora.
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5. UCINCI FINANCIJSKE LIBERALIZACIJE U REPUBLICI HRVATSKO!J

Proces globalne financijske liberalizacije donio je mnogo izazova za zemlju, ali imao je i
brojne pozitivne efekte na financijski sustav Republike Hrvatske. 1990-ih godina Hrvatska je
prolazila kroz vrlo nestabilno ekonomsko razdoblje. Uz ratne neprilike stradao je veliki dio
domace industrije Sto je imalo negativne posljedice na ekonomski razvoj 1990-ih godina.
2000-ih godina Hrvatska je, kao i mnogo drugih zemalja u razvoju, prolazila kroz razlicite

procese transformacije nacionalne ekonomije.

Interna liberalizacija u obliku privatizacije poduzec¢a i financijskih bankovnih, ali i
nebankovnih institucija, prihvacanje i implementacija suvremenih ekonomskih trendova te
mnogi drugi procesi odvijali su se u nacionalnoj ekonomiji i uzrokovali su mnostvo promjena.
Proces financijske liberalizacije Hrvatskoj je priblizio pojam trziSne ekonomije i uveo niz
noviteta s aspekta ponude financijskih proizvoda i usluga. TrZiste dionica, obveznica i ostalih
financijskih izvedenica koje je bilo razvijeno na zapadu, za Hrvatsku je predstavljalo potpunu
nepoznanicu koja se postupno trebala uvesti u financijski sustav zemlje. Hrvatsko
stanovnistvo 1990-ih godina nije bilo karakterizirano visokom razinom financijske
pismenosti i financijske ukljuéenosti Sto se moze pripisati nerazvijenosti financijskog sustava
zemlje, ali i rathom razdoblju. Uvodenje noviteta i financijskih inovacija u sklopu procesa

financijske liberalizacije predstavljalo je dugotrajan proces.

Globalnom deregulacijom financijskih sustava javila se i mogucénost medunarodnog
zaduzivanja privatnog, ali i drzavnog sektora iskoristavanjem prilika koje su se nudile od
strane medunarodnih banaka i globalnih trziSta kapitala. Otvaranje hrvatske ekonomije pod
utjecajem financijske globalizacije osjetilo se i kroz kanal kreditiranja privatnog sektora
zemlje. Zbog viskova likvidnosti koji su se kumulirali u Hrvatskoj, kamatne stope na kredite
stanovnistvu bile su prihvatljive Sto je uzrokovalo rast potraznje za kreditima. Ovaj rast
potraznje bio je popraéen i opéim rastom osobne potrosSnje koja se ogledala u rastu
potraznje za nekretninama, ali i ostalom realnom i financijskom imovinom. Povecdana
potraznja za nekretninama i drugim potrosnim dobrima te financijskom imovinom dovela je

do rasta cijena svega navedenog.
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5.1. Pozitivni ucinci financijske liberalizacije u Hrvatskoj

Hrvatska je procesom financijske globalizacije prihvatila i proces financijske liberalizacije
pomocu kojeg je internacionalizirala nacionalni financijski, a posebno bankovni sustav.
Privatizacija banaka u obliku ulaska stranog kapitala u Hrvatsku zapocela je nakon ratnog
razdoblja, odnosno krajem 1990-ih godina i kontinuirano je trajala i 2000-ih godina. Kao
posljedica navedenih procesa, u Hrvatskoj je doSlo do znatnog porasta udjela stranih banaka
u ukupnom broju banaka Sto je Hrvatskoj omogudéilo unapredenje bankarstva, kvalitetniju i
vecu ponudu bankovnih proizvoda i usluga te vecu financijsku uklju¢enost stanovnistva.
Ulazak stranih banaka na domace financijsko trziSte takoder je potaknuo konkurentsko

okruzenje i unijelo kvalitetniji kadar ljudskih resursa u bankovni sustav Republike Hrvatske.

Prema Galac i Kraft (2001) strane banke imaju jeftinije izvore financiranja, posjeduju
priblizno jednaka znanja o lokalnom trzistu i uposljavaju kvalitetnije kadrove od domacih
banaka. Provedenom analizom takoder je utvrdeno kako strane banke primaju depozite i od
domacih i od stranih klijenata, ali da viSe kreditiraju domade klijente. IstraZivanjem se
zakljucilo da dolazak stranih banaka sam po sebi predstavlja vaino inozemno izravno

ulaganje te da je cjelokupni utjecaj stranih banaka u razmatranom razdoblju pozitivan.

