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1.UvOD

Postpandemijsko razdoblje donijelo je mnogo izazova i promjena na globalnoj razini, utje¢uci

I na izvore kapitala.

Cilj ovog diplomskog rada je dubinska analiza globalnih izvora kapitala u postpandemijskom
razdoblju. Kroz analizu stru¢ne literature rad ¢e precizno definirati razlicite izvore globalnog
kapitala te detaljno istraziti utjecaj pandemije COVID-19 na svjetsko financijsko trziSte. S
obzirom da je kraj pandemije proglasen tek nedavno, u radu ¢e se usporediti odabrani globalni
izvor kapitala prije izbijanja pandemije, tijekom pandemije s osvrtom na promjene nakon
zavrSetka pandemije. Poseban naglasak bit ¢e stavljen na bankarski sektor kao konstantno
znacajan izvor kapitala. Financijske institucije i banke imaju klju¢nu ulogu u pruzanju
financijske podrSke razli¢itim sektorima gospodarstva te u financiraju novih projekata i
poduzeca. Drugi vazan izvor kapitala su investicijski fondovi 1 inozemna izravna ulaganja koji
prepoznaju potencijalne prilike za ulaganje u sektore koji su se razvili ili promijenili uslijed

pandemije.

Struktura rada obuhvaca pet poglavlja. Nakon uvoda, koji prezentira temu rada, u drugom dijelu
rada istrazuje se struktura financijskih trzista, S posebnim naglaskom na ulogu financijskih
institucija. Takoder, analizira razli¢ite vrste financijskih institucija, kao §to su sredi$nja,
komercijalna i investicijska banka. U treCem poglavlju, rad istrazuje kako je pandemija
COVID-19 utjecala na financijska trziSta. Razmatra se utjecaj kvantitativnog popustanja,
fiskalnih poticaja, povecanja neizvjesnosti i volatilnosti, pad burzovnih indeksa, ubrzanje
digitalne transformacije i povecanje odrzivog razvoja. Cetvrto poglavlje usmjereno je na
analizu globalnih izvora kapitala u postpandemijskom razdoblju. Razmatraju se faktori poput
inicijalna javna ponuda, investicijski fondovi, fond za pandemiju, inozemna izravna ulaganja
te uloge medunarodnih financijskih institucija poput Medunarodni monetarni fond, Svjetska
banka, Europska banka za obnovu i razvoj i Europska investicijska banka. U posljednjem
poglavlju je zakljucak u kojem se sazimaju odredene ¢injenice 1 pruza kriti¢ki osvrt na temu

koja je analizirana.

U radu su koriStene metode deskripcije, analize i sinteze gdje se pomocu sekundarnih izvora

podataka putem znanstvenih ¢lanaka, internet izvora i knjiga istrazivala zadana tema.



2. FINANCIJSKO TRZISTE

Financijsko trziste se sastoji od dvije klju¢ne komponente: procesa financiranja i mjesta gdje
se to financiranje odvija. Financijski instrumenti ukljucuju novac i njegove surogate te sve vrste
vrijednosnih papira. Svaka zemlja ima vlastite regulacije za financijsko trziste, $to znaci da se
nacionalna trziSta mogu razlikovati po elementima i sastavnicama, ali nuzna je medusobna
povezanost. Financijska trziSta trebaju omogucéiti trgovinu i obavljanje svih ostalih
gospodarskih aktivnosti unutar zemlje, ali i izmedu razli¢itih drzava. Karakteristika financijskih
trziSta je potpuna otvorenost prema konkurentnom utjecaju u procesu formiranja ponude i
potraznje. Kad se ponuda poveéa ili potraznja smanji, rezultat je pad cijena, dok smanjenje
ponude i povecana potraznja dovode do rasta cijena na trziStu. Drzavni mehanizam koji utjece
na konkurenciju je kamatna stopa koju odreduje srediSnja banka. Kamatna stopa takoder ima
utjecaj na ponudu i potraznju, kao i na sve ostale instrumente na financijskom trzistu. Promjene
kamatnih stopa na jednom trzistu direktno utje¢u na promjenu kamatnih stopa na drugom trzistu

(Kla¢mer Calopa i Cingula, 2003).

Svjetsko financijsko trziste ili medunarodno trziSte nema odredenu 1 stalnu geografsku lokaciju,
ve¢ djeluje u virtualnom financijskom svijetu. Radno vrijeme svjetskog financijskog trzista
traje 24 sata dnevno, s iznimkom odredenih praznika koji se razlikuju od zemlje do zemlje,
ovisno o aktivnostima pojedinih financijskih institucija. Integracija mreze financijskih trzista,
temeljena na racunalnoj tehnologiji 1 telekomunikacijama, omogucila je neprekidno djelovanje

medunarodnih financijskih institucija (Kla¢mer Calopa i Cingula, 2003).

Financijska trziSta ovisno o karakteristikama vrijednosnica koja se na njima pojavljuju,

mozemo podijeliti na:

- primarna (emisijska) i sekundarna,
- neorganizirana (spontana) i organizirana,
- trziSte vlasnickih i duznickih vrijednosnica,

- nacionalno i medunarodno trziste (Lesi¢ i Gregurek, 2014).



Primarno financijsko trziSte, poznato i kao emisijsko trziSte, predstavlja trziSte na kojem
organizacije 1 drugi sudionici prvi put nude svoje vrijednosne papire potencijalnim
investitorima. Prodajom emisije vrijednosnica, izdavatelj prikuplja, nova, dodatna novcana
sredstva. Izdavatelj povecava svoj kapital novom emisijom dionica, dok novom emisijom
obveznica se uzajmljuju dodatna dugoro¢na novc¢ana sredstva. Vrijednosnice na primarnom
trziStu prodaju se samo jednom, dok se sve kasnije prodaje odvijaju na sekundarnom trzistu.
Izdavatelji mogu biti banke, korporacije (privatni sektor), lokalna uprava, drzavne agencije
(Javni sektor), drzave (Central governments) i multilateralne organizacije (World Bank,
EBRD). Posao izdavanja, odnosno primarne emisije vrijednosnih papira (Initial Public Offering
— IPO), izrazito je slozen i zahtjevan da bi ga izdavatelj mogao samostalno obaviti. Najcescée,
banke ili njihovi odjeli za investicijsko bankarstvo vode proces od same ideje do realizacije
primarne emisije. Banke djeluju na primarnom trzistu kao "veletrgovci" ili posrednici koji
otkupljuju cijelo izdanje i1 dalje ga prodaju. Osim banaka, posrednici mogu biti brokerske kuce,
depozitne institucije, skrbnici i regulatori. Investicijske banke preuzimaju analizu trzista,
procjenjuju izglednost uspjeSnosti emisije, odreduju pocetnu cijenu primarne emisije,
pribavljaju kreditni rejting i sl. Zapravo, investicijske banke djeluju kao posrednici izmedu

izdavatelja i investitora (Lesi¢ i Gregurek, 2014).

Na primarnom trziStu, informacije o bonitetu emitenta vrijednosnica i rejtingu tvrtke igraju
kljuénu ulogu. Bonitetne ocjene i rangiranje emitenta pomaZu investitorima u procjeni rizika,
dok emitentima pomazu u odredivanju njihove trziSne pozicije i cijene vrijednosnica pri
emitiranju. Najbolji rejting je tri A (AAA), $to oznacava najmanji rizik, dok je rejting C ili D
rezerviran za emitente s najve¢im rizikom. Kreditno rangiranje je vazno jer oblikuje kako trziste
vidi odredenu emisiju i time utjeCe na povrat investicije. Dvije najpoznatije americke agencije
za kreditno rangiranje su Standard & Poor's (S&P) i Moody's Investment Service. Investitori
mogu biti pojedinci ili institucionalni investitori poput srediSnjih banaka, mirovnih fondova,
investicijskih fondova, osiguravajucih drustava, banaka, korporacija i ostali (Lesi¢ i Gregurek,
2014).

Na sekundarnom trzistu, nakon pocetne prodaje, odvija se daljnja trgovina vrijednosnim
papirima, to jest, obavljaju se financijske transakcije putem burze ili OTC trziSta na kojima se
preprodaju dionice i obveznice izdane u primarnoj emisiji. Sekundarna trzista imaju znacajnu
ulogu jer se na njima odvija mnogo veci promet u usporedbi s primarnim trziStima kapitala.
Ova trziSta omogucuju svakodnevnu likvidnost i mobilnost, jer investitor koji je ulozio u

odredeni vrijednosni papir u bilo kojem trenutku moze isti prodati i ostvariti nov¢ana sredstva.



Sekundarna financijska trziSta mogu nastati spontano ili biti organizirana. Spontani oblik
sekundarnog trziSta obuhvaca trgovinu vrijednosnim papirima koja se odvija izvan okvira
zakonske regulative. U svim zemljama vazno je da financijske transakcije budu nadzirane od
strane drzavnih organa, prvenstveno radi poreznih obveza, ali 1 kako bi se sprijecile nezakonite
aktivnosti. Organizacija financijskih institucija razlikuje se od zemlje do zemlje, a njezina
zakonska regulativa uspostavlja se na nacionalnoj razini. Stupanj kontrole i zaStite ovisi o
specificnostima pojedinih zemalja. Sekundarna financijska trzista dionicama i obveznicama
mogu biti organizirane kao burze i kao OTC trziSta. Burze su visoko formalizirana i strogo
organizirana trziSta na kojima se trguje vrijednosnim papirima prema unaprijed utvrdenim
pravilima. S druge strane, OTC trzi$ta su manje formalna s nizim standardima organiziranosti
i pravilima trgovanja. Klju¢na karakteristika OTC trzista je njihova fleksibilnost i nedostatak

strogo propisanih pravila (Kla¢mer Calopa i Cingula, 2003).
2.1. Financijske institucije

Uloga financijskih institucija u modernom drustvu postala je osnova za obavljanje svih
poslovnih transakcija. Njihova organizacijska struktura, opseg djelovanja i funkcije znacajno
variraju medu nacionalnim ekonomijama, ovisno o ekonomskoj razvijenosti, politickom

uredenju 1 mnogim drugim faktorima (LeSi¢ 1 Gregurek, 2014).

Financijske institucije uspostavljaju vezu izmedu suficitne i deficitne jedinice. Suficitna
jedinica je ona koja ima viSkove nov¢anih sredstava, dok je deficitna jedinica treba dodatna
financijska sredstva za obavljanje svojih aktivnosti. Cesto fizicke osobe predstavljaju suficitne
jedinice koje deponiraju svoje viskove nov€anih sredstava u bankama u obliku depozita ili
Stednje, te ih ulazu na financijskim trziStima i slinim investicijama. Financijske institucije
prenose prikupljene viSkove deficitnim jedinicama, poput poduzeca i fizickih osoba koje Zele
podi¢i kredit. Ovo je jedna od uobicajenih zadaca kojima se financijske institucije ¢esto bave.
Financijske institucije djeluju kao posrednici izmedu onih koji imaju visak novca i onih koji ga
trebaju za daljnji razvoj i proSirenje svojih poslovnih aktivnosti. Financijske institucije igraju
klju¢nu ulogu u svakodnevnom zivotu svih nas. Razvoj financijskih institucija je bio vrlo vazan
za doprinos razvoju ljudske civilizacije. Njihovo djelovanje omogucava poduzeéima da
investiraju u razvoj proizvoda i inovacija, te olakSava ljudima kupnju nekretnina (Ekonomska

baza, 2023).



2.2. Banke

Stupanj kojim financijski sustav moze poticati gospodarski rast ovisi o stabilnosti i
ucinkovitosti bankarskog sektora, budu¢i da su banke i dalje klju¢ni posrednici u financijskom
sektoru. Izrazena osjetljivost bankovnih sustava, koja lako moze dovesti do njihove
nestabilnosti i brzog nastanka krize, moze se smatrati urodenom slabos¢u. Bankarstvo je
posebna djelatnost u kojoj se preuzimanje rizika nikada u potpunosti ne moze izbjeéi, niti
sprijeciti njegovo prisustvo. Zainteresiranost vlada svake zemlje usmjerena je prema stabilnosti
njihovog poslovanja i odrzavanju povjerenja javnosti u bankovni sustav. Smatra se da je
povjerenje javnosti temeljna pretpostavka za uspjesno poslovanje svake banke. Bankovni sektor
je visoko reguliran i detaljno nadziran od strane nadleznih drzavnih institucija. Propisivanjem
prudencijalnih pravila u bankarskoj struci, koja postaju obvezuju¢a za banke, te putem
regulatornih izvjesca koja prate poslovanje i kontinuiranom kontrolom njihovih aktivnosti,

regulatorno-nadzorne vlasti snazno utjecu na bankovni sektor (Mileti¢, 2008).

S obzirom na povijesne okolnosti, politicka okruZenja ekonomske prednosti pojedine banke,

potrebe klijenata i ekonomske karakteristike banke mozemo podijeliti prema vrstama:

- Univerzalne banke - su banke koje pruzaju sve potrebne bankarske usluge svojim
klijentima, takoder suraduju sa svim sektorima u ekonomiji, neovisno o veli¢ini ili
zahtjevima. Osim uobic¢ajenih bankarskih usluga, nude i1 usluge na trzistu kapitala te
financijsko savjetovanje.

- Komercijalne i investicijske banke - komercijalne banke usmjerene su na pruzanje
bankarskih usluga gradanima, dok investicijske banke obavljaju poslove investicijske
prirode za svoje klijente.

- Trgovacke banke - visoko specijalizirane banke koje imaju ciljnu djelatnost.

- Stedne banke, §tedionice i kreditne unije - su specijalizirane banke koje su usmjerene
na odredene segmente poslovanja s specificnim skupinama klijenata unutar ekonomije.

- Bankarske holding kompanije - su poduzeéa koja posjeduju razlicite banke i financijske
institucije, oblikuju svoj portfelj stjecanjem banaka s raznolikim karakteristikama.

- Financijski konglomerati - su poznate kao super banke, osim bankarskih usluga pruzaju
i razne druge financijske usluge, u usporedbi s univerzalnom bankom nude znatno Siri

spektar financijskih usluga (Gregurek i Vidakovi¢, 2011).



2.2.1. Sredi$nje banke

SrediSnja banka je financijska institucija odgovorna za provedbu i nadzor monetarne politike.
Provodenje monetarne politike je klju¢no za kontrolu koli¢ine novca u ekonomiji, a srediSnja
banka je institucija koja kontrolira koli¢inu novca u ekonomiji. Ona ima ovlasti da odredi
koli¢inu novca koja ¢e biti u opticaju, oblik novca te tko ima ovlasti za njegovo izdavanje. Kada
srediSnja banka regulira koli¢inu novca u ekonomiji, istodobno utje¢e na veli¢inu bilance

banaka, odnosno na njihovu ukupnu imovinu i obveze (Gregurek i Vidakovi¢, 2011).

Ulogu sredisnje banke u ekonomiji, s obzirom na perspektivu banaka, mozemo podijeliti na

dva klju¢na dijela, oba od iznimne vaznosti za banke:

1. Primarna uloga sredi$nje banke u ekonomiji jest ouvanje stabilnosti cijena i stabilnosti
financijskog sustava - srediSnja banka postize ove ciljeve koriStenjem dostupnih
instrumenata monetarne politike poput regulacije koli¢ine novca u optjecaju i
postavljanja obvezne rezerve.