Ukupan broj banaka, kao i ukupna aktiva banaka, znacajno su porasli na pocetku financijske
liberalizacije Hrvatske, odnosno u razdoblju od 1993. do 1999. godine, Sto predstavlja
izravan pozitivan utjecaj financijske liberalizacije na hrvatski bankovni sustav, gledano kroz
rast samog bankovnog sustava. Iz tablice 2 mozZe se uociti da je 1994. godine iznos ukupne
aktive banaka koje su u najmanje 50-postotnom inozemnom vlasnistvu 57 milijuna kuna,
dok je 1999. godine taj iznos preko 37 milijardi kuna Sto predstavlja izuzetno veliki porast
aktive banaka. Broj banaka takoder je porastao u promatranom razdoblju. Na pocetku 1993.
godine ukupan broj banaka iznosio je 43, dok su 1999. godine u Hrvatskoj poslovale 53
banke, od kojih je 13 bilo u najmanje polovi¢cnom stranom vlasnistvu. Ukupna aktiva banaka

u promatranom razdoblju porasla je za 40 milijardi kuna.
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Tablica 2. Znacajke hrvatskog bankovnog sustava od 1993. do 1999. godine

1993. | 1994. | 1995. | 1996. | 1997. | 1998. | 1999.

Ukupan broj banaka (na kraju

. 43 50 54 58 61 60 53
godine)
Broj banaka u (najmanje) 50%-
tnom inozemnom vlasnistvu n.p. n.p. 1 4 7 10 13

(na kraju godine)

Ukupna aktiva banaka (na

kraju godine, u mil. HRK) 53,16 | 60,17 | 69,26 | 73,80 | 94,12 | 104,31 | 93,82

Ukupna aktiva banaka u
(najmanje) 50%-tnom
inozemnom vlasnistvu (na krju
godine, u mil HRK)

57 115 664 | 2.788 | 6.885 | 37.732

Izvor: Hrvatska narodna banka, dostupno na:

https://www.hnb.hr/documents/20182/121888/p-006.pdf/5cfe7c12-bd87-4fcc-93c5-

60004d2e207e [10. srpnja 2020.]

Broj stranih banaka u Hrvatskoj od 1999. godine do 2001. godine nastavio je rasti, dok se
broj banaka u domacem vlasniStvu u 2000. godini zna¢ajno smanjio u odnosu na 1999.
godinu. 1999. godine u Hrvatskoj je 40 banaka bilo u domaéem vlasnistvu, dok je 2000.

godine broj domadih banaka iznosio 23 (Grafikon 7).

Grafikon 7. Broj banaka u domaéem i stranom vlasniStvu za RH od 1999. do 2018. godine
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Izvor: Hrvatska narodna banka, Bilteni o bankama br. 7-32. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten-o-bankama [10. srpnja

2020.]
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Vec 2001. godine broj banaka u stranom vlasnistvu premasio je broj banaka u domacéem
vlasnistvu pa je te godine u Hrvatskoj poslovalo 19 banaka u domaéem i 24 banke u stranom
vlasnistvu. 2002. godine broj banaka u domacem i stranom vlasnistvu u Hrvatskoj bio je
jednak te su tada poslovale 23 banke u domaéem vlasnistvu i 23 banke u stranom vlasnistvu.
Od 2002. do 2006. godine smanjuje se i broj banaka u domaéem vlasnistvu, kao i broj
banaka u stranom vlasnistvu, te se od 2006. godine biljeZi ve¢i udio banaka u stranom
vlasniStvu i ovaj trend traje do 2011. godine. Od 2011. godine broj banaka u stranom
vlasnistvu premasuje broj banaka u domaéem vlasniStvu i taj trend se nastavlja do kraja

promatranog razdoblja.

Prema HNB-ovu Biltenu o bankama (br. 7, str. 12) udio banaka u vedinskom stranom
vlasnistvu u ukupnoj aktivi svih banaka 2003. godine bio je veci u odnosu na 2002. godinu, a
trend rasta udjela stranih banaka neprekinut je od 1998. godine. Od 2000. godine broj
banaka u domacem vlasnistvu priblizan je broju banaka u stranom vlasnistvu te ne postoji
znacajna razlika izmedu broja domacdih i stranih banaka. Ulazak stranih banaka u hrvatski
financijski sustav kao direktna posljedica financijske liberalizacije na Hrvatsku je ostavio

mnoge ucinke.

Jedan od njih zasigurno je rast povjerenja potrosaca koji se ogledao kroz polaganje depozita
u banke umjesto tradicionalne individualne Stednje bez polaganja depozita u poslovnu
banku. Financijskom liberalizacijom porastao je broj depozita stanovnistva kod poslovnih
banaka Sto je jednim dijelom omogudilo kreditnu ekspanziju u pretkriznom razdoblju.
Karakteristika hrvatskog stanovnistva je drzanje deviznih depozita umjesto drzanje depozita
u nacionalnoj valuti pa je tako financijskom liberalizacijom porastao iznos deviznih depozita

u hrvatskom bankovnom sustavu sto je bankama pruzilo dodatnu mogucénost kreditiranja.

Na grafikonu 8 prikazano je kretanje ukupnih likvidnih sredstava mjereno monetarnim
agregatom M4 koji ubraja obveznice, instrumente trzista novca i udjele u novéanim
fondovima, devizni depozite, kunske depozite te novéanu masu M1. U promatranom
razdoblju jasno se uocava trend rasta do 2008. godine kada se doseze iznos od 230 milijardi
kuna ukupnih likvidnih sredstava. Nakon 2008. godine nastupa globalna financijska kriza i

dolazi do znadajnih promjena u dotadasnjim financijskim trendovima u Hrvatskoj.
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Grafikon 8. Kretanje ukupnih likvidnih sredstava od 1993. do 2008. godine u Hrvatskoj, u
milijunima kuna
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Izvor: Hrvatska narodna banka, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/financijski-sektor/monetarni-i-kreditni-agregati [10. srpnja 2020.]

Porast broja banaka u veéinskom stranom vlasnistvu zapravo je dio izravnih stranih ulaganja
koja su financijskom liberalizacijom i integracijom s Europskom unijom znacajno porasla u
Hrvatskoj. Prema HNB-u (2015), inozemna izravna ulaganja obuhvacaju vlasni¢ka ulaganja,
zadrzanu dobit i duzni¢ke odnose izmedu vlasnicki povezanih rezidenata i nerezidenata.
Izravna vlasni¢ka ulaganja su ulaganja kojima strani vlasnik stjeCe najmanje 10% udjela u
temeljnom kapitalu trgovackog drustva, bez obzira na to je li rije¢ o ulaganju rezidenta u
inozemstvo ili nerezidenta u hrvatske rezidente. Istrazivanje Hrvatske narodne banke o
inozemnim izravnim ulaganjima zapocelo je 1997. godine kada su poduzeéa obuhvaéena
istrazivanjem dostavila i podatke o izravnim vlasni¢kim ulaganjima za razdoblje od 1993. do

1996. godine.

Za isto razdoblje ne postoje podaci o zadrzanoj dobiti i ostalom kapitalu izravnih ulaganja u
koji se klasificiraju duznic¢ki odnosi izmedu povezanih rezidenata i nerezidenata. Izravna
strana ulaganja dijele se na izravna ulaganja u poduzeée izravnog ulaganja, ulaganja u
izravnog ulagaca te ulaganja izmedu horizontalno povezanih poduzeca. lzravna ulaganja u
Hrvatsku najviSe se odnose na ulaganja u financijske usluzne djelatnosti, iskljucujuéi ulaganja

u osiguranje i mirovinske fondove (Grafikon 9).
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Grafikon 9. Struktura izravnih stranih ulaganja prema NKD (2007) djelatnostima, 1993.-2019.
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Izvor: Hrvatska narodna banka, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/sektor-inozemstva/inozemna-izravna-ulaganija [10. srpnja 2020.]

Na grafikonu 10 prikazana su izravna strana ulaganja u Hrvatsku za razdoblje od 1993. do
2019. godine, u milijunima eura. Od 1993. do 1996. godine primjeéuje se vrlo mali iznos
izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku, no 1996. godine pocinju vedi priljevi od izravnih stranih
ulaganja i taj trend se nastavlja (s blagim padovima pojedinih godina) do 2008. godine nakon
koje je uslijedila globalna financijska kriza te izravna strana ulaganja u Hrvatsku u 2009.
godini znatno padaju u odnosu na prethodne godine. Od 2010. godine do 2013. godine
Hrvatska biljezi kontinuirani pad izravnih stranih ulaganja, medutim 2014. godine zabiljezava
se iznenadni rast. 2015. godine izravna strana ulaganja ponovo padaju te od 2016. do 20109.
godine polako opet rastu. Iz prilozenog grafikona moze se zakljuciti kako je Hrvatska u
razdoblju financijske liberalizacije privukla mnoga izravna strana ulaganja zahvaljujuci kojima

je uspjela unaprijediti nacionalni financijski, a ponajviSe bankovni sustav.
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Grafikon 10. Inozemna izravna ulaganja u Hrvatsku od 1993. do 2019. godine u milijunima
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*Napomena: Podaci za 2019. godinu su preliminarni podaci

Izvor: Hrvatska narodna banka, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-

podaci/sektor-inozemstva/inozemna-izravna-ulaganija [10. srpnja 2020.]