2. Sekundarna uloga monetarne politike obuhvac¢a nadzor nad bankama - banke su
specificna poduzeca ¢ija uloga u ekonomiji nije jednoznacna i ne svodi se samo na
posredovanje izmedu onih s viSkom sredstava i1 onih s manjkom. Problemi u
bankarskom sustavu mogu imati velike posljedice na realni sektor ekonomije i zbog

toga zahtijevaju stalnu kontrolu i nadzor (Gregurek i Vidakovic¢, 2011).

Poslovne banke mogu zatraziti financijsku podrSku od srediSnje banke putem kratkoro¢nih
zajmova, obi¢no za hitne financijske potrebe. Da bi dobile zajam od srediSnje banke, poslovne
banke moraju pruziti sredstvo osiguranja u obliku imovine kao $to su drzavne ili korporativne

obveznice, koje imaju odredenu vrijednost i jamce vrac¢anje posudenog iznosa (ESB, 2023).

Kada poslovne banke odobravaju dugoro¢ne kredite temeljem kratkoro¢nih depozita, te kada
imaju viSe dugoro¢nih obveza nego kratkoro¢nih sredstava moze do¢i do problema s
likvidnos¢u. U takvim scenarijima, srediSnja banka moze djelovati kao "zajmodavac u krajnjoj
nuzdi." Sredi$nje banke doprinose stabilnosti financijskog sustava putem nadzora poslovnih

banaka, osiguravaju¢i da zajmodavci ne preuzimaju preveliki rizik (ESB, 2023).



2.2.2. Komercijalne banke

Najvaznije financijske ustanove medu svim depozitnim institucijama su komercijalne banke.
Rangirane su na prvom mjestu po veli¢ini imovine i najvise diversificirane u odnosu na imovinu
I obveze. Komercijalne banke poznate kao depozitno-kreditne banke ili poslovne banke koje
prikupljaju depozite (pasiva) i odobravaju kredite (aktiva). Glavni izvor njihovih sredstava ¢ine
depoziti po videnje, te Stedni i oroCeni depoziti. Poslovanje banaka ovisi o0 razvijenosti
financijskog trzista, jer ono omogucuje bankama plasman sredstava kojima ostvaruju prihode

te sluzi kao izvor u slucaju nedostatka sredstava (Lesi¢ i Gregurek, 2014).

Komercijalne banke aktivno sudjeluju u stvaranju depozitnog novca, ali unutar odredenih
ograni¢enja 1 pravila propisanih zakonima i politikama srediSnje banke. One djeluju kao
financijski posrednici koji prikupljaju viskove novca od gradana i tvrtki te ga plasiraju ili
posuduju onima koji trenuta¢no imaju manjak novca. Poslovne banke ostvaruju dobit razlikom
izmedu aktivnih kamata koje naplac¢uju od zajmoprimaca (osobe ili tvrtke koje posuduju novac)
1 pasivnih kamata koje placaju StediSe (osobe ili tvrtke koje polazu novac na Stednju u banci).
Aktivne kamate predstavljaju prihode banke, dok pasivne kamate predstavljaju troSkove.
Razlika izmedu tih kamatnih stopa predstavlja profit koji banka ostvaruje 1z svojih financijskih

aktivnosti (Gregurek i Vidakovi¢, 2011).

Komercijalne banke ulazu stalne napore da potaknu ljude da dio svoje uStedevine drze kao

bankovne depozite. Depoziti koje banke mobiliziraju koriste se za

— zajmove i predujmove,
— ulaganja u drzavne i druge odobrene vrijednosne papire u svrhu ispunjavanja uvjeta
likvidnosti, i

— ulaganja u komercijalne zapise, dionice, zaduZnice (LeSi¢ 1 Gregurek, 2014).

Temeljna razlika izmedu komercijalnog i investicijskog bankarstva je ta sto komercijalne banke
ne smiju pruzati usluge investicijskog bankarstva kao sastavni dio svojeg poslovanja.
Komercijalne banke su uglavnom fokusirane na pruzanje usluga Sirokoj publici, ukljucujuci
kreditiranje malih i1 srednjih poduzeca te stanovnistva. S druge strane, investicijske banke ¢esto
se specijaliziraju za sloZenije financijske transakcije i savjetovanje, posebno u vezi s trzistem
kapitala, korporativnim financijama i investicijama. Ova ograni¢enja su cesto propisana
zakonima kako bi se osiguralo odvajanje razliitih vrsta bankarskih aktivnosti i utjecalo na

smanjenje sistemskog rizika u financijskom sustavu (Gregurek i Vidakovi¢, 2011).



2.2.3. Investicijske banke

Funkcije investicijske banke znacajno se razlikuju od tradicionalnih banaka. Investicijske banke
ne pruzaju usluge likvidnosti na isti nacin kao standardne banke, one doprinose povecanju
likvidnosti u sustavu putem novih oblika financiranja za korporacije. Investicijske banke su
uglavnom usmjerene prema trzistu kapitala, te nemaju teritorijalno ograni¢enje. Njezina
postojanost i stroga regulativa olaksala je pristup trzistu kapitala i samim time potaknula razvoj
takvog trziSta. Neke investicijske banke su postale toliko usko fokusirane na odredene klijente
i specificne vrste investicijskih poslova da ih ¢esto nazivamo trgovackim bankama, dok druge
investicijske banke su se specijalizirale za odredene segmente trzista, kao $to su Stedne banke,

Stedionice i kreditne unije (Gregurek i Vidakovi¢, 2011).

Glavna svrha investicijske banke je pruziti financijsku podrsku i resurse za ulaganje u znacajne
projekte koji doprinose dugoro¢nom razvoju drustva i gospodarstva. Investicijske banke
aktivno sudjeluju u osiguravanju financiranja za postojece ili nove projekte. One kombiniraju
financijska sredstva iz razli¢itih izvora kako bi omogucile realizaciju projekata, pri ¢emu izvori
mogu biti domaci ili strani. Domaci izvori ukljucuju drzavne proracune, fondove i prihode koje
generira sama investicijska banka. Takoder, spominju se i krediti od poslovnih banaka unutar
iste zemlje kao jedan od izvora financiranja. Strani izvori obuhvacaju financijska sredstva koja
dolaze izvan zemlje 1 osiguravaju ih medunarodne financijske institucije koje podrzavaju

razvojne projekte (Gacesa, 2010).

Za investicijske banke znacajan izvor prihoda upravo su vlastiti poslovi, poslovi izdavanja
vrijednosnica i poslovi preuzimanja i spajanja. Investicijske banke se takoder bave
upravljanjem fondovima. U takvom poslu, investicijske banke djeluju kao posrednici koji
prikupljaju sredstva od pojedinacnih klijenata, grupiraju ih i onda njima upravljaju. Ulagaci
kupuju uloge u fondovima i time daju sredstva menadzeru, koji ih zatim koristi za investiranje.
Investicijska banka ostvaruje prihode kroz naknade, ukljucujuéi naknade za ulaz i/ili izlaz iz
fonda te naknadu za upravljanje fondom, koja se obra¢unava na temelju ukupne veli¢ine fonda

(Gregurek 1 Vidakovi¢, 2011).

Investicijske banke nude usluge: preuzimanja, spajanja i akvizicije, trgovanja dionicama i
instrumentima fiksnoga prihoda, menadzment fondova, konzultacije i globalnu zastita
(Gregurek 1 Vidakovi¢, 2011).



3. UTJECAJ PANDEMIJE NA FINANCIJSKA TRZISTA

Korona-virus poznat kao SARS-CoV-2, novi je soj virusa koji je izazvao pandemiju bolesti
COVID-19. Bolest se prvi put pojavila krajem prosinca 2019.godine u gradu Wuhanu u
kineskoj provinciji Hubei. Svjetska zdravstvena organizacija (WHO) je 11. ozujka 2020. godine
proglasila COVID-19 pandemijom. Sirenje bolesti prvenstveno je uzrokovano kaplji¢nim

prijenosom s ¢ovjeka na Covjeka (HZJZ, 2023).

Prema podacima koji su bili dostupni 18.listopada 2023.godine, ukupan broj ljudi oboljelih od
COVID-19 u svijetu iznosi 696.692.437. Od toga se 668.613.936 osoba oporavilo, dok je
6.927.171 preminulo (HZJZ, 2023).

Pandemijska kriza je snazno utjecale na ekonomska i financijska kretanja. Kada je pandemijska
kriza zapocela, uvjeti na financijskim trziStima 1 u bankarskom sektoru bitno su se razlikovali
od razdoblja neposredno prije financijske krize iz 2008. godine. U financijskoj krizi 2008.
godine, kamatne stope bile su pozitivne. Nasuprot tome, tijekom pandemije, prinosi na
europskim trzi$tima bili su iznimno niski zbog provodenje monetarne politike i politike niskih
kamatnih stopa. Banke su prije pojave pandemijske krize imale znacajne kapitalne rezerve i
bile otpornije. Kao rezultat toga, kreditni rizik glavnih drugih sudionika na financijskim
trziStima nije predstavljao prijetnju kao §to je to bio slucaj u prethodnoj financijskoj krizi

(HNB,2023).

Razli¢iti poslovni sektori su izrazito pogodeni koronakrizom, kao $to su trgovina, putovanja,
zabava, restorani i sli¢ne usluge, te medicinska skrb koja nije povezana s COVID-19. Zbog toga
je doslo do velikog smanjenja ekonomske aktivnosti i prijetilo je visokom broju nezaposlenih i
brojnim poslovnim neuspjesima. Jedan od glavnih ciljeva politika sredi$nje banke od ozujka
2020.godine bio je osigurati adekvatnu potporu realnom gospodarstvu. To je ucinjeno s
namjerom da se sprijeCe ozbiljne negativne posljedice bankrota realnog gospodarstva i
neispunjavanja obveza prema financijskom sektoru. Odgovori sredi$njih banaka na COVID-19
su zapazeni zbog iznimno brze reakcije, obujma i obuhvata. Primjerice, Federalne rezerve su
tijekom osam dana u ozujku 2020. godine objavile toliko hitnih programa koliko su ih ukupno

imale tijekom cijele financijske krize 2008. godine (Mosser, 2020).

Dana 5. svibnja 2023.godine WHO je proglasila da je COVID-19 gotov kao globalna
zdravstvena prijetnja, te objavila zavrSetak hitnog javnozdravstvenog stanja uzrokovanim
COVID-19 (WHO, 2023).



3.1. Fiskalni poticaji

Zbog pandemijske krize i pruzanja izvanrednih financijskih potpora, doslo je do znacajnog
povecanja drzavnih deficita i javnog duga. Globalni fiskalni odgovor na pandemiju COVID-19
dosegnuo je 2020. godine iznos od 6 bilijuna eura izravne proracunske potpore, $to ¢ini gotovo
7,5% svjetskog BDP-a. Vecinu tog iznosa osigurale su zemlje ¢lanice skupine G20, $to je
dvostruko viSe od iznosa koji je bio dostupan tijekom svjetske financijske krize u razdoblju od
2008. do 2010. godine. Zbog fiskalnih poticaja povecao se javni dug, krajem 2020.godine
globalni javni dug dosegnuo 98% svjetskog BDP-a, dok se u objavljenim prognozama
neposredno prije izbijanja pandemije predvidalo da ¢e iznositi 84% BDP-a. Uz izravne fiskalne
poticaje, drzave su osigurale priblizno 5 bilijuna eura (Sto je otprilike 6% svjetskog BDP-a) za
podrsku likvidnosti poduze¢ima i kucanstvima, S$to ukljuuje aktivnosti kao S$to je
dokapitalizacija (ubrizgavanje dodatnog kapitala u poduzeca), zajmovi, kupnja imovine ili

preuzimanje dugova i sli¢no (EU, 2023).

3.2. Kvantitativno popusStanje

Ekonomsko stanje koje je nastalo iz zdravstvene krize uzrokovane pandemijom virusa COVID-
19 zahtijeva odgovarajuce 1 hitne intervencije u monetarnoj politici, kao 1 u fiskalnoj politici.
Uslijed smanjene likvidnosti gospodarstva i financijskih resursa gradana, doslo je do opadanja
potro$nje §to je rezultiralo smanjenjem proizvodnje i negativnim utjecajem na velik broj malih
1 srednjih poduzetnika. Kao odgovor na ove izazove, srediSnja banka primjenjuje kvantitativno
popustanje (QE) kroz svoju monetarnu politiku. Potezi sredi$njih banaka bili su izrazito sli¢ni
onima koje su poduzimane tijekom krize 2008. godine. Prvi potezi centralnih banaka bili su
snizavanje kamatnih stopa koliko god je to bilo moguce, s obzirom da su u nekim centralnim
bankama ve¢ bile jako niske. Takoder, mnoge banke su olakSale uvjete za dobivanje kredita
ljudima i tvrtkama. Kvantitativne olaks$ice uklju¢uju dva klju¢na elementa. Prvo, cilj srediSnje
banke je potaknuti inflacijska oc¢ekivanja gradana, kako bi potaknula njihovu potro$nju zbog
o¢ekivanog rasta cijena u buducnosti. Naglasak se takoder stavlja na postizanje stabilnosti
cijena od 2%, Sto je Cest cilj srediSnjih banaka. Drugo, kroz masovnu kupovinu drzavnih
obveznica, srediSnja banka povecava potraznju za tim obveznicama, $to rezultira njihovim
rastom cijena i smanjenjem prinosa. Na taj nacin, srediSnja banka ne utjece samo na kratkoro¢ne
nominalne kamatne stope, ve¢ i na cjelokupnu strukturu prinosa. Ovim postupkom sredi$nja

banka moZe opcenito smanjiti kamatne stope na trziStu (Pordevi¢, 2020).
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3.3. Neizvjesnost tijekom pandemije COVID-19

Postojala je ogromna neizvjesnost oko gotovo svakog aspekta krize uzrokovane COVID-19,
ukljucujudi Sirenje i ozbiljnost zaraze, vrijeme potrebno za razvoj i primjenu cjepiva, trajanje i
ucinkovitost socijalnog distanciranja, brzinu gospodarskog oporavka, utjecaj na osnivanje
poduzeca i sliéno. Takoder priroda krize izazvane COVID-19 bez presedana izazvala
nevjerojatan porast neizvjesnosti jer nedostaju bliske povijesne paralele u najmanje dva
aspekta: neoc¢ekivani i ogromni gubici radnih mjesta, kao i ozbiljnost u odnosu na veli¢inu

smrtnosti (Altig, 2020).

S porastom broja zaraZenih, neke vlade su poduzele znac¢ajne mjere kako bi ogranicile kretanje
ljudi i sprije¢ile Sirenje virusa, dok su druge zemlje, poput Svedske i Juzne Koreje, preferirale
opusteniju politiku bez uvodenja karantene. O razli¢itim politickim reakcijama intenzivno se
raspravljalo u javnosti, $to je dovelo do pitanja jesu li vlade donijele ispravne odluke u
suzbijanju COVID-19. Klju¢na odrednica u prevladavanju krize je povjerenje, tocnije
povjerenje u vladu zemlje. Gradani moraju vjerovati da izvr$na vlast zna §to radi. Takoder,
povjerenje u sugradane koji posStuju naredbe vlade je od velike vaznosti. Drustveno povjerenje
1 povjerenje u vladu zemlje znacajno smanjuju neizvjesnost medu ulagacima, utjecuéi na
volatilnost na financijskim trzistima. Volatilnost burzi je znatno niza u zemljama s visokim

povjerenjem prema vladi i sugradanima (Engelhardt, 2021).