5.2. Negativni ucinci financijske liberalizacije u Hrvatskoj

lako su procesi interne i eksterne financijske liberalizacije Hrvatskoj donijeli brojne prednosti,
postoji i mnogo negativnih efekata ovih procesa koji su utjecali na financijski i ekonomski
napredak zemlje. Veliki priljevi stranog kapitala i visoki stupanj euroizirane Stednje domaceg
stanovnistva doveli do situacije manjka kunske likvidnosti u bankovnom sustavu Sto je
impliciralo odobravanje kredita iz inozemnih izvora financiranja. Banke su pri tome, kako bi
se zastitile od valutnog rizika, odobravale kredite s valutnom klauzulom sto je duznike
izlozilo valutno induciranom riziku i kumuliralo dug sektora stanovnistva i poduzeda
denominiran u stranoj valuti (najviSe u euru). Problem zaduzivanja u stranoj valuti je
¢injenica da stanovnistvo i poduzeéa koja su primala kredite denominirane u stranoj valuti

nisu imala devizne izvore prihoda sSto je pogodovalo stvaranju valutno induciranog rizika.

Slika 2 prikazuje valutnu strukturu kreditnih plasmana drugih monetarnih financijskih
institucija (kreditnih institucija i nov¢anih fondova) te je jasno vidljivo kako je vecinski dio
ovih plasmana u promatranom razdoblju denominiran u euru, a zatim slijede hrvatska kuna

te Svicarski franak.
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Slika 2. Dug kucanstava u Republici Hrvatskoj od 2002. do 2007. godine, u milijunima kuna
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Izvor: Hrvatska narodna banka, dostupno na: https://www.hnb.hr/-/rizici-za-potrosaca-u-

kreditnom-odnosu [10. srpnja 2020.]

Na slici 3 prikazan je dug sektora kucanstava u razdoblju od 2002. do 2007. godine. Ovo
razdoblje obiljeZzeno je znac¢ajnom deregulacijom hrvatskog bankovnog sustava i povoljnim

uvjetima kreditiranja stanovnistva.

Slika 3. Dug sektora kuéanstava prema institucijama, u milijunima kuna, 2002.-2007. godina
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*Dug je kucanstva prema drustvima za lizing, drudtvima za osiguranje i Stedno-kreditnim zadrugama procijenjen

*Napomena: Podaci su analizirani iskljuivo za navedeno razdoblje zbog njihove dostupnosti.

Izvor: Hrvatska narodna banka, https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-

publikacije/godisnje-izvjesce [10. srpnja 2020.]
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Zbog kreditne ekspanzije potaknute viskovima likvidnosti i nepostojanjem strogih restrikcija
i kontrola glede kreditnih plasmana u hrvatskom bankovnom sustavu doslo je do znacajnog

kumuliranja duga sektora stanovnistva prema bankama.

U razdoblju kada je financijska liberalizacija u Hrvatskoj bila najistaknutija, dug stanovnistva
rastao je iz godine u godinu sve do 2007. godine kada je Hrvatska narodna banka odredenim
mjerama odlucila ograniciti rast kreditnih plasmana banaka. Porast duga sektora kucanstva
znatno je premasio procijenjeni rast raspoloZivog dohotka kucanstava S$to je mnoge

pojedince dovelo do situacije nelikvidnosti.

Na slici 4 prikazan je teret duga sektora kuéanstava i jasno se uocava trend rasta od 2002. do
2007. godine. Rast duga u odnosu na raspoloZivi dohodak kucanstava predstavlja veliki
problem kada se radi o pitanju otplate postojecih dugova, odnosno anuiteta kredita duznika.
Ukoliko raspolozivi dohodak nije dostatan za otplatu duga i podmirenje ostalih Zivotnih
potreba, duznik se nalazi u situaciji nelikvidnosti i nesolventnosti sto predstavlja gubitak za

banku, tj. vjerovnika.

Slika 4. Omjer duga i raspoloZivog dohotka sektora kucanstava od 2002. do 2007. godine
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*Napomena: Podaci su analizirani isklju€ivo za navedeno razdoblje zbog njihove dostupnosti.

Izvor: Hrvatska narodna banka, https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-

publikacije/godisnje-izvjesce [10. srpnja 2020.]

49


https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/godisnje-izvjesce
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/godisnje-izvjesce

Izrazen priljev stranog kapitala krajem 1990-ih i pocetkom 2000-ih godina stvorio je
aprecijacijske pritiske na hrvatsku kunu Sto je otezalo otplacivanje kumuliranog duga u
razdoblju deprecijacije hrvatske kune. Aprecijacijski pritisci takoder su negativno djelovali na

konkurentnost hrvatskog izvoza $to je posljedicno negativno utjecalo na hrvatski BDP.

Prema lvanov (2011, str. 15) Hrvatska je zbog efekta uvezene likvidnosti zabiljeZila relativno
vecée stope rasta od 2002. godine do prve polovice 2007. godine te poveéanje bogatstva i
Zivotnog standarda dijela stanovnistva, ali istodobno je zabiljeZila raslojavanje u drustvu s
podjelom na bogate i siromasne, uz nedostajanje srednje klase. Autorica takoder isti¢e kako
su se banke svojim kreditnim politikama primarno orijentirale kreditiranju potrosnje
stanovnistva te poticanju uvoza automobila, trajnih dobara, kao i kreditiranju kupovine robe
Siroke potroSnje Sto je dovelo do sustavnog dugogodiSnjeg zanemarivanja domace
proizvodnje. Ovim zanemarivanjem domace proizvodnje Hrvatska se dovela u situaciju
nemogucénosti financiranja domace proizvodnje na domacdem trzistu te nemogucnosti
povecanja vlastite konkurentske prednosti na domaéem i inozemnom trzistu. Razlog tome je
Sto strani kapital koji je investiran u Hrvatsku nikada nije bio namijenjen financiranju
domace proizvodnje, ve¢ je fokus interesa bio na aktivnostima koje ne predstavljaju
konkurenciju medunarodno razmjenjivoj robi i uslugama inozemnog porijekla. Inozemno
duznicko financiranje i izravna strana ulaganja usmjerila su se u financijsko posredovanje,
trgovinu i telekomunikacijski sektor, kao i izgradnju stambenih i drugih nekretnina. Prema
autorici, na ovaj je nacin izgraden atipican i dugoro€no neodrziv model privredivanja koji se
temelji na potrosnji, trgovini i uvozu, umjesto na Stedniji, investicijama, proizvodnji i izvozu.
Upravo zbog svega navedenog 2009. i 2010. godine Hrvatska je zabiljezZila negativne stope
rasta i znacajan rast nezaposlenosti koji su otkrili strukturne probleme akumulirane od
pocetka ekonomske i monetarne neovisnosti, ali koji su bili ,,zamagljeni zbog dotoka

uvezene likvidnosti.

Uz kreditnu ekspanziju i kumuliranje inozemnog duga, javljaju se joS neke negativne
posljedice provedbe interne i eksterne financijske liberalizacije u Hrvatskoj. Bududéi da je
strani kapital bio namijenjen ponajvise sektoru kuéanstava, poduzeca su imala rigoroznije
mjere prilikom procesa odobravanja kredita. Kako bi izbjegla stroge restrikcije i nepovoljne

uvjete kreditiranja, poduzeéa su se okrenula kreditiranju u inozemstvu, direktno kod banki
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majki onih banaka cije su podruZnice poslovale u Hrvatskoj. Na ovaj nacin doslo je do
znatnog rasta inozemnog duga Hrvatske te su se poduzeéda u godinama krize i
materijalizacije rizika dovela u vrlo teSke pozicije glede otplate postojeéih, najcesce

dugorocnih kredita.

5.3. Komparativna analiza uc¢inaka financijske liberalizacije u Hrvatskoj i izabranim

zemljama u razvoju

Hrvatska je, upravo kao i mnoge druge zemlje u razvoju, iskusila brojne promjene unutar
nacionalnog financijskog sustava zbog procesa financijske liberalizacije. Opcenita
deregulacija financijskog sustava jedna je od glavnih znacajki financijske liberalizacije koja je
osjetno utjecala kako na Hrvatsku, tako i na druge zemlje u razvoju. U sklopu deregulacije
bankovnog sustava i otvaranja kapitalnog racuna, odnosno oslobadanja kapitalnih tokova,
doslo je do znacajnog porasta broja stranih banaka u nacionalnim sustavima. Strane banke
su, uz veliko kapitalno i likvidno pokri¢e, nudile povoljnije uvjete kreditiranja stanovnistvu
zemalja u razvoju. Karakteristika stanovniStva zemalja u razvoju niski je ili srednji dohodak,
nerazvijenost financijskog sustava te nizak do srednji Zivotni standard, mjeren BDP-om per
capita. Ova obiljezja stranim bankama predstavljala su priliku i moguc¢nost plasmana
stambenih, ali i drugih vrsta kredita, buduci da stanovniStvo zemalja u razvoju nije bilo u
mogucnosti samostalno investirati u rjeSavanje stambenog pitanja. Brojne su zemlje iskusile
kreditnu ekspanziju upravo zbog ucinaka deregulacije bankovnog sustava, odnosno
ublazavanja ogranicenja glede kreditnih plasmana. Razlika izmedu efekata deregulacije na
pojedine zemlje vidljiva je u obujmu kreditnih plasmana te u sektoru kojem su krediti bili

usmjereni, ali utjecaj u smislu rasta broja odobrenih kredita nedvojben je.