COVID-19 dovela je do velikih gubitaka i neizvjesnosti medu ulagacima. Zbog nepredvidene
situacije ulagaci ,.bjeze* od rizi¢nijih investicija (dionice) prema sigurnijim investicijama
(obveznice) kako bi zastitili svoj kapital. Tradicionalno, postoji nekoliko vrsta imovine koje se
¢esto smatraju sigurnim uto€iStima. Mnogi vjeruju da je zlato idealan izbor kao sigurno utociste
za ulagace, posebno s obzirom na iskustvo globalne financijske krize 2007. godine, kada je
cijena zlata znatno porasla dok su druge vrste imovine dozivjele znacajne gubitke. Osim zlata,
obveznice, sirova nafta i kriptovalute takoder se Cesto smatraju sigurnim utocistima (Disli,

2021).
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3.4. Povecéanje volatilnosti

Volatilnost je mjera financijskog rizika ili nesigurnosti vlasnickih portfelja. To¢nije, volatilnost
se odnosi na fluktuaciju cijena i vrijednosti financijskih instrumenata na trziStu. Analiza
volatilnosti omogucuje investitorima da identificiraju potencijalne gubitke i prilike za ulaganje.
Postoji izravan odnos izmedu volatilnosti i trziSne neizvjesnosti, §to znac¢i da volatilnost utjece
na investicijsko ponasanje poduzeca i pojedinaca. Investitori prilagodavaju svoje investicijske
strategije ovisno o stanju trziSta. U situaciji visoke volatilnosti, investitori ¢esto zauzimaju
oprezniji pristup ili ¢ak odgadaju investicije, dok niska volatilnost moze potaknuti veci rizik i

vecée investicije (Duttilo, Gattone i Di Battista, 2021).

Sirenja novog koronavirusa ima snazne posljedice na nacionalna gospodarstva i financijska
trzista diljem svijeta. Prvi val pandemije COVID-19 znacajno je utjecao na volatilnost trzista
dionica, no kako se kriza razvijala, gotovo sve zemlje u europodrucju pokazale su slabljenje
utjecaja COVID-19 na volatilnost trzista dionica (Duttilo, Gattone i Di Battista,2021).

Kriza uzrokovana pandemijom COVID-19 znacajno je utjecala na globalna financijska trzista
u gotovo svim podrucjima, obuhvacajuci tradicionalne financijske instrumente poput dionica,
obveznica, novca i plemenitih metala, te je takoder imala utjecaj na suvremenu imovinu poput
kriptovaluta. Financijska trziSta diljem svijeta pocela su masovno padati kada je WHO sluzbeno
objavio pocetak globalne pandemije. Reakcija financijskih trziSta na krizu bila je u obliku
ogranic¢ene likvidnosti, o$trog pada cijena imovine i povecanja volatilnosti. Strahovi vezani uz
novi virus, brzina kojom se koronavirus $iri svijetom te neizvjesnost prouzroc¢ena pandemijom
COVID-19 stvorili su pesimisticnu atmosferu. To je potaknulo paniku i zna¢ajno povecalo rizik
na globalnim financijskim trziStima, $to je rezultiralo smanjenjem povjerenja ulagaca i donijelo
znacajne gubitke investitorima u iznimno kratkom vremenskom razdoblju. Unato¢ ozbiljnosti
situacije, ve¢ina financijskih trziSta se pocela oporavljati u pretposljednjem tromjesecju
2020.godine. Brz oporavak financijskih trziSta moze se pripisati raznim aktivnostima i

potporama koje su poduzete od strane sredisnjih banki (Pobri¢, 2022).
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3.5. Pad burzovnih indeksa

Burzovni indeksi predstavljaju pokazatelje stanja na burzovnim trziStima. OsmiSljeni su s
ciljem mjerenja i izvjeStavanja o promjenama vrijednosti odabranih grupa vrijednosnica koje
su reprezentativne za cijelo trziSte ili odredeni njegov segment. Prosjek iskazuje aritmeticku
sredinu grupe cijena vrijednosnica, a indeks je prosjek u odnosu na ranije utvrdenu baznu
trziSnu vrijednost. Indeksi su rezultat stalnih promjena cijena izabranih vrijednosnica, upucuju
na tendenciju kretanja cijena na burzi. Takoder, prikazuje kretanje nacionalnog i medunarodnog

gospodarstva te politickog 1 drustvenog okruzenja (Lesi¢ i Gregurek, 2014).

Pojavu pandemije prati teska dilema za nositelje politike: uspostaviti lockdown 1 obustaviti
gospodarsku aktivnost u cilju suzbijanja Sirenja zaraze ili ne ogranicavati ekonomsku
djelatnost, riskiraju¢i eksponencijalni porast zarazenih i umrlih. Veéina zemalja odabrala je
opciju zatvaranja gospodarstava, S$to je nuzno rezultiralo povecanjem nezaposlenosti,
smanjenjem bruto domaceg proizvoda i zatvaranjem mnogih tvrtki. Stanje gospodarstava
ogleda se u kretanju burzovnih indeksa koji su, pod teretom krize, naglo potonuli s rekordnih
vrijednosti zabiljeZenih prije krize. Burzovni indeksi reagiraju snazno na vijesti o pandemiji,
Sto ukazuje na izraZenu povezanost s brojem zaraZenih, cijepljenih i preminulih osoba, kao 1
ucestalo$¢u pretrazivanja pojmova vezanih uz pandemiju koronavirusa. Pocetak novog vala
tijekom drugog dijela 2020. godine, Sto je rezultiralo poveéanim brojem novozaraZenih i
umrlih, nije imao utjecaja na burzovne indekse. Najintenzivnije reakcije burzovnog indeksa
dogodile su se na po¢etku pandemije kada su brojevi novooboljelih i umrlih od COVID-19 bili
niski. Zapravo, dionice su se nakon pocetnog Soka ,naucile zivjeti sa pandemijom i
pripadaju¢im rizicima. S druge strane, dionice kompanija koje se bave digitalnom
transformacijom 1 srodnim podru¢jima za vrijeme pandemije dozivjele Su najveci rast

(Andelinovi¢, Pavkovi¢ i Segovi¢, 2021).
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CBOE indeksa volatilnosti (VIX) predstavlja prognozu volatilnosti indeksa S&P500 kojeg je
uvela Chicago Board Options Exchange, na ameri¢kom trzistu dionica zove se i "indeks straha".
CBOE indeks mjeri strah medu ulaga¢ima u vezi s sigurnos¢u ulaganja. Povec¢anje CBOE
indeksa, trziste dionica ima tendenciju prilagodavanja prema dolje zbog velikih turbulencija na
ameri¢kom trziStu dionica. Drugim rije¢ima, rast CBOE indeksa pokazuje trend smanjenja

prinosa na americkom trzistu dionica (Vuong, Nguyen i Keung Wong, 2022).

Grafikon 1. CBOE indeks volatilnosti (VI1X) u razdoblju od 2019. do listopada
2023.godine

50

25

2019 2020 2021 2022 2023

Izvor: Plus 500, dostupno na: https://www.plus500.com/hr/Instruments/VIX (Pristupljeno: 23.10.2023.)

Grafikon 1. prikazuje CBOE indeks volatilnosti (VIX) u razdoblju od 2019. do listopada
2023.godine. CBOE indeks volatilnosti je drasti¢no porastao u ozujku 2020. godine, kada
se pandemija proSirila svijetom, osobito nakon §to je WHO proglasila pandemiju COVID-
19. Financijska trziSta su tijekom tog razdoblja doZivjela znacajnu nestabilnost, a
investitori su imali oprezniji pristup ili su neke investicije i odgodile. CBOE od sije¢nja
2021.godine do sije¢nja 2022. godine bio ispod 30 bez obzira na porast broja oboljelih.
Kretanje indeksa CBOE u posljednje tri godine prikazuje da se burza ¢ini racionalnijom i

manje osjetljivom.
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Dow Jones Industrial Average ili Dow Jones je burzovni indeks koji mjeri i pokazuje stanje na
americkom trziStu dionica, sastoji se od 30 najve¢ih americkih kompanija s najviSom
kapitalizacijom. Dow Jones indeks se sastoji: Apple, McDonald's, Nike, Microsoft, Walt
Disney i ostali. Sastav Dow Jones indeksa se moze promijeniti, §to utjeCe na trziSnu

kapitalizaciju tog indeksa (Admiral Markets, 2023).

Grafikon 2. Kretanje burzovnog indeksa Dow Jones u razdoblju od 12. listopada 2018.

do 6. listopada 2023. godine (u dolarima)
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Izvor: Google financije, dostupno na: https://g.co/finance/.DJI:INDEXDJX (Pristupljeno:08.10.2023.)

Grafikon 2. prikazuje kretanje burzovnog indeksa Dow Jones u razdoblju od 12. listopada 2018.
do 6. listopada 2023. godine. Indeks Dow Jones je najvise osjetio posljedice koronakrize u
odnosu na ostale americke burzovne indekse. Indeks Dow Jones je zabiljezio najveci pad
vrijednosti u povijesti, te trebalo mu je i najduze vremena da se vrati na razine prije krize.
Kretanje Dow Jones indeksa je samo u 28 dana trgovanja izgubio 37% vrijednosti, 21. veljace
2020.godine indeks Dow Jones je iznosio 28.992,41 dolara, dok je 20.0zujka 2020.godine
iznosio 19.173,98 dolara. Do kraja 2020. godine indeks po prvi puta prelazi granicu od 30.000

dolara i nastavlja dalje rasti uz manja odstupanja.
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EuroStoxx 50 je burzovni indeks ¢iji je glavni cilj obuhvatiti najvaznije kompanije iz razlic¢itih
sektora europske ekonomije. Indeks obuhvaca nekoliko drzava, pri ¢emu su Francuska,
Njemacka i Italija najzastupljenije, dok je bankarski sektor najdominantniji unutar indeksa.
EuroStoxx 50 obuhvac¢a 50 najve¢ih kompanija Eurozone, a cijene su kotirane u valuti euro.

Neke od kompanija su: SAP, Linde, Siemens, Allianz i druge (Admiral Markets, 2023).

Grafikon 3. Kretanje burzovnog indeksa Euro Stoxx 50 u razdoblju od 12. listopada
2018. do 6. listopada 2023. godine (u eurima)
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Izvor: Google financije, dostupno na: https://g.co/finance/SX5E:INDEXSTOXX?window=5Y (Pristupljeno:
08.10.2023.)

Grafikon 3. prikazuje kretanje burzovnog indeksa Euro Stoxx 50 u razdoblju od 12. listopada
2018. do 6. listopada 2023. godine. EURO STOXX 50 je najveci europski burzovni indeks, koji
je imao drugaciju reakciju na pandemiju u odnosu na kineske i americke burzovne indekse.
EURO STOXX 50 je sredinom veljace 2020.godine ostvario najbolji rezultat u proteklih 10
godina, dostigao je vrijednost preko 3.800 eura, iznos koji nije bio viden jos od financijske krize
2008. godine. U periodu manje od mjesec dana dozivljava pad i indeks EURO STOXX 50
20.0zujka 2020.godine iznosi 2.548,50 eura. EURO STOXX 50 nije se uspio vratiti na razine
poput ostalih indeksa, nego je do kraja 2020. godine ostvarivao polagan rast sa stagnacijom.
Novi val epidemije u zadnjem tromjesecju 2020. godine, kad je doSlo do povecanja broja

novozarazenih i umrlih indeks EURO STOXX 50 je ponovno pao, ali manje nego prije.
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3.6. Ubrzanje digitalne transformacije

Pandemija je ubrzala proces digitalizacije u mnogim sektorima i potaknula nastanak novih
globalnih trendova s ciljem sprje¢avanja potpune ekonomske katastrofe. Pojam "digitalna
transformacija" odnosi se na koristenje digitalnih tehnologija za vodenje znacajnih promjena u
poslovnom modelu tvrtke. Jedno od podru¢ja koje je pogodeno ubrzanjem digitalne
transformacije su financijska trzista. Neki od rizika koji su se pojavili na financijskim trziStima
tijekom pandemije COVID-19 su: nagli porast digitalizacije u sustavima placanja, povecanje
obujma novcCanica u optjecaju, brzi rast digitalnih imovina (kriptovaluta), povecanje
zaduzenosti drzava, tvrtki i pojedinaca, povecani rizik od kibernetickih napada, neovlasteno
otkrivanje povjerljivih informacija i prekidi poslovanja nekih kompanija. Financijske institucije
morale su se prilagoditi digitalnim transformacijama kako bi zadovoljile promijenjene potrebe
korisnika i dinamiku trzi$ta. Morale su ulagati u tehnoloske platforme, omoguciti rad na daljinu,
razviti alternativne komunikacijske kanale 1 pojacati sigurnost kako bi osigurale kontinuitet
svojih usluga. Prijelaz financijskih usluga na digitalne kanale poveéao je ucinkovitost i
kreativnost financijskih usluga. Stovise, financijske usluge postale su lako dostupne svima bilo

gdje i bilo kada (Sendur, 2022).

Ubrzanje digitalizacije na financijskim trziStima rezultiralo je porastom broja FinTech start-up
koji pruZaju jedinstvene, specijalizirane i prilagodene usluge te se isticu u konkurenciji s
tradicionalnim financijskim institucijama. FinTech je rezultat spajanja financija i tehnologije,
predstavlja inovativne poslovne modele koji ubrzavaju proces pruzanja financijskih usluga,
poboljSavaju njihovu kvalitetu i uvode nove financijske proizvode ili usluge u svakodnevni
zivot. Industrija financijskih usluga korist financijske tehnologije FinTech, kako bi ponudila
nova rjeSenja postoje¢im klijentima 1 proSirila svoju klijentelu. Razvojem ovih novih
tehnologija otvorile su se nove moguénosti u podrucjima placanja, Stednje, upravljanja rizikom
I savjeta o ulaganju koje dosad nisu bile dostupne ljudima. Banke su morale zbog pandemije
brze usvojiti 1 koristit financijske tehnologije FinTech kako bi unaprijedila svoje klju¢ne
procese, te premjestila svoje usluge i aktivnosti na online platformu i sa time smanjila broj

posjeta korisnika u njihove fizicke poslovnice (Sendur, 2022).
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Takoder, ubrzanjem digitalne transformacije su bile pogodene brojne tvrtke u razli¢itim
sektorima poslovanja. Tvrtke su dozivjele znacajne promjene, te su morale u vrlo kratkom
vremenu prilagoditi modele upravljanja i suradnje na daljinu. Tijek informacija koji je prirodno
tekao u fizickom prostoru sada postaje izazov kako jednako doprijeti do svih radnika neke
organizacije na fleksibilan i u¢inkovit nacin. Takoder, nisu sve tvrtke imale jednake resurse za
suoCavanje s izazovima digitalne transformacije, a razina dematerijalizacije zadataka i usluga
ovisi o specifi¢nosti svake poslovne djelatnosti. Kako su tvrtke bile prisiljene stvoriti novi
model poslovanja, dolazi do znacajnih promjena u socijalnim i radnim odnosima u vrijeme
pandemije. Tijekom razdoblja karantene, ljudi su se morali prilagoditi modelu rada na daljinu,
kucée postaju hibridna mjesta gdje se dijele kucanski i uredski poslovi s ciljem ocuvanja
sigurnosti zaposlenika i odrZavanja kontinuiteta poslovanja. lako je rad od kuce bio prvotno
odgovor na pandemiju, mnoge tvrtke su nastavile podrzavati ovaj model i nakon smanjenja
broja zarazenih. Tvrtke su prepoznale koristi povezane s radom od kuée te su presle na hibridne
modele rada, gdje zaposlenici imaju mogucnost birati izmedu rada iz ureda i rada od kuce

(Almeida, Santos i Monteiro, 2020).