U kontekstu usporedbe Hrvatske s ostalim izabranim zemljama, moZe se uociti kako je u
svim izabranim zemljama 2005. godine postotak stranih banaka bio veéi nego Sto je bio 1995.
godine, upravo zbog procesa financijske liberalizacije i deregulacije bankovnog sustava.
Hrvatska je, kao i ostale izabrane zemlje u razvoju, takoder zabiljezZila porast udjela stranih
banaka izazvan procesima financijske liberalizacije. 1995. godine u Hrvatskoj je postotak
stranih banaka iznosio svega 6%, dok je ve¢ 2005. godine taj udio iznosio 33% Sto predstavlja
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znacajan porast. Opcenita posljedica financijske liberalizacije s aspekta porasta broja stranih
banaka, odnosno udjela stranih banaka u izabranim zemljama u razvoju ogleda se i u drugim
ranije spomenutim zemljama. Bugarska, upravo kao i Bosna i Hercegovina biljeze veliki
porast udjela stranih banaka u razdoblju od 1995. i 2005. godine kada je proces financijske
liberalizacije bio vrlo izrazen. 1995. godine u Bugarskoj udio stranih banaka iznosio je 22%,

dok je 2005. godine taj postotak iznosio ¢ak 69%.

Nedvojbeno je kako je proces financijske liberalizacije i deregulacije bankovnog sustava bio
popracen trendom ulaska stranih banaka u bankovne sustave zemalja u razvoju, a taj trend
izrazito je bio naglasen u isto¢noeuropskim zemljama te u azijskim zemljama u razvoju. lako
je ulazak stranih banaka u Hrvatsku vedinski unaprijedio njezin financijski i bankovni sustav,
ovim trendom zemlje u razvoju izloZile su se vanjskim Sokovima, hazardom i Spekulativnom

ponasanju banaka te ranjivosti bankovnog sustava.

Uz ulazak stranih banaka, Hrvatska i ostale zemlje u razvoju procesom financijske
liberalizacije biljeze znacajan priljev izravnih stranih ulaganja od kraja devedesetih godina 20.
stolje¢a do globalne financijske krize kada je proces financijske liberalizacije bio najizrazeniji
u zemljama u razvoju. Razlozi zbog kojih su zemlje u razvoju u navedenom razdoblju
predstavljale priliku za izravna strana ulaganja upravo su neiskoristenost dostupnih i
slobodnih resursa koje su navedene zemlje posjedovale te nezasi¢enost trziSta, same
financijske industrije te financijskih trzista. Zemlje u razvoju predstavljale su izvrsnu priliku
za ulazak stranih institucija u nacionalne sustave bududi da su mogle ocekivati veliku
potraznju za svojim proizvodima i uslugama. lzravna strana ulaganja u financijske sustave
zemalja u razvoju zapravo su izravna posljedica deregulacije trziSta kapitala i bankovnih

sustava tih zemalja.

Mnoga izravna strana ulaganja zemljama u razvoju donijela su moguénost za unapredenje
gospodarskog sektora i nacionalnih financijskih sustava. U istoénoeuropske zemlje u razvoju,
Sto je slucaj i s Hrvatskom, najvise se ulagalo u financijski sektor, telekomunikacijsku
industriju, usluzni sektor te automobilsku industriju. Izravna strana ulaganja su, osim S$to
predstavljaju dugorocan izvor kapitala, prilika za rast produktivnosti i zaposlenosti u zemlji

primatelja ovih ulaganja. Pomodéu izravnih stranih ulaganja dolazi do prijenosa razlicitih
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poslovnih znanja i vjestina iz zemlje investitora u zemlju primatelja izravnih stranih ulaganja.
Hrvatska je, kao i navedene zemlje u razvoju, upravo zahvaljujuéi izravnim stranim
ulaganjima, uspjela razviti potrebne organizacijske poslovne vjestine u privatnom
financijskom sektoru. Prenesena znanja i vjestine utjeCu i na konkurentnost financijskog
sustava u cjelini te predstavljaju priliku za gospodarski napredak i implementaciju stecenih

znanja u nacionalni financijski i gospodarski sustav.

Izravna strana ulaganja u Hrvatsku u prosjeku se kre¢u kao i izravna strana ulaganja u ostale
izabrane zemlje u razvoju te ona prosjecno u razdoblju od 1990. do 2009. godine ne prelaze
10% BDP-a pojedine zemlje. Madarska i Bugarska su zemlje u razvoju koje predstavljaju
iznimku glede izravnih stranih ulaganja. Ove zemlje u razdoblju od 2004. do 2008. godine
dosezu vrlo visoke udjele izravnih stranih ulaganja u BDP-u. Hrvatska i ostale izabrane zemlje
u razvoju procesom financijske liberalizacije privukle su mnoge inozemne investitore i na taj
su nacin osigurale gospodarski napredak u razdoblju prije globalne financijske krize koji

pojedinacno (same) zasigurno ne bi bile u moguénosti postiéi.

Uz ulazak stranih banaka i izravna strana ulaganja, postoje mnoge druge sli¢nosti izmedu
utjecaja procesa financijske liberalizacije na Hrvatsku i na zemlje u razvoju. Hrvatska je,
zahvaljujuéi globalizaciji financijskog sustava i deregulaciji bankovnog sektora te trZista
kapitala, podigla razinu financijske pismenosti i financijske uklju¢enosti stanovnistva. Do ove
pojave doslo je u gotovo svim zemljama u razvoju Sto se moZe objasniti ve¢om ponudom
proizvoda i usluga financijskog sektora te brzim protokom informacija. Informatizacija
financijskih sustava pogodovala je veéoj dostupnosti informacija i podataka koji su
potrosacima detaljnije opisali proizvode i usluge koje su razli¢ite financijske institucije nudile.
StanovniStvu zemalja u razvoju je, nakon ulaska stranih banaka i prijenosa suvremenih
financijskih i bankovnih trendova, mnostvo financijskih proizvoda i usluga postalo dostupnije
nego Sto je to bilo prije navedenih procesa. Decentralizacija bankovnog sustava pruzila je
priliku stanovnistvu diljem cijele zemlje da sudjeluje u digitalnom obliku obavljanja

transakcija Sto je dovelo do veceg standarda financijske uklju¢enosti u zemljama u razvoju.

Osim decentralizacije bankovnog sustava, zbog vecéeg broja stranih banaka u Hrvatskoj i

drugim navedenim zemljama razvio se svojevrstan asortiman financijskih proizvoda i usluga
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izmedu kojih su potrosaci mogli birati. Buduci da viSe nisu bili ograni¢eni na samo jedan ili
nekoliko financijskih proizvoda i usluga, potrosaci su odlucili vise sudjelovati te iskoristavati
mogucénosti koje im je razvijeniji financijski i bankovni sustav pruzao. Upravo zbog navedenih
¢injenica, porasla je financijska uklju¢enost stanovniStva u razvoju, ali i zadovoljstvo
koriStenja usluga zbog njihove jednostavnosti i prilika koje su se pruzale njihovim
koriStenjem. Zemlje u razvoju su pomocu digitalnog bankarstva (koje su u njihove sustave
uvele strane banke) dobile priliku sudjelovati u kupovini putem interneta sto je predstavilo
znacajan pomak od tradicionalne kupovine. Na ovaj nacin potrosacima se pruzila prilika
izbora u odabiru proizvoda za konzumaciju Sto je takoder dovelo do porasta Zivotnog

standarda mnogih zemalja u razvoju.

U tablici 3 prikazan je udio depozita financijskog sustava u BDP-u izabranih zemalja u razvoju
2008. godine u odnosu na 1998. godinu. Pojavom financijskih institucija u vedinskom
stranom vlasnistvu, stanovnistvo brojnih zemalja u razvoju odlucilo se na otvaranje racuna u
financijskoj instituciji i polaganja novca na isti umjesto drzanja novca u obliku gotovine. Rast
depozita u financijskom sustavu doveo je do vece likvidnosti samih financijskih sustava te se
stvorila prilika za veéi obujam kreditiranja stanovnistva i poduzeca. Hrvatska je kao mnoge
druge zemlje u razvoju zabiljezila znac¢ajan rast depozita u financijskom sustavu uzrokovano
procesom financijske liberalizacije. 1998. godine udio depozita u BDP-u Hrvatske iznosio je

30,29%, dok je 2008. godine taj iznos bio gotovo 60% BDP-a.

Porast depozita u financijskim institucijama zemalja u razvoju oznacava rast financijske
uklju€enosti stanovnistva tih zemalja te predstavlja napredak i razvoj zemlje. Ostale
europske izabrane zemlje u razvoju takoder biljeze znacajne poraste depozita u financijskim
institucijama u ovom kljuénom desetogodiSnjem razdoblju tijekom kojeg je financijska
liberalizacija bila izraZzena. Argentina, Malezija, Meksiko i Tajland zemlje su u kojima je u
promatranom razdoblju doslo do smanjenja koli¢ine depozita u financijskom sustavu Sto se
moze pripisati nepovjerenjem u bankovni pa i financijski sustav nakon kriznih razdoblja koja

su zahvatila navedene zemlje.