Svjetska pandemija COVID-19 imala je znacajan utjecaj i na svakodnevni Zivot ljudi. Uvoz i
izvoz nisu funkcionirali kako treba, zbog toga se brojni prodavaci suo¢avaju sa nedostatkom
robe, §to je rezultiralo nemogucnos¢u ispunjenja potraznje kupca i povecanjem cijena razlicitih
roba i usluga. Potrosaci i prodavaci su se suocili s rezimima karantene i zatvaranjem trgovina.
Mjere drustvenog distanciranja zahtijevaju izbjegavanje bliskih kontakta s drugim ljudima. S
obzirom na ograni¢ene mogucnosti odlaska u trgovine 1 smanjenje kontakata, potrosaci su
poceli sve viSe koristiti online platforme za kupnju namirnica i svakodnevnih potrepstina.
Pandemija je takoder utjecala na nacin placanja, pri ¢emu vecina ljudi u trgovinama ili tijekom
online kupnje preferira placanje kreditnim karticama. Vazno je naglasiti da online kupovina
nije opadala nakon zavrSetka pandemije, jer su se potroSaci uspjeSno prilagodili novim

okolnostima (Topolko Herceg, 2021).
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3.7. Odrzivi razvoj

Okolisno, drustveno i korporativno upravljanje (Environmental, Social and Governance - ESG)
oznacava tri klju¢na faktora koje bi se trebale uzeti u obzir prilikom procjene drustvene
odgovornosti, eti¢nosti i odrzivosti odredenog poduzeca ili investicije. Takav pristup ukljucuje
analizu nacina na koji kompanija reagira na izazove klimatskih promjena, njezin odnos prema
zaposlenicima, klijentima i dobavljacima, korporativna kultura poduzeca i upravljanje i ostale
slicne stavke. ESG rating predstavlja ocjenu organizacije na temelju njezinog pristupa
aspektima okoliSa, druStva te praksama korporativnog upravljanja. Pravilna izrada ESG ratinga
omogucuje pravovremeno prepoznavanje rizika i prilika vezanih uz (ne)odrzivo, odnosno

(ne)odgovorno poslovanje (HPB, 2023).

Slika 1. Okolisno, drustveno i korporativno upravljanje — klju¢ni faktori

OKOLISNI (E) FAKTORI DRUSTVENI (S) UPRAVLJACKI (G)
Klimatske p{omiene FAKTORI FAKTORI
Emisije CO2 Uwveti rada Sastav Uprave
| Energetska utinkovitost Zadovoljstvo kupaca Struktura odbora
Zagadenje vode | raka Ukljucivost Mito | korupcija
Upravijanje otpadom Odnosi s zajednicom lzvrSne naknade
Kréenje suma Zastita podataka i privatnosti Lobiranje
Bloraznolikost Ljudska prava Utjecaj politike
o Raznolikost Zastita Interesa dionicara
] Y
'e | |
y Definicija i ‘\ Kelinke oiiens Regulatorni Usmjeravanje .,’I
_ Taksonomija kvantifikacija : valujdana tretman - investicija u '.‘.:
® o indikatora /8 ’/ ) disclosure odriive projekte "\
000
)

Izvor: HANFA, dostupno na: https://www.hanfa.hr/prezentacije/ (Pristupljeno: 20.10.2023.)
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Pandemija COVID-19 je jasno istaknula vaznost ukljucivanja drustvenih i upravljackih faktora
u poslovanje i ulaganja kao klju¢ne komponente u prevladavanju izazova koje je ova kriza
donijela. Usred pandemije 2020. godine, protok sredstava u odrziva ulaganja su dosegnula nove
razmjere. Tvrtke s visokim ESG rejtingom zaradile su vece povrate na trziStu dionica i manje
su oscilirale u vrijednosti tijekom tog razdoblja. Nasuprot tome, tvrtke s niskim fokusom na
odrzivost Cesto su iskusile ve¢u volatilnost na trziStu i ostvarile manje povrate na dionicama.
Zbog toga standardi i okviri za nefinancijsko izvje$éivanje sada privlace veéu pozornost i

usmjeravaju se prema cilju uskladivanja i standardizaciji (Adams i Abhayawansa, 2022).

Popularnost ESG ulaganja je rasla i prije izbijanja pandemije. Wall Street Journal je izvijestio
24. lipnja 2019. da su investitori postali sve selektivniji u odabiru portfelja te su povecéavali
svoje ulaganje u tvrtke, s posebnim fokusom na okoli$na i drustvena pitanja. Kriza iz 2008.
otkrila je loSe upravljanje racunovodstvom i revizijom u financijskim institucijama. S obzirom
na Sirenje pandemije i njezin utjecaj na gospodarstva i drusStva u cijelom svijetu, nije
iznenadujuée da su investitori i tvrtke u skorije vrijeme povecali svoju pozornost, ne samo na
racunovodstvene prakse, ve¢ i na druge uklju¢ene mjere upravljanja i druStvenog utjecaja u
ESG ocjenama. Od travnja do lipnja 2020. godine, ESG fondovi ¢inili su gotovo tre¢inu
ukupnih prodaja europskih fondova, pri ¢emu su odrZivi dionicki fondovi privukli 63% vise
sredstava u usporedbi s tradicionalnim dioni¢kim fondovima. Na svjetskoj razini, ESG fondovi
privukli su 71,1 milijjardu dolara investicija tijekom drugog tromjesecja 1 postigli najvecu

trzi$nu vrijednost u povijesti od 1 bilijun dolara u 2020. godini (Diaz, Ibrushi i Zhao, 2021).
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4. GLOBALNI 1ZVORI KAPITALA U POSTPANDEMIJSKOM RAZDOBLJU

4.1. Inicijalna javna ponuda

Inicijalna javna ponuda (Initial Public Offering — IPO) oznacava prvi put kada tvrtka prodaje
svoje dionice javnosti na primarnom trzistu. Na taj nacin investitor kupuje dionice u zamjenu
za novac, a tvrtke dolaze do novca potrebnog za daljnji rast i razvoj. IPO predstavlja financijsku
transakciju kojom tvrtka povecava svoju vrijednost i mijenja strukturu vlasniStva, prelazeéi iz
privatnog u javno dionicko drustvo. Postupak IPO-a je slozen, stoga se izdavatelji obi¢no se
oslanjaju na usluge investicijske banke. Investicijska banka ¢esto djeluje i kao sponzor,

obvezujuéi se otkupiti sve dionice od izdavatelja koje nisu prodane na trzistu (Jovanovi¢, 2019).

Unato¢ prvotnom pozitivnom zamahu koji je prenesen iz posljednjeg kvartala 2019. godine,
nade za IPO i oporavka u prvom dijelu 2020.godine su brzo pale zbog globalnih utjecaja
COVID-19. ITako su trzista kapitala bila manje optimisticna, IPO su u prvom tromjese¢ju
2020.godine ostvarili bolje rezultate u usporedbi s istim periodom 2019.godine, s poveéanjem
od 11% u broju transakcija i 89% u prihodima, iako s relativno niskom osnovom u 2019. godini.
Prvo tromjesecje 2020.godine je obiljeZeno s dvije krajnosti: aktivan sije¢anj 1 veljaca i potpuni
zastoj u ozujku. Regije Azija 1 Pacifik (160 transakcija 1 16,8 milijardi USD) 1 Amerika (40
transakcija 1 8,2 milijarde USD) u usporedbi s prvim tromjesecjem u 2019.godini vidljiv je
napredak u broju transakcija i prihoda. No, kod regija Europa, Srednji istok, Indija i Afrika (35
transakcija i 3,5 milijardi USD) vidljivo je smanjenje po broju transakcija u usporedbi s prvim
tromjese¢jem 2019.godine. Sektor industrije dominirao je u prvom tromjesecju 2020. godine
(45 transakcija i 6,3 milijarde USD). Takoder poveéanje broja transakcija od pocetka
2020.godine prisutno je bilo u tehnoloskom sektoru (40 transakcija) i sektoru zdravstva (30
transakcija) (Ernst &Young, 2023).
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Grafikon 4. Globalna aktivnost na trziStu inicijalnih javnih ponuda (IPO) prema broju
IPO-a od u razdoblju 2019. do rujna 2023. godine
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Izvor: Ernst &Young, dostupno na: https://www.ey.com/en_gl/ipo/trends (Pristupljeno: 19.11.2023.)

Grafikon 4. prikazuje globalnu aktivnost na trzi$tu inicijalnih javnih ponuda (IPO) prema broju
IPO-a od u razdoblju 2019. do rujna 2023. godine. Globalna aktivnost na trziStu inicijalnih
javnih ponuda prema broju IPO-a u 2019.godini iznosi 1.146, u 2020. godini iznosi 1.452, u
2021.godini iznosi 2.436, u 2022.godini iznosi 1.415, te u 2023.godini do kraja rujna iznosi
968. U 2020.godini broj IPO se povecao za 27% u odnosu na 2019.godinu. U 2021.godini doslo
je do drasticnog povecanja broja IPO za 68% u odnosu na prethodnu godinu. U 2022. godini
dolazi do smanjenja IPO za 42% u odnosu na 2021.godinu. U 2023. godini prema dostupnim
podacima dolazi do smanjenje za 32% u odnosu na prethodnu godinu.
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Grafikon 5. Globalna aktivnost na trziStu inicijalnih javnih ponuda (IPO) prema

vrijednostima IPO-a u razdoblju od 2019. do rujna 2023. godine (u milijardama dolara)
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Izvor: Ernst &Young, dostupno na: https://www.ey.com/en_gl/ipo/trends (Pristupljeno: 19.11.2023.)

Grafikon 5. prikazuje globalnu aktivnost na trziStu inicijalnih javnih ponuda (IPO) prema
vrijednostima IPO-a u razdoblju od 2019. do rujna 2023. godine. U 2020.godini doslo je do
povecanja za 30% vrijednosti IPO u odnosu na 2019.godinu. U promatranom razdoblju najvece
povecanje vrijednosti IPO se dogodilo u 2021.godini, te su tehnoloski i zdravstveni sektor bili
vodeéi generatori. Sredi$nje banke su koristile monetarni mehanizam kao $to je kvantitativno
popustanje zbog pandemije COVID-19, te je pozitivno u kratkom roku utjecalo na poduzeca
koja su se odlucili iza¢i na burzu i biljeZimo godinu s najvise TPO vrijednosti i to u svim
svjetskim regijama. U 2022.godini dolazi do smanjenja vrijednosti IPO jer se poduzeéa diljem
svijeta suocavaju sa povecanjem inflacije kao i energetskom krizom izazvana ratom u Ukrajini.
Prema dostupnim podacima u 2023. godini dolazi do smanjenja prihoda od IPO za 45% u

odnosu na prethodnu godinu.

23


https://www.ey.com/en_gl/ipo/trends

4.2. Investicijski fondovi

Investicijski fondovi predstavljaju organizacije ili specifi¢ne tvrtke koje su osnovane s ciljem
prikupljanja sredstava od pojedinaca poznatih kao investitori. Investitori svoja sredstva ulazu u
raznovrsne domace i strane vrijednosnice, financijske instrumente te nekretnine. Investicijski
fondovi mogu izdavati, kupovati i prodavati vrijednosnice, no uvijek su pravno odvojeni od
sredstava koja prikupljaju i ulazu u razli¢ite svrhe. Zbog toga, svi investicijski fondovi, bez
obzira na vrstu ili specijalizaciju, imaju stru¢no upravljanje skupinom vrijednosnica koje Cine
njihov portfelj. Takoder, fondovi mogu organizirati te vrijednosnice kao jedan portfelj ili ih
podijeliti u vise manjih portfelja, ovisno o njihovoj strategiji i pristupu upravljanju. Kada ulagac¢
ulaZe svoja sredstva u investicijski fond, on ne ulaZe u niti jednu posebnu vrijednosnicu koju
fond posjeduje. Umjesto toga, ulaZe u sve vrijednosnice zajedno, obi¢no kupujuci ulog u fondu.
Na taj nacin stjeCe neizravno pravo vlasnistva nad fondom i njegovim portfeljem. Investicijski
fondovi danas su nositelji aktivnosti i jedni od najvaznijih sudionika i pokretaca financijskog

trzista (Lesi¢ i Gregurek, 2014).

Investicijski fondovi imaju vise od 50 bilijuna dolara imovine pod upravljanjem. Investicijski
fondovi su tijekom proteklog desetljeca, povecali svoj udio u globalnom financijskom sustavu,
¢ine¢i 15 posto ukupne imovine u sustavu, pri ¢emu otvoreni fondovi dominantni u strukturi
imovine investicijskih fondova. Regulatorna tijela Sirom svijeta posljednjih nekoliko godina
provodile su napore kako bi povecala stabilnost 1 otpornost investicijskih fondova. Neke od tih
mjera su: postavljanje strozih pravila koji zahtijevaju da banka drzi vise kapitala kao zastitu
kada ima poslovne odnose s nebankarskim institucijama, napravljeni su postupci kako bi se
Smanyjila ranjivost nov¢anih fondova na naglo povlacenja sredstava, fondovi su presli s fiksne
,»heto vrijednosti imovine* na varijabilne strukture kako bi bili otporniji na brza povlacenja
sredstava. Takoder, Medunarodno udruzenje regulatora trziSta vrijednosnih papira
(International Organization of Securities Commissions- I0SCQO) 2018. godine je izdala
preporuke za smanjenje rizika povezanih s likvidnos¢u u fondovima, gdje su regulatori postavili
stroZe uvjete za upravljanje likvidnoS¢u osobito kad je rije¢ o fondovima koji omogucuju brza
povlacenja sredstava od strane ulagatelja. Osim toga, fondovi bi trebali provoditi test otpornosti
na stres kao dio efikasnog upravljanja s likvidnos¢u. Takve mjere koje su regulatori proveli
kako bi ublazili potencijalne rizike i pruzile podrsku investicijskim fondovima na trzistu u
ozujku 2020.godine, kada su se suocili s masovnim zahtjevima za povlacenjem sredstava iz
mnogih razli¢itih fondova. KoriStenje alata za upravljanje likvidnoS¢u bilo je ograniceno.

Fondovi su ulagali u manje likvidna sredstva s fiksnim prihodom i koja nisu lako pretvoriva u
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gotovinu, kao $to su obveznice ili nekretnine. Neki investitori su povukli svoja ulaganja iz fonda
jer su pretpostavljali da ¢e fond koristiti alate za upravljanje likvidno$éu kako bi sprijecili
potpuno povlacenje sredstava. Zbog toga fondovi su morali prodavati svoju imovinu kako bi
isplatili investitore koji su zeljeli povuéi svoja sredstva. Takva situacija je rezultirala mogucim
smanjenjem vrijednosti imovine u fondovima i stvaranjem negativnog utjecaja na financijska
trzista. Ulaganje u manje likvidna sredstva moze dovesti do problema likvidnosti kad investitori
zele hitno povuéi svoja sredstva, a fondovi nisu dovoljno likvidni da to odmah omoguce

(Reserve Bank of Australia, 2023).