Tablica 3. Udio depozita financijskog sustava u BDP-u izabranih zemalja 1998. i 2008. godine
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Zemlja 1998. 2008.
Argentina 21,12 16,54
Banglades 20,15 40,71
Bosna i Hercegovina 1,94 36,70
Brazil 34,77 54,51
Bugarska 17,63 51,26
Hrvatska 30,29 59,71
Madarska 35,75 46,05
Malezija 105,32 100,74
Meksiko 23,05 21,28
Turska 20,03 39,38
Tajland 99,98 87,51

Izvor: The World Bank, Global Findex Database (2017), dostupno na:
https://globalfindex.worldbank.org/, [10. srpnja 2020.]

Uz povedéanu financijsku pismenost i financijsku ukljuenost, Hrvatska te ostale zemlje u
razvoju takoder biljeZe razvoj nacionalnih trZiSta kapitala Sto je djelomiéno rezultat same
liberalizacije financijskih sustava, a djelomi¢no procesa privatizacije koji su se paralelno
odvijali. Razvoj trzista kapitala pruza brojne pogodnosti za poduzeéa i stanovnistvo zemalja u

razvoju te zasigurno doprinosi financijskoj ukljuéenosti i gospodarskom razvoju.
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6. ZAKUUCAK

Proces financijske liberalizacije na mnoge je nacine utjecao na financijske sustave zemalja u
razvoju. Deregulacijom nacionalnih financijskih sustava i otvaranjem kapitalnih racuna
zemlje u razvoju postale su privlaéne inozemnim ulagateljima te su ubrzo kumulirale velike
koli¢ine izravnih stranih ulaganja pomocu kojih su razvile razli¢ite sektore. Izravna strana
ulaganja u zemlje u razvoju odnosila su se na usluzni sektor, proizvodni sektor,
telekomunikacijski sektor, ali ponajvise na financijsku industriju. Ulaganjem u financijski
sektor zemalja u razvoju poboljsala se financijska pismenost i financijska uklju¢enost
stanovnistva tih zemalja $to je rezultiralo vecom kolicinom depozita u njihovim financijskim
sustavima. Strane banke koje su usle u nacionalne financijske sustave donijele su brojne
pogodnosti za potrosace. Veci izbor financijskih proizvoda i usluga te blazi uvjeti kreditiranja
omogucili su mnogim pojedincima novcana sredstva za rjeSavanje stambenog pitanja, a
poduzetnicima sredstva za daljnje ulaganje i financiranje poduzetni¢kih poduhvata. Nadalje,
mnoge zemlje u razvoju nisu imale pristup inovativnim i suvremenim tehnoloskim rjesenjima
za njihove poslovne sustave Sto je procesom financijske liberalizacije omoguéeno. Uz
tehnoloski napredak i konstantnu implementaciju novostecenih poslovnih vjestina strane su
banke unaprijedile nacionalne bankovne sustave zemalja u razvoju te podigle njihove

standarde.

Uz brojne pozitivne ucinke, financijska liberalizacija imala je i negativhe efekte na
ekonomske sustave zemalja u razvoju. Uz veliki broj stranih banaka i poveéanu financijsku
uklju¢enost stanovniStva, u mnogim zemljama u razvoju dosSlo je do pojave viskova
likvidnosti u financijskom sustavu. Kako bi se izbjegao oportunitetni trosak, poslovne banke
viskove likvidnosti plasirale su po izrazito povoljnim uvjetima za potrosace izlazuéi se tako
brojnim rizicima koji su se u kriznim razdobljima materijalizirali Sto je destabiliziralo
bankovne, ali i financijske sustave tih zemalja. Uz kreditnu ekspanziju porasla je i potraznja
za imovinom Sto je u konacnici u mnogim zemljama uzrokoval stvaranje balona cijena
imovine (Cije pucanje ima negativne posljedice za ekonomiju. Uz pojavu balona cijena
imovine te pretjeranu kreditnu ekspanziju, negativni ucinci financijske liberalizacije ogledaju
se i u pretjeranoj deregulaciji bankovnih sustava i trzista kapitala koja je u mnogim zemljama

izazvala hazardno i Spekulativno ponasanje sto je izazvalo razli¢ite manje nacionalne krize.

56



lako je proces financijske liberalizacije zemljama u razvoju donio brojne pogodnosti, on je
zasigurno izazvao ranjivost njihovih financijskih sustava i izloZio ih vanjskim Sokovima.
Zaklju¢no, financijska liberalizacija ne bi trebala biti popracena visokim stupnjem
deregulacije nacionalnih financijskih sustava. Kako bi se izbjegli negativni u€inci na pojedince
i zajednicu opéenito te kako bi se izbjegla pojava alternativnih ekonomskih noviteta poput
razvoja bankarstva u sjeni, potrebno je pratiti i zadovoljiti potrebe stanovnistva za
financijskim proizvodima i uslugama kako bi se osigurala dugoroc¢na stabilnost financijskog

sustava na globalnoj razini.
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