Investicijski fondovi drze veliki dio svjetske Stednje, kupuju i prodaju vrijednosne papire diljem
svijeta i igraju klju¢nu ulogu u financiranju vlada i tvrtki. Kada je doslo do pandemije COVID-
19, investicijski fondovi su se oslobodili imovine koja se u tom trenutku smatrala najranjivijom,
odnosno one izdane u zemljama i industrijama koje su najviSe pogodene pandemijom. Vecina
prilagodbi u portfeljima investicijskih fondova dogodila naglo i ozbiljno u ozujku 2020.godine,
no u travnju te iste godine je vidljiv oporavak. Javne politike Sirom svijeta poduzele su
izvanredne mjere kako bi ublazile ekonomske posljedice pandemije, a oporavak u travnju se
odnosi uglavnom na kupnju korporativnih obveznica, koje su uglavnom bile financijska
imovina na koju su ciljali programi srediSnjih banaka u tom razdoblju. Nekonvencionalna
monetarna politika, kao $to su programi otkupa obveznica ili sli¢ne aktivnosti sredi$njih banaka,
imale su utjecaja na nebankarske financijske institucije, ukljucujucéi investicijske fondove kako
bi stabilizirala financijska trzista i same investicijske fondove. Investicijski fondovi su vrlo
razli€iti 1 koriste razliCite strategije za upravljanje svojim portfeljima, neke od tih strategija su
se pokazale korisnim tijekom pandemije. Dobro upravljani investicijski fondovi su ostvarili
visoke prinose prije nego $to je pandemija zapocela, te kada je doslo do panike i masovnih
povlacenja sredstava ti fondovi nisu slijedili ostatak trziSta. Zbog toga politika koja je usmjerena
na financijsku stabilnost trebala bi uzeti u obzir da postoje razlicite vrste investicijskih fondova
1 da svaki od tih fondova primjenjuje razlicite strategije 1 suoCava se sa razli¢itim vrstama rizika

u kriznim situacijama (Affinito i Santioni, 2021).
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Grafikon 6. Ukupna imovina koju drze investicijski fondovi u europodrucju (stanje) u

razdoblju od sije¢nja 2019. do lipnja 2023.godine (u milijunima eura)
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Izvor: European Central Bank, dostupno na: https://data.ech.europa.eu/main-figures/investment-funds/assets-and-
liabilities (Pristupljeno: 29.10.2023.)

Grafikon 6. prikazuje ukupnu imovinu koju drze investicijski fondovi u europodrucju u
razdoblju od sije¢nja 2019. godine do lipnja 2023. godine. U prvom kvartalu tj. u ozujku 2020.
godine je doslo do smanjenja ukupne imovine investicijskih fondova, kada je iznosila 13,1
bilijuna eura. U tom razdoblju dolazi do pojave COVID-19, gdje su investitori izgubili
povjerenje 1 masovno povlacili svoj novac iz fondova, kao rezultat toga, doslo je do znacajnog
smanjenja imovine investicijskih fondova. Od travnja 2020. godine sve do prosinca 2021.
godine dolazi do povecanja ukupne imovine investicijskih fondova. U posljednjem tromjesecju
tj. u prosincu 2021. godine ukupna imovina investicijskih fondova je dosegla vrhunac u iznosu
17,9 bilijuna eura. Nakon toga u cijeloj 2022. godini dolazi do smanjena ukupne imovine
investicijskih fondova zbog rata u Ukrajini. U prva dva tromjesecja u 2023. godini ukupna

imovina investicijskih fondova biljezi povecanje.
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Grafikon 7. Dionice/udjeli investicijskih fondova koje izdaju investicijski fondovi u

europodruc¢ju u razdoblju od sije¢nja 2019. do lipnja 2023.godine (u milijunima eura)
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Izvor:  European Central Bank, dostupno na: https://data.ecb.europa.eu/main-figures/investment-

funds/investment-policy-and-type-fund (Pristupljeno: 30.10.2023.)

Grafikon 7. prikazuje dionice/udjele investicijskih fondova koje izdaju investicijski fondovi u
europodrucju u razdoblju od sije¢nja 2019. do lipnja 2023.godine. U ozujku 2020. godine
dolazi do smanjena dionica investicijskih fondova, kada su iznosile 11,6 bilijuna eura, do
smanjenja je doslo zbog pojave COVID-19. Od travnja 2020. godine sve do prosinca 2021.
godine dolazi do povecanja dionica investicijski fondova. U prosincu 2021. godine dionice
investicijskih fondova dozivljavaju vrhunac, te iznose 16,5 bilijuna eura. U cijeloj 2022. godini
dionice investicijskih fondova variraju, zbog rata u Ukrajini. U 2023. godini uz manja

odstupanja dolazi do povecanja dionica investicijskih fondova.
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4.3. Fond za pandemiju

Fond za pandemiju pruza financijsku podrSku za klju¢ne investicije u jacanje kapaciteta za
sprjecavanje pandemija na nacionalnoj, regionalnoj i globalnoj razini, posebno s naglaskom na
zemlje s nizim i srednjim prihodima. Izrazita ljudska, ekonomska i drustvena Steta prouzrocena
pandemijom COVID-19 istaknula je hitnu potrebu za koordiniranom akcijom radi jacanja
zdravstvenih sustava i mobilizacije dodatnih resursa za sprjecavanje pandemija. lako postoje
mnoge institucije i mehanizmi financiranja koji podrzavaju aktivnosti u prevenciji na
pandemiju, nijedan od njih nije usredotocen iskljucivo na tu svrhu. Fond za pandemiju ¢e
osigurati dodatne, specifi¢ne resurse za prevenciju pandemija, potaknuti zemlje da povecaju

svoja ulaganja, unaprijede koordinaciju medu partnerima i sluziti kao platforma za zagovaranje

(World Bank, 2023).

Pojavom pandemije COVID-19, WHO je uspostavila novi globalni zdravstveni multilateralni
mehanizam financiranja, poznat kao Fond za pandemiju. SjediSte fonda je u Svjetskoj banci 1
sluzbeno pokrenut u studenom 2022.godine. Predstavlja prvi mehanizam s jasno definiranom
svrhom osiguravanja odrzivog financiranja s ciljem pomo¢i zemljama u izgradnji njihovih
kapaciteta za sprjeCavanje, pripremu i odgovor na epidemije i pandemije. Od dolaska
predsjednika Bidena 2021. godine, Sjedinjene Americke DrZave su snazno podrzavale Fond za
borbu protiv pandemije i postale su njegov najveci donator. Fond je nedavno sluZbeno pokrenut,
a detalji o njegovom upravljanju i radu morali su biti razvijeni u relativno kratkom vremenskom
razdoblju. Fond ima mogucnost primati donatorske doprinose od vlada, medunarodnih
organizacija i odobrenih nevladinih subjekata kao Sto su zaklade 1 filantropi. Svaki donator
Fonda sklapa ugovor s Povjerenikom (Svjetskom bankom), a doprinosi od strane nevladinih
subjekata podlijezu pregledu i odobrenju Upravnog odbora. Doprinosi se mogu uplatiti u
jednokratnom iznosu ili u obrocima tijekom osam godina. Svi doprinosi se objedinjuju radi
kasnije raspodjele, koju odreduje Upravni odbor. Nikakvi doprinosi donatora ne mogu se
unaprijed namijeniti za odredene projekte ili primatelje. Zemlje koje ispunjavaju uvjete za
primanje sredstava Svjetske banke ispunjavaju uvjete za primanje potpore Fonda za
pandemiju. Regionalni subjekti koji podupiru javno zdravstvo i koje su osnovali vlade jedne ili
viSe prihvatljivih zemalja, regionalne razvojne zajednice i gospodarske organizacije, takoder su
prihvatljive za financiranje. Vlade i subjekti koji primaju sredstva poznati su kao korisnici, ali
financiranje se ne daje izravno korisnicima. Fond za borbu protiv pandemije usmjerava
financiranje kroz odabrane "Provedbene agencije" koje suraduju s korisnicima u provodenju

aktivnosti koje podrzavaju ciljeve Fonda (KFF, 2023).
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Grafikon 8. Donatorski placeni i nepla¢eni doprinosi Fondu za pandemiju - prema

iznosu plac¢enog doprinosa (u milijunima dolara)
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Izvor: KFF, dostupno na: https://www.kff.org/global-health-policy/issue-brief/the-new-pandemic-fund-overview-

and-key-issues-for-the-u-s/ (Pristupljeno: 20.10.2023.)

Do 22. svibnja 2023. godine ukupno 26 donatora, ukljucujuéi zemlje, filantropske zaklade 1
neprofitne organizacije, obecalo je podrsku Fondu za borbu protiv pandemije u procijenjenom
iznosu od 1,9 milijardi dolara, od ¢ega se dio sastojao od buducih obveza donatora. Ukupni
primljeni iznos od donatora, dostupan za koriStenje od 22. svibnja 2023.godine iznosi 1,1
milijardu dolara, pri ¢emu je 300 milijuna dolara namijenjeno financiranju projekata proizaslih
iz prvog poziva za prijedloge. Tri najvec¢a donatora do sada, uzimajuéi u obzir ukupni iznos
(placena i neplacena sredstva), su SAD s iznosom od 700 milijuna dolara, Europska unija s 464
milijuna dolara 1 Njemacka s 123 milijuna dolara. Kada se gledaju samo placeni iznosi, tri
najveca donatora dosad su SAD sa 450 milijuna dolara, EU sa 248 milijuna dolara i Italija sa
106 milijuna dolara (KFF, 2023).
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4.4. Inozemna izravna ulaganja

Inozemna izravna ulaganja (Foreign direct investments — FDI) obuhvacaju investicije stranih
investitora u domaca poduzeca, obi¢no putem stjecanja 10% ili viSe vlasnickog udjela u
dionicama ili ostvarivanjem ekvivalentnog prava glasa. Postoje razliite vrste inozemnih
izravnih ulaganja: greenfield ulaganja, brownfield ulaganja i spajanja i preuzimanja (Mergers
and acquisitions - M&A). Greenfield ulaganja su izuzetno korisna za zemlju koja prima
investicije jer osiguravaju novi kapital koji se ulaZe u stvaranje novih proizvodnih kapaciteta,
Sto rezultira dodatnom vrijednoséu te potencijalno doprinosi povecanju izvoza zemlje. Ova
vrsta investicija omogucava razvoj novih poslovnih prilika i unaprjedenje ekonomije zemlje
primatelja. Brownfield ulaganja imaju sliCan karakter, ali proizlaze iz preuzimanja ili
investiranja u postoje¢a poduzeca ili infrastrukturu. Takva vrsta ulaganja Cesto ukljucuje
obnovu ili revitalizaciju ve¢ izgradenih industrijskih pogona, §to moZe pridonijeti poveéanju
ucinkovitosti, odrzivosti i modernizaciji postojec¢ih poslovnih resursa. Osim toga, brownfield
projekti Cesto imaju pozitivan utjecaj na lokalne zajednice jer mogu generirati nova radna
mjesta i potaknuti gospodarski rast. "Spajanje" se odnosi na situaciju kada se dva ili vise
poduzeca udruze kako bi nastavili poslovati zajedno kao jedno novo poduzece, dok
"preuzimanje" podrazumijeva situaciju u kojoj jedno poduzece stjeCe kontrolu nad drugim
poduzecem, Cesto putem kupnje dionica ili vecinskog vlasniStva. Spajanja i preuzimanja su
$pekulativnog karaktera, te se esto provode kako bi se optimizirali poslovni portfelji. Cesti
motivi ukljucuju iskoriStavanje prednosti koje odredena zemlja nudi, poput veli€ine trzista,
geografske pozicije, prirodnih resursa, razvijene infrastrukture, pristupacne radne snage i

tehnoloskih resursa (Josi¢, 2008).

Veli¢ina FDI-a ovisi o kapacitetu ponude zemlje domacina, kao $to su prosjecna produktivnost,
razina potraznje, troskovima proizvodnje (placa), te fiksnim troSkovima potrebnim za FDI.
Pandemija COVID-19 je utjecala na ove faktore i time na tokove FDI-a diljem svijeta.
Pandemija je prouzrocila dramatic¢an pad FDI-a u 2020. godini, te godine su iznosili 1 bilijun
dolara, $to je smanjenje od 35% u usporedbi s 2019. godinom kada su iznosili 1,5 bilijuna dolara

(Hayakawa, Lee i Park, 2022).
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COVID-19 je imao utjecaj na smanjenje ekonomske aktivnosti, smanjenje potraznje na trzistu
1 ucinio zemlju domacéina manje atraktivnom destinacijom za investicije. Fiksni troskovi
investicija, kao Sto su troSkovi istrazivanja lokacija i radne snage, zna¢ajn0o Su porasli u
zemljama pogodenima ozbiljnom $tetom uzrokovanom pandemijom COVID-19. Kao rezultat
toga, priljev FDI-a je opao u zemljama koje su pretrpjele znacajnu Stetu od COVID-19.
Takoder, pandemija COVID-19 u zemlji investitora je negativno utjecala na smanjenje
investicijskog kapitala. Investitori su se suocili s pove¢anim poslovnim ograni¢enjima, morali
su minimalizirati gubitke unutar zemlje, 1 time mozda nisu mogli si priustiti ulaganje izvan
zemlje, §to je rezultiralo smanjenjem broja investitora. S druge strane, $teta koju je prouzro¢io
COVID-19 u zemlji investitora moze potaknuti odlazni FDI. Jedan kanal ovog pozitivnog
ucinka je povecanje FDI-a za izvozne platforme prema manje pogodenim zemljama. Ako
zemlja investitora ima ograni¢enja ili poteSkoce u proizvodnji, tvrtke mogu preusmjeriti dio
proizvodnje ili izvoza u zemlje koje su manje pogodene COVID-19 kako bi odrZale kontinuitet
poslovanja. S ciljem suzbijanja Sirenja COVID-19, mnoge zemlje su uvele razlicita ograni¢enja
u poslovanju. Uobicajeno je da je model rada od kuce teze primijeniti u sektoru proizvodnje
nego u sektoru usluga. Stoga, mnogi investitori se susrec¢u s preprekama i ne mogu pokrenuti
nove poslove u inozemstvu, pogotovo ako rad od kuce nije prikladan za njihove poslovne
operacije, kao §to moze biti slu¢aj u proizvodnim tvornicama. Sli¢an ué¢inak moze se vidjeti i u
odredenim sektorskim uslugama poput gradevinarstva, ugostiteljstva, skladistenja 1 sli¢no.
Takoder, Steta prouzrokovana pandemijom COVID-19 je rezultirala veéim smanjenjem
greenfield ulaganja jer je investiranje u potpuno nove projekte izazovnije zbog ograni¢enja u
zapoSljavanju i izgradnji novih poslovnih prostora. S druge strane, spajanja i preuzimanja su
bila manje pogodene jer se ne moraju suoditi s izazovima zaposljavanja i izgradnje novih
objekata, ve¢ se fokusiraju na preuzimanje postojecih tvrtki. Zemlje koje su snazno pogodene
pandemijom COVID-19 mogu rezultirati smanjenjem vrijednosti tvrtki koje se preuzimaju,
odnosno, prodajom tvrtki po snizenoj cijeni. Kao rezultat, dolazi do povec¢anja medunarodnih

akvizicija (Hayakawa, Lee i Park, 2022).
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Grafikon 9. Globalni tokovi FDI kao % u BDP-u u razdoblju od 1999. do 2022.godine (u

milijardama dolara)
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Izvor: OECD, dostupno na: https://www.oecd.org/investment/statistics.htm (Pristupljeno: 29.10.2023.)

Grafikon 9. prikazuje globalne tokove FDI kao % u BDP-u u razdoblju od 1999. do
2022.godine. U 2020.godini globalni tokovi FDI su iznosili 846 milijarda dolara, $to je
smanjenje od 41% u odnosu na 2019.godinu, te iste godine globalni tokovi FDI su predstavljali
samo 1% svjetskog BDP-a. Do smanjenja je doslo zbog pojave pandemije COVID-19, te
globalne tokove FDI vratila na najnizu razinu 2003.godine. U 2021. godini globalni tokovi FDI
su iznosili 1,8 bilijuna dolara, §to je povecanje 115% u odnosu na prethodnu godinu. U 2021.
godini globalni tokovi FDI su se povecali zbog poveéanja prekograni¢nih spajanja i
preuzimanja posebice u tehnoloskom 1 zdravstvenom sektoru, u kojima je pandemija izazvala
sasvim razli¢ite posljedice. U 2022. godini globalni tokovi FDI su iznosili 1,3 bilijuna dolara,
§to je smanjenje za 29% u odnosu na prethodnu godinu. Do smanjenja dolazi zbog nepovoljne
geopoliticke situacije u svijetu, zbog ruske invazije na Ukrajinu, te je Rusija dobila razne

sankcije od strane zapada.
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Grafikon 10. Priljevi FDI u svijetu, OECD, G20 i EU27 u razdoblju od 2018. do lipnja
2023.godine (u milijardama dolara)
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Izvor: OECD, dostupno na: https://www.oecd.org/investment/investmentnews.htm (Pristupljeno: 05.11.2023.)

Grafikon 10. prikazuje priljeve FDI u svijetu, OECD, G20 i EU27 u razdoblju od 2018. do
lipnja 2023.godine. Promatrajuéi cjelokupnu 2020.godinu FDI priljevi su se smanjili u cijelom
svijetu, u zemljama OECD-a, u zemljama G20 i u zemljama EU u odnosu na prethodnu godinu.
Posljedica smanjenja je pojava pandemije COVID-19. Smanjenja FDI priljeva bila su uo¢ena
u svim gospodarstvima G20 s izuzetkom Kine i Indije koje su zabiljezile povecanja FDI
priljeva. Kina je 2020.godini bila najprivla¢nija destinacija za FDI diljem svijeta. Promatrajuci
cjelokupnu 2021.godinu FDI priljevi su se povecali u svijetu, u zemljama OECD-a, u zemljama
G20, dok zemlje EU imaju smanjenje u odnosu na prethodnu godinu. Zemlje EU doZivljavaju
smanjenje jer je doslo do smanjenja FDI priljeva u Irskoj, Njemackoj i Luksemburgu. SAD su
2020.godini bile najprivlac¢nija destinacija za FDI diljem svijeta. Promatrajuci cjelokupnu
2022.godinu FDI priljevi su se smanjili u cijelom svijetu, u zemljama OECD-a, u zemljama
G20 i uzemljama EU, najvece smanjenje su dozivjeli u zadnjem tromjesecju. Zemlje OECD-
a 1 zemlje EU su smanjenje FDI priljeva u 2022.godini dozivjele zbog povlacenja kapitala iz
Luksemburga, dok je SAD i dalje najprivlacnija destinacija za priljeve FDI diljem svijeta.
Promatraju¢i prvo polugodiste u 2023.godini dolazi do povecanja FDI priljeva u svijetu, u
zemljama OECD-a, u zemljama EU, ali zemlje G20 dozivljavaju smanjenje FDI priljeva u

odnosu na 2022.godinu.
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Grafikon 11. Odljevi FDI u svijetu, OECD, G20 i EU27 u razdoblju od 2018. do lipnja

2023.godine (u milijardama dolara)

— -World OECD  ceeee G20 EU27
600 ' .

200 / \ f '

2018 2019 2020 2021 2022 2023

- 200
ﬂ#d%@%%ﬁ#%%%%%##%%%%ﬂﬂ

Izvor: OECD, dostupno na: https://www.oecd.org/investment/investmentnews.htm (Pristupljeno: 05.11.2023.)

Grafikon 11. prikazuje odljeve FDI u svijetu, OECD, G20 i EU27 u razdoblju od 2018. do lipnja
2023.godine. Promatrajuéi cjelokupnu 2020.godinu FDI odljevi su se smanjili u cijelom svijetu,
u zemljama OECD-a, u zemljama G20 i u zemljama EU, osobito u posljednjem tromjesecju u
odnosu na prethodnu godinu. Posljedica smanjenja je pojava pandemije COVID-19. Tijekom
2020. godine, glavni investitori u svijetu bili su Luksemburg, SAD, Japan i Kina. Promatrajuci
cjelokupnu 2021.godinu FDI odljevi su se povecali u svijetu, u zemljama OECD-a, u zemljama
G20 i u zemljama EU u odnosu na prethodnu godinu. Tijekom 2021. godine, glavni investitori
u svijetu bili su SAD, Njemacka, Japan, Kina i Ujedinjeno Kraljevstvo. Promatrajuci
cjelokupnu 2022.godinu FDI odljevi su se smanjili u cijelom svijetu, u zemljama OECD-a i u
zemljama EU, najvece smanje se dogodilo u posljednjem tromjese¢ju u odnosu na prethodnu
godinu. Dok, zemlje G20 biljezenje povecanje FDI odljeva u odnosu na prethodnu godinu.
Tijekom 2022. godine, glavni investitori u svijetu bili su SAD, Japan i Kina. Promatrajuci prvo
polugodiste u 2023.godini dolazi do povecanja FDI odljeva u svijetu, u zemljama OECD-a, u
zemljama EU i u zemljama G20 u odnosu na 2022.godinu. U prvom polugodistu 2023. godine,

najveci investitori su SAD, Kina i Japan.
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4.5. Medunarodne financijske institucije
4.5.1. Medunarodni monetarni fond

Medunarodni monetarni fond (MMF) je medunarodna organizacija osnovana na konferenciji o
monetarnim i financijskim problemima u Bretton Woodsu 1944. godine. Temelji za njegovo
formiranje proizasli su iz planova razvijenih u Velikoj Britaniji i Sjedinjenim Americkim
Drzavama. MMF trenutno ima 190 zemalja ¢lanica. Svaka zemlja koja postane ¢lanica MMF-
a ima obvezu uplatiti adekvatan financijski iznos. Utvrdivanje financijske obveze zemlje
¢lanice bilo je proporcionalno parametrima koji su prikazivali snagu njenog nacionalnog
gospodarstva. Kvota je bila podijeljena na 25% plac¢anja u zlatu 1 75% u domacoj valuti

(Galovié, 2017).

Temeljni zadaci MMF-a su tri glavne aktivnosti: promatranje, financijska pomo¢ i tehnicka
pomo¢. Financijska pomo¢ su zajmovi i krediti koje MMF pruza zemljama ¢lanicama za

vrijeme ekonomskih poteskoca (IMF, 2023).

MMF je odgovorio na krizu izazvanu koronavirusom nevidenom brzinom 1 veli¢inom
financijske pomo¢i zemljama c¢lanicama, posebno kako bi zastitio najugroZenije i postavio
temelje za odrziv oporavak. MMF nastavlja podrzavati zemlje kroz savjetovanje o politikama,
financijsku pomo¢, razvoj kapaciteta i smanjenje duga za najsiromasnije. Pomo¢ koju je
odobrio Izvr$ni odbor MMF-a je u okviru razli¢itih olakSica za zajmove 1 otplate duga koje
financira Zaklada za suzbijanje katastrofe i pomo¢ (Catastrophe Containment and Relief Trust-
CCRT). MMF je osigurao zemljama ¢lanicama sredstva u iznosu od priblizno 250 milijardi
dolara, Cetvrtinu svog kreditnog kapaciteta. Zemlje koje su primile financijsku podrsku od
MMF-a obvezale su se na provedbu upravljackih mjera s ciljem promicanja odgovorne i

transparentne uporabe sredstava koja su im dodijeljena (IMF, 2023).
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Djelovanje MMF usmjereno je:

1.

Hitno financiranje - MMF se suo¢avao s dosad nevidenim brojem zahtjeva za hitnim
financiranjem. Fond je privremeno udvostru¢io pristup svojim objektima za hitne
sluc¢ajeve kao §to su OlakSica za brzo kreditiranje (Rapid Credit Facility - RCF)
I Instrumenti brzog financiranja (Rapid Financing Instrument- RFI). RCF i RFI
omogucuju Fondu pruzanje hitne pomoc¢i bez potrebe za stvaranjem cjelovitog
programa i time omogucuje da zadovolji rastuc¢u potrebu za financijskom pomoci od
strane zemalja ¢lanica tijekom kriznog razdoblja. Izvr$ni odbor MMF-a odobrio je hitno
financiranje rekordnom brzinom u 80 zemalja.

Bespovratna sredstva za otpis duga - MMF je prosirio otpis duga putem Zaklade za
suzbijanje katastrofa i pomo¢ (CCRT) na 29 svojih najsiromasnijih 1 najugroZenijih
¢lanica. Ovaj program pokriva dug tih zemalja koji dospijeva prema MMF-u za
razdoblje od travnja 2020. do sredine listopada 2021. godine.

Pozivi na bilateralno ublazavanje dugova - generalni direktor MMF-a i predsjednik
Svjetske banke prepoznali su veliko optere¢enje koje ova kriza stvara za zemlje s niskim
dohotkom. Zbog toga su 25. ozujka 2020. godine pozvali bilateralne vjerovnike da
privremeno obustave naplatu duga od najsiromasnijih zemalja. Inicijativa za obustavu
servisiranja duga (Debt Service Suspension Initiative - DSSI) znaci da ¢e bilateralni
duZznosnik G20 tijekom tog razdoblja privremeno obustaviti naplatu duga od strane
najsiromasnijih zemalja. Takva mjera obuhvaca 73 zemlje s niskim i nizim srednjim
dohotkom koje zatraze takvu obustavu, te je trajala do kraja 2021. godine. Osnovni cilj
DSSI je olakSati financijski teret tith zemalja tijekom pandemije 1 pomo¢i im u
suocavanju s ekonomskim posljedicama.

Posebna prava vucenja (Special Drawing Rights- SDR) - u travnju 2021.godine
Medunarodni monetarni i financijski odbor (International Monetary and Financial
Committee - IMFC) zatrazio je od MMF-a da izradi detaljan prijedlog za dodjelu novih
SDR-a u iznosu od 650 milijardi dolara.

Povecanje likvidnosti — MMF je odobrio stvaranje linije kratkoro¢ne likvidnosti (Short-
Term Liquidity Lines - SLL) kako bi dodatno ojacao globalni financijski sustav.
Instrument koji pruza potporu zemljama c¢lanicama koje imaju stabilne ekonomske
politike i potrebu za privremenom kratkorocnom pomoc¢i u upravljanju svojim platnim

bilancama.
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6. Prilagodba postojecih kreditnih aranzmana— MMF proSiruje trenutne kreditne
programe kako bi se odgovorilo na hitne potrebe izazvane koronavirusom. Omogucuje
usmjeravanje sredstava za medicinske potrepstine i opremu, te suzbijanje pandemije.

7. Politicki savjet — MMF prati gospodarski razvoj i utjecaj pandemije na globalnoj,
regionalnoj i nacionalnoj razini, te daje preporuke o politikama koje su potrebne za
prevladavanje krize i stvaranje temelja za gospodarski oporavak.

8. Razvoj kapaciteta — Fond je suradivao s poreznim upravama i proracunskim uredima u
raznim zemljama kako bi im pruzio potporu u obnavljanju poslovanja i jacanju podrske
tvrtkama 1 pojedincima. Takoder, Stru¢njaci iz MMF-a pruzali su podr§ku zemljama u

reviziji i azuriranju njihovih strategija za upravljanje dugom (IMF, 2023).

Slika 2. Zemlje koje primaju pomo¢ od MMF-a i otplata duga u razdoblju od ozujka
2020. do ozujka 2022. godine

.{ o
zwt
.V|§ESTF«"UKE ) INSTRUMENTI BRZOG FINANCIRANJA (RFI) POVECANJE POSTOJECEG ARANZMANA .0LAK§|CA ZA BRZO KREDITIRANIE (RCF)
POMOCI
@ novi ARANZMANI @) FLEKSIBILNI KREDITNI ARANZMAN (FCL) @ PRODUZEN! KREDITNI PROGRAM (ECF) () PROSIRENO FINANCIRANJE (EFF)

@ FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT)

Izvor: IMF, dostupno na: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker#ftn
(Pristupljeno: 08.11.2023)
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Instrument brzog financiranja (Rapid Financing Instrument - RFI) pruza hitnu financijsku
podrsku svakoj zemlji ¢lanici MMF-a koja se suocava s iznenadnim potrebom platne bilance.
RFI je jedno od sredstava u okviru Racuna op¢ih resursa (General Resources Account — GRA)
koji pruza financijsku potporu zemljama, ukljucujuéi i u kriznim vremenima. Pogodan je za sve
zemlje Clanice. Za one koje zadovoljavaju uvjete Zaklade za smanjenje siromastva 1 poticanje
rasta (Poverty Reduction and Growth Trust - PRGT), dostupan je povlasteni RCF. Podrska se
osigurava bez naknadnih uvjeta, iako moze do¢i do drugacijih uvjeta. Isplata je jednokratna, s

razdobljem otplacivanja od 34 do 5 godina (IMF, 2023).

Stand-by aranzman (The Stand-by Arrangement — SBA) pruza kratkoro¢nu financijsku pomo¢
zemljama koje imaju neravnoteze u platnoj bilanci. Ovaj aranzman je prikladan za sve zemlje
¢lanice s aktualnim ili potencijalnim vanjskim financijskim potrebama. lako ga cesce koriste
razvijene zemlje 1 zemlje s trziStima u razvoju, zemlje s niskim dohotkom povremeno koriste
SBA zajedno s Standby Credit Facility (SCF). Trajanje SBA-a je fleksibilno, obi¢no pokrivajuci
razdoblje od 12 do 24 mjeseca, ali ne dulje od 36 mjeseci. Otplata dospijeva unutar 3'4-5 godina
od datuma isplate, pri cemu se svaka rata placa u osam jednakih tromjese¢nih obroka, pocevsi

od 3% godine nakon datuma svake isplate (IMF, 2023).

Fleksibilni kreditni aranzman (The Flexible Credit Line - FCL) pruza financijsku podrsku
zemljama sa snaznim politickim okvirom i gospodarskim uspjehom kako bi im pomogao u
zadovoljenju stvarnih ili potencijalnih potreba platne bilance 1 potaknuo povjerenje na trZistu
tijekom razdoblja poveéanih rizika. Vazno je da politicki okvir zemlje bude snazan i samim
time se moze kvalificirati za FCL, a nakon Sto se klasificira dodatnih uvjeta nema. FCL je
obnovljiva kreditna linija, trajanje od jedne do dvije godine. Otplata kredita odvija se tijekom
razdoblja od 3% do 5 godina (IMF, 2023).

Preventivna i likvidnosna linija (The Precautionary and Liquidity Line - PLL) pruza financijsku
podrsku zemljama koje imaju zdrave ekonomske temelje, ali i odredene preostale ranjivosti
koje ih sprjecavaju da koriste FCL, s ciljem kako bi zadovoljile stvarne ili potencijalne potrebe
platne bilance. Za dobivanje PLL zemlja mora zadovoljiti odredene uvjete kako bi se
klasificirala za PLL. Nakon S§to zemlja dobije PLL aranzman na jednu ili dvije godine,
postavljaju se uvjeti kao $to su indikativni ciljevi, standardne ili gdje je potrebno dodatne kriterij
kontinuirane izvedbe, prethodna radnja i strukturne referentne vrijednosti. Za PLL aranzmane
s kra¢im rokom trajanja od Sest mjeseci, takoder se postavljaju uvjeti nakon isteka tok razdoblja,

uvjeti ukljucuju standardne kriterije kontinuirane izvedbe, i ako je potrebno prethodne radnje.
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Trajanje PLL aranzmana moze biti Sest mjeseci ili jedna do dvije godine. Otplata se odvija

tijekom razdoblja od 3% do 5 godina (IMF, 2023).

Prosireno financiranje ( Extended Fund Facility - EFF) pruza financijsku pomo¢ zemljama
suoCenim s ozbiljnim srednjoro¢nim problemima u platnoj bilanci, izazvanim strukturnim
slabostima koje zahtijevaju vremena za rjeSavanje. Kako bi se pomoglo zemljama u provedbi
srednjoro¢nih reformi, EFF nudi produzeni programski angazman i dulje razdoblje otplate.
Ovaj instrument je prikladan za sve zemlje Clanice koje imaju stvarne ili potencijalne vanjske
financijske potrebe. Naj¢esce koriste napredne zemlje 1 zemlje rastucih gospodarstava, EFF se
ponekad primjenjuje i u zemljama s niskim dohotkom u kombinaciji sa ECF. Obicno se
odobrava na razdoblja od 3 godine, ali se moze odobriti na razdoblja do 4 godine za provedbu
dubokih 1 odrzivih strukturnih reformi. Otplata se odvija tijekom razdoblja od 472 do 10 godina,
rasporedena u 12 jednakih polugodisnjih obroka (IMF, 2023).

Olaksica za brzo kreditiranje (Rapid Credit Facility - RCF) pruza financijsku pomo¢ s posebnim
uvjetima zemljama s niskim dohotkom koje se suocavaju s hitnom potrebom za uravnotezenjem
platne bilance zbog raznih okolnosti, ukljucujuéi vanjske Sokove, prirodne katastrofe i hitne
slu¢ajeve povezane s nestabilnos¢u. RCF je jedna od ustanova u sklopu PRGT. RCF je
prilagoden za sve zemlje Clanice koje ispunjavaju uvjete PRGT-a i imaju hitnu potrebu za
uravnoteZenjem platne bilance. Zemlje s visim dohotkom koje ne ispunjavaju uvjete za PRGT
mogu se obratiti za RFI. Isplata RCF-a je jednokratna, a otplata zapocinje nakon 5% godina
odgode, s kona¢nim dospije¢em nakon 10 godina. Kamatna stopa iznosi 0% (IMF, 2023).

ProduZeni kreditni program (The Extended Credit Facility - ECF) pruza srednjoro¢nu
financijsku pomo¢ zemljama s niskim dohotkom koje se suocavaju s dugotrajnim problemima
bilance placanja. ECF je jedan od mehanizama unutar PRGT-a. Pogodan je za sve zemlje koje
zadovoljavaju uvjete PRGT-a i suocavaju se s dugotrajnim problemom bilance plac¢anja, pri
cemu se ocekuje da Ce rjeSavanje temeljnih makroekonomskih neravnoteza potrajati
srednjoro¢no ili duze. Trajanje ovog aranzmana iznosi 3-5 godina, s ukupnim maksimalnim
trajanjem od 5 godina. Otplata ECF-a pocinje nakon razdoblja odgode od 5'% godina, s
kona¢nim dospije¢em od 10 godina. Nakon zavrSetka, otkazivanja ili prekida ECF aranzmana,

mogu se odobriti dodatni ECF aranzmani. Kamatna stopa iznosi 0% (IMF, 2023).
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Fond za zaustavljanje i ublazavanje katastrofa (The Catastrophe Containment and Relief Trust
- CCRT) pruza bespovratna sredstva za otpis duga najsiromasnijim i najugrozenijim zemljama
koje su pogodene katastrofalnim prirodnim ili javnozdravstvenim katastrofama. Olaksica za
placanje duga prema MMF-u pomaze zemljama u ispunjavanju potreba u platnoj bilanci te
financiranje mjera za kontrolu i oporavak. CCRT pruza pomo¢ zemljama koje zadovoljavaju
uvjete za posudivanje od MMF-ovog PRGT-a i imaju dohodak po glavi stanovnika nizi od
operativnog ograni¢enja IDA-e. Zemlje ispunjavaju uvjete za dobivanje pomoci ako je prirodna
katastrofa direktno zahvatila najmanje jednu tre¢inu stanovniStva, unistila vise od Cetvrtine
proizvodnih kapaciteta zemlje ili prouzrocila Stetu procijenjenu na vise od 100 posto BDP-a.
Clanice MMF-a ispunjavaju uvjete za dobivanje pomo¢i ako epidemija predstavlja ozbiljnu
prijetnju i zahvatila je veci dio zemlje te se nastavlja $iri na druge zemlje i uzrokuje znacajne
ekonomske poremecaje. Znacajan ekonomski poremecaj definira se kao akumulirani gubitak
realnog bruto domaceg proizvoda (BDP) zemlje od 10% ili vise, ili kumulativni gubitak prihoda

i povecanje rashoda u iznosu od najmanje 10% BDP-a (IMF, 2023).
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Tablica 1. Financijska pomo¢ od MMF-a za podrucje Europe u razdoblju od travnja

2020. do travnja 2021.godine (u milijunima)

ZEMLIE VRSTE HITNOG FINANCIRANJA | ODOBRENI IZNOS U SDR-u ‘ ODOBRENI IZNOS U USD ‘ DATUM ODOBORENJA
ALBANLA INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 1393 1905 10.travanj 2020.
BOSNA | HERCEGOVINA INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 2652 361 20.travanj 2020.
Kosovo INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 413 56,5 10.travanj 2020.
OLAKSICA Z4 BRZO KREDITIRANJE (RCF) 575 784 17.travanj 2020
INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 115 156,7 17 travanj 2021
MOLDAVIJA REPUBLIKA . .
PRODUZENI KREDITNI PROGRAM (ECF) | PROSIRENO ,
400 5583 21.prosinac 2020.
FINANCIRANJE (EFF)

CRNA GORA INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 60,5 837 24.lipanj 2020.
SIEVERNA MAKEDONLA INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 140,3 1918 10.travanj 2020.

UKRAJINA STAND-BY ARANZAMN (SBA) 3.600 5.000 9.lipanj 2020.

UKUPNO ODOBRENI IZNOS 4.819,1 6.676,9

Izvor: IMF, dostupno na: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker#ftn
(Pristupljeno: 09.11.2023.)

Tablica 1. prikazuje financijsku pomo¢ od MMF-a za podrué¢je Europe u razdoblju od

travnja 2020. do travnja 2021. godine. U promatranom razdoblju ukupni iznos za podrucje

Europe iznosi 6.7 milijardi dolara. Najve¢u pomo¢ je dobila zemlja Ukrajina u iznosu 5

milijardi dolara u okviru SBA. Zbog Ruske invazije na Ukrajinu, cilj dodijeljenih

sredstava je uravnoteZenje platne bilance i financiranje proracuna. Takoder, sredstva su

neophodna kako bi se Ukrajina priprema za obnovu gospodarskog rasta nakon zavrSetka

krize. Najmanje pomo¢i je dobila zemlja Kosovo u iznosu 56,5 milijuna dolara u okviru

RFI.
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Tablica 2. Pet najvecih financijskih pomoc¢i od MMF-a za podruéje Azije i Pacifika u

razdoblju od svibnja 2020. do sije¢nja 2022.godine (u milijunima)

ZEMUIE VRSTE HITNOG FINANCIRANJA ODOBRENI IZNOS USDR-u | ODOBRENI IZNOS U USD | DATUM ODOBORENJA
. OLAKSICA ZA BRZO KREDITIRANJE (RCF) 1778 244
BANGLADES 29.svibanj 2020.
INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 3555 488
INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 1723 237,7 26.lipanj 2020.
OLAKSICA ZA BRZO KREDITIRANJE (RCF) 86,1 1188 26.lipanj 2020.
MIANMAR
INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 1723 2483 13.sijeanj 2021.
OLAKSICA ZA BRZO KREDITIRANIE (RCF) 86,1 1241 13.sije€anj 2021.
OLAKSICA ZA BRZO KREDITIRANIE (RCF) 156,9 214 6.svibanj 2020
NEPAL
PRODUZENI KREDITNI PROGRAM (ECF) 2824 395,9 12.sije€anj 2022,
PAPUA NOVA GVINEJA OLAKSICA ZA BRZO KREDITIRANJE (RCF) 263,2 363,6 9.lipanj 2020.
MONGOLUA INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 723 99 3.lipanj 2020.
UKUPNO ODOBRENI IZNOS 1.824.9 2.533.4

Izvor: IMF, dostupno na: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker#ftn
(Pristupljeno: 09.11.2023.)

Tablica 2. prikazuje pet najveci financijskih pomo¢i od MMF-a za podrucje Azije i

Pacifika u razdoblju od svibnja 2020. do sije¢nja 2022. godine. U promatranom razdoblju

od ukupno pet najvecih pomo¢i, najvec¢u pomo¢ je dobila zemlja BangladeS u iznosu 732

milijuna dolara u okviru RCF i RFI, dok najmanju pomo¢ je dobila zemlja Mongolija u

iznosu 99 milijuna dolara u okviru RFI.
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Tablica 3. Pet najvecih financijskih pomoc¢i od MMF-a za podruéje Bliski istok i

sredi$nja Azija u razdoblju od ozujka 2020. do srpnja 2021.godine (u milijunima)

ZEMUE VRSTE HITNOG FINANCIRANJA | ODOBRENI IZNOS U SDR-u | ODOBRENI IZNOS U USD | DATUM ODOBORENJA
INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANIA (RFI) 2.0371 2772 11. svibanj 2020.
EGIPAT
STAND-BY ARANZAMN (SBA) 3.763,6 5.200 20. lipanj 2020
SUDAN PRODUZENI KREDITNI PROGRAM (ECF) 1.7331 2.472,7 29. lipanj 2021
INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 291,6 396 20. svibanj 2020
JORDAN PROSIRENO FINANCIRANIE (EFF) 926,4 1.300 26. ofujak 2020
POVECANJE INSTRUMENTA PROSIRENOG
144,1 205,5 01. srpanj 2021
FINANCIRANJA (EFF)
PAKISTAN INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 1.015,5 1.386 16. travanj 2020.
TUNIS INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 545,2 745 10. travanj 2020.
UKUPNO ODOBRENI IZNOS 10.456,6 14.477,2

Izvor: IMF, dostupno na: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker#ftn
(Pristupljeno: 09.11.2023.)

Tablica 3. prikazuje pet najveéi financijskih pomo¢i od MMF-a za podrucje Bliski istok i

sredi$nja Azija u razdoblju od ozujka 2020. do srpnja 2021.godine. U promatranom razdoblju

od ukupno pet najveéih pomo¢i, najveéu pomo¢ je dobila zemlja Egipat u iznosu 8 milijardi

dolara u okviru RFI 1 SBA, dok najmanju pomo¢ je dobila zemlja Tunis u iznosu 745 milijuna

u okviru RFI.
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Tablica 4. Pet najvecih financijskih pomoc¢i od MMF-a za podruéje Subsaharska Afrika
u razdoblju od travnja 2020. do srpnja 2021.godine (u milijunima)

ZEMUE VRSTE HITNOG FINANCIRANJA ODOBRENI IZNOS U SDR-u | ODOBRENIIZNOS UUSD | DATUM ODOBORENJA
B INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 3.051,2 4300 27.srpan] 2020.
NIGERUA INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RF) 24545 3,400 28.travan] 2020,
OLAKEICA ZA BRZO KREDITIRANJE (RCF) 5428 730 6.svibanj 2020
KENLA PRODUZENI KREDITNI PROGRAM (ECF) 407 5773 2.travanj 2021.
PROSIRENO FINANCIRANJE (EFF) 1.248 17701 2 travanj 2021,
(ONGO OLAKSICA ZA BRZO KREDITIRANJE (RCF) 2665 2633 22.travan] 2020,
PRODUZENI KREDITNI PROGRAM (ECF) 1.066 1,520 15.srpanj 2021.
— OLARICAZA BRZO KREDITRANIE () 361 4915 6.svibanj 2020.
PRODUZENI KREDITNI PROGRAM (ECF) 72 1,000 28.lipanj 2021.
UKUPNO ODOBRENI IZNOS 10,119 14.061,2

Izvor: IMF, dostupno na: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker#ftn
(Pristupljeno: 09.11.2023.)

Tablica 4. prikazuje pet najveci financijskih pomo¢i od MMF-a za podru¢je Subsaharska Afrika
u razdoblju od travnja 2020. do srpnja 2021.godine. U promatranom razdoblju od ukupno pet
najvec¢ih pomoéi, najvecu pomoc je dobila zemlja Juzna Afrika u iznosu 4,3 milijarde dolara u

okviru RFI, dok najmanju pomo¢ je dobila zemlja Uganda u iznosu 1,5 milijardi dolara u okviru
RCF i ECF.
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Tablica 5. Pet najvecih financijskih pomoc¢i od MMF-a za podruéje zapadna hemisfera u

razdoblju od travnja 2020. do studenog 2021.godine (u milijunima)

ZEMLIE VRSTE HITNOG FINANCIRANJA ODOBRENI IZNOS USDR-u | ODOBRENIIZNOSUUSD | DATUM ODOBORENJA
MEKSIKO FLEKSIBILNI KREDITNI ARANZMAN (FCL) 35,6508 50,000 19.studeni 2021,
FLEKSIBILNI KREDITNI ARANZMAN (FCL) 78406 10,7483 1.svibanj 2020.
KOLUMBLIA , . ’ ’
POVECANIE FLEKSIBILNOG KREDITNOG ARANZMANA (FCL) 4M74 6.200 25.ujan 2020.
PERU FLEKSIBILNI KREDITNI ARANZMAN (FCL) 8.007 11,000 28.sibanj 2020
INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 1607 643 1.svibanj 2020.
EKVADOR . :
PROSIRENO FINANCIRANIE (EFF) 4615 6.500 30,rujan 2020
INSTRUMENT BRZOG FINANCIRANJA (RFI) 3768 515 15.travanj 2020.
PANAMA
PREVENTIVNA I LIKVIDNOSNA LINLA (PLL) 1.884 2700 19.ijecan] 2021
UKUPNO ODOBRENI IZNOS 63.270,3 88.306,3

Izvor: IMF, dostupno na: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker#ftn
(Pristupljeno: 09.11.2023.)

Tablica 5. prikazuje pet najveci financijskih pomo¢i od MMF-a za podrucje zapadna hemisfera
u razdoblju od travnja 2020. do studenog 2021.godine. U promatranom razdoblju od ukupno
pet najveéih pomoci, najve¢u pomoc¢ je dobila zemlja Meksiko u iznosu 50 milijardi dolara u
okviru FCL, dok najmanju pomo¢ je dobila zemlja Panama u iznosu 3,2 milijarde dolara u

okviru RFI i PLL.
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Tablica 6. Pet najvecih olakSica za otplate duga iz Fonda za zaustavljanje i ublazivanje

katastrofa (CCRT) u razdoblju od travnja 2020. do prosinca 2021.godine (u milijunima)

ZEMLE IZVOR | ODOBRENI IZNOS U SDR-u | ODOBRENI IZNOS U USD | DATUM ODOBORENIJA
FOND ZA ZAUSTAVUIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT) - L.TRANSA r 16,37 224 13.travanj 2020.
FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANIE KATASTROFA (CCRT) - 2. TRANSA r 16,37 r 23,08 2.listopad 2020.
GVINEJA FOND ZA ZAUSTAVUIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT]- 3. TRANSA r 18,21 25,8 5.travan] 2021.
FOND ZA ZAUSTAVUIANJE | UBLAZIVANIE KATASTROFA (CCRT)- 4. TRANSA r 1,84 r 2,59 6.listopad 2021.
FOND 7A ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANIE KATASTROFA (CCRT)- 5. TRANSA i 16,37 i 22,86 15.prosinac 2021.
UKUPNO 69,16 96,73
FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT) - 1.TRANSA i 13,36 i 18,28 13.travanj 2020.
FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANIE KATASTROFA (CCRT) - 2. TRANSA i 12,22 i 17,23 2.listopad 2020.
SLERA LEONE FOND ZA ZAUSTAVUIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT)- 3. TRANSA r 15,11 214 5.travanj 2021.
FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT)- 4. TRANSA 6 r 8,46 6.listopad 2021.
FOND ZA ZAUSTAVUIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT)- 5. TRANSA r 11,55 r 16,14 15.prosinac 2021,
UKUPNO 58,24 81,51
FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT) - 1.TRANSA i 8,01 i 10,96 13.travanj 2020.
FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANIE KATASTROFA (CCRT) - 2. TRANSA r 12,02 r 16,95 2.listopad 2020.
RUANDA FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT}- 3. TRANSA r 14,02 r 19,86 5.travan] 2021.
FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT}- 4. TRANSA r 8,01 r 11,29 6.listopad 2021.
FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT)- 5. TRANSA i 8,01 i 11,19 15.prosinac 2021,
UKUPNO 50,07 70,25
FOND ZA ZAUSTAVUIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT) - 1.TRANSA i 14,44 i 19,76 13.travanj 2020.
JEMEN FOND ZA ZAUSTAVUIANJE | UBLA'ZwIVANJE KATASTROFA (CCRT) - 2. TRAN?A : 10,96 : 15,45 2.listopad 2020.
FOND ZA ZAUSTAVUANIE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT)- 3. TRANSA 17,05 24,15 5.travanj 2021.
FOND ZA ZAUSTAVUIANIE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT)- 5. TRANSA r 4,88 r 6,81 15.prosinac 2021,
UKUPNO 47,33 66,17
FOND ZA ZAUSTAVUIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT) - L.TRANSA i 11,63 i 15,92 13.travanj 2020.
FOND ZA ZAUSTAVUANJE | UBLAZIVANIE KATASTROFA (CCRT) - 2. TRANSA r 11,19 r 15,78 2.listopad 2020.
LIBERIIA FOND ZA ZAUSTAVUIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT]- 3. TRANSA r 11,48 r 16,26 5.travanj 2021.
FOND ZA ZAUSTAVLIANJE | UBLAZIVANJE KATASTROFA (CCRT)- 4. TRANSA r 3,10 r 4,37 6.listopad 2021,
FOND 7A ZAUSTAVUIANJE | UBLAZIVANIE KATASTROFA (CCRT)- 5. TRANSA r 794 r 11,08 15.prosinac 2021,
UKUPNO 45,34 63,41

Izvor: IMF, dostupno na: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker#ftn
(Pristupljeno: 09.11.2023.)

Tablica 6. prikazuje pet najvecih olakSica za otplate duga iz Fonda za zaustavljanje i ublaZivanje
katastrofa u razdoblju od travnja 2020. do prosinca 2021.godine. U promatranom razdoblju od
ukupno pet najveéih olakSica za otplatu duga, najvecu olakSicu je dobila zemlja Gvineja u
iznosu 96,7 milijuna dolara u okviru CCRT u 5 transi, dok najmanju olakSicu je dobila zemlja

Liberija u iznosi 64,4 milijuna dolara u okviru CCRT u 5 transi.
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4.5.2. Svjetska banka

Grupa Svjetske banke (The World Bank Group — WBG) je najveci svjetski izvor financiranja

za zemlje u razvoju. WBG sastoji od pet medunarodnih organizacija:

1. Medunarodna banka za obnovu i razvoj (International Bank for Reconstruction and
Development - IBRD),

2. Medunarodno udruzenje za razvoj (International Development Association - IDA),

3. Medunarodna financijska korporacija (International Finance Corporation - IFC),

4. Multilateralna agencija za garantiranje investicija (Multilateral Investment Guarantee
Agency - MIGA),

5. Medunarodni centar za rjeSavanje investicijskih sporova (International Centre for

Settlement of Investment Disputes - ICSID).

Svih pet institucija dijeli zajednic¢ke ciljeve, ukljucuju¢i predanost smanjenju siromastva,

poticanje zajednickog prosperiteta te promicanje odrzivog rasta i razvoja (WBG, 2023).

IBRD pozajmljuje vladama zemalja srednjeg dohotka i1 zemljama s niskim dohotkom u slu¢aju
da imaju povoljan kreditni rejting. IDA pruza financiranje vladama najsiromasnijih zemalja pod
izrazito povoljnim uvjetima. To obi¢no ukljucuje niske kamatne stope, duze rokove otplate 1
razli¢ite pogodnosti s ciljem olakSavanja pristupa financijskim sredstvima zemljama koje su
iznimno siromasne ili imaju ograniCene mogucnosti pristupa tradicionalnim izvorima

financiranja (WBG, 2023).

U toku 2020. godine, uslijed pandemije oko 100 milijuna ljudi je suofeno s ekstremnim
siromastvom, dok se izmedu 720 1 811 milijuna osoba suocilo s gladu, $to je porast od ¢ak 161
milijuna u odnosu na prethodnu godinu. Zatvaranje Skola rezultiralo je time da je iz sustava
obrazovanja isklju¢eno 1,6 milijardi u€enika. Takoder, ograni¢enja u pruZanju zdravstvenih
usluga su dovela do situacije da su mnoge nezarazne bolesti koje su se mogle sprijeciti ostale
nelijecene. Zbog toga je WBG odgovorila na pandemiju snaznim financijskim pristupom, §to
predstavlja najveci takav odgovor u njenoj povijesti. U razdoblju od travnja 2020. do kraja
2021.godine, ukupno financiranje WBG premasilo je iznos od 157 milijardi dolara, $to je
znacajno povecanje iznad njezine normalne razine kreditiranja 1 daleko najveci iznos od bilo

koje multilateralne razvojne banke (WBG, 2023).
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Odgovor WBG na pandemiju odrazava snaznu financijsku poziciju koja je podrzana opéim

poveéanjem kapitala IBRD-a i dopunom IDA19. Taj odgovor obuhvaca sljedece financiranje:

- 45,6 milijardi dolara kroz IBRD za zemlje srednjeg dohotka,

- 53,3 milijarde dolara kroz IDA, pruzajuci bespovratna sredstva i vrlo povoljne uvjete
za najsiromasnije zemlje, ukljucujucéi smanjenje duga za zemlje koje su pod rizikom od
financijske krize,

- 42,7 milijardi dolara putem IFC-a za podrSsku privatnim tvrtkama i financijskim
institucijama,

- 7,6 milijardi dolara u jamstvima MIGA-e za potporu ulaga¢ima i zajmodavcima iz
privatnog sektora, te

- 7,9 milijardi dolara iz zakladnih fondova koje koriste primatelji pomo¢i (WBG, 2023).

Izmedu 2. travnja i 31. prosinca 2020. izravan odgovor na pandemiju ukljuéivao je 138 novih
zajmova IBRD/IDA-¢ za 93 zemlje specifiénih za COVID-19, ukupan iznos zajmova je bio 18
milijardi USD. Istodobno, WBG nastavila je s redovitim kreditiranjem, uglavnom za projekte
pripremljene prije pocetka pandemije. WBG je te iste godine od travnja do prosinca odobrila
232 zajma bez COVID-a za 87 zemalja, ukupne vrijednosti 34,6 milijardi dolara (WBG, 2023).

48



Grafikon 12. Ukupni trendovi kreditiranja od WBG u razdoblju od 2019. do 2023. godine

(u milijunima dolara)
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lzvor: izrada autora, dostupno na: https://www.worldbank.org/en/about/annual-report#anchor-annual
(Pristupljeno: 21.11.2023.)

Grafikon 12. prikazuje ukupne trendove kreditiranja od WBG u razdoblju od 2019. do 2023.
godine. Svake godine ukupno kreditiranje od WBG se povecava. U promatranom razdoblju
najvece kreditiranje je pruzeno u 2023. godini u iznosu 128,3 milijarde dolara, dok najmanje
kreditiranje je pruzeno u 2019. godini u iznosu 68,1 milijarde dolara. Od ukupno pet
medunarodnih organizacija od kojih se sastoji WBG najviSe kreditiranja je pruzeno od strane

IDA i IBRD u svih pet promatranih godina.
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Grafikon 13. Ukupni trendovi kreditiranja od IBRD i IDA u razdoblju od 2019. do 2023.
godine (u milijunima dolara)
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Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.worldbank.org/en/about/annual-report#anchor-annual
(Pristupljeno: 21.11.2023.)

Grafikon 13. prikazuje ukupne trendove kreditiranje od IBRD i IDA u razdoblju od 2019. do
2023.godine. U promatranom razdoblju ukupno kreditiranje od IBRD se povecava svake
godine. Najvece kreditiranje od IBRD ostvareno je 2023.godine u iznosu 38,6 milijardi dolara,
dok je najmanje kreditiranja od IBRD ostvareno 2019.godine u iznosu 23,2 milijarde dolara. U
promatranom razdoblju ukupno kreditiranje od IDA se povecava svake godine, osim 2023.
godine. Najvece kreditiranje je pruzeno od IDA 2022.godine u iznosu 37,7 milijardi dolara, dok
najmanje kreditiranje od IDA je pruzeno 2019. godine u iznosu 21,9 milijardi dolara.
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Grafikon 14. Ukupni trendovi kreditiranja od IBRD i IDA za podru¢je isto¢na i juzna
Afrika u razdoblju od 2019. do 2023. godine (u milijunima dolara)
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Izvor:  izrada autora, dostupno na:  https://www.worldbank.org/en/about/annual-report/fiscal-year-

data?dropid=annex-additional-data (Pristupljeno: 04.11.2023.)

Grafikon 14. prikazuje ukupne trendove kreditiranja od IBRD i IDA za podrucje isto¢ne i juzne
Afrike u razdoblju od 2019. do 2023.godine. Najmanje kreditiranje od IBRD i IDA bilo je u
2019. godini u iznosu 7,8 milijardi dolara, dok najvece kreditiranje bilo 2022.godine u iznosu
18,2 milijarde dolara. U 2022. godini osim §to se najvise ulagalo u sektor javna uprava, ulagalo

i u sektore kao $to su zdravstvo, transport, poljoprivredu, ribarstvo i Sumarstvo.
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Grafikon 15. Ukupni trendovi kreditiranja od IBRD i IDA za podruéje zapadna i

sredi$nja Afrika u razdoblju od 2019. do 2023. godine (u milijunima dolara)
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Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.worldbank.org/en/about/annual-report/fiscal-year-

data?dropid=annex-additional-data (Pristupljeno: 04.11.2023.)

11.954

2023

Grafikon 15. prikazuje ukupne trendove kreditiranja od IBRD i IDA za podrucje zapadna i
sredis$nja Afrika u razdoblju od 2019. do 2023.godine. Najmanje kreditiranja od IBRD i IDA

bilo je 2019.godine u iznosu 7,2 milijarde dolara, dok je najvece kreditiranje bilo u 2022.godini

uiznosu 12,6 milijardi dolara. U 2022. godini osim §to se najviSe ulagalo u sektor javna uprava,

ulagalo 1 u sektore kao §to su zdravstvo, transport, poljoprivredu, ribarstvo i Sumarstvo.
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Grafikon 16. Ukupni trendovi kreditiranja od IBRD i IDA za podrucje istocna Azija i

Pacifik u razdoblju od 2019. do 2023. godine (u milijunima dolara)
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Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.worldbank.org/en/about/annual-report/fiscal-year-
data?dropid=annex-additional-data (Pristupljeno: 04.11.2023.)

Grafikon 16. prikazuje ukupne trendove kreditiranja od IBRD i IDA za podruéje isto¢na Azija
i Pacifik u razdoblju od 2019. do 2023.godine. Najmanje kreditiranja od IBRD i IDA bilo je
2019. godine u iznosu 5,3 milijarde dolara, dok je najvece kreditiranje ostvareno 2021. godine
u iznosu od 7,9 milijardi dolara. U 2021. godini osim $to se najviSe ulagalo u sektor javna

uprava, ulagalo se i u sektore kao §to su socijalna zastita, zdravstvo i financijski sektor.
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Grafikon 17. Ukupni trendovi kreditiranja od IBRD i1 IDA za podru¢je Europa i sredi$nja
Azija u razdoblju od 2019. do 2023. godine (u milijunima dolara)
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Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.worldbank.org/en/about/annual-report/fiscal-year-
data?dropid=annex-additional-data (Pristupljeno: 04.11.2023.)

Grafikon 17. prikazuje ukupne trendove kreditiranja od IBRD i IDA za podru¢je Europa i
sredis$nja Azija u razdoblju od 2019. do 2023.godine. Najmanje kreditiranja od IBRD i IDA
bilo je 2019. godine u iznosu 4,3 milijarde dolara, dok je najvece kreditiranje realizirano 2023.
godini u iznosu 11,3 milijarde dolara. U 2023. godini osim §to se najvise ulagalo u sektor javna
uprava, ulagalo se i u sektore kao §to su energiju i rudarstvo, poljoprivredu, ribarstvo i

Sumarstvo 1 financijski sektor.
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Grafikon 18. Ukupni trendovi kreditiranja od IBRD i IDA za podru¢je Latinska Amerika
I Karibi u razdoblju od 2019. do 2023. godine (u milijunima dolara)
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Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.worldbank.org/en/about/annual-report/fiscal-year-
data?dropid=annex-additional-data (Pristupljeno: 04.11.2023.)

Grafikon 18. prikazuje ukupne trendove kreditiranja od IBRD i IDA za podru¢je Latinska
Amerika i Karibi u razdoblju od 2019. do 2023.godine. Najmanje kreditiranja od IBRD i IDA
ostvareno je 2019.godine u iznosu 6,1 milijarde dolara, dok je najvece kreditiranje bilo 2022.
godine u iznos 10,4 milijarde dolara. U 2022. godini osim $to se najvise ulagalo u sektor javna

uprava, ulagalo 1 u sektore kao Sto su zdravstvo, transport, poljoprivreda, ribarstvo i Sumarstvo.

55


https://www.worldbank.org/en/about/annual-report/fiscal-year-data?dropid=annex-additional-data
https://www.worldbank.org/en/about/annual-report/fiscal-year-data?dropid=annex-additional-data

Grafikon 19. Ukupni trendovi kreditiranja od IBRD i IDA za podrucje Bliski istok i

sjeverna Afrika u razdoblju od 2019. do 2023. godine (u milijunima dolara)
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Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.worldbank.org/en/about/annual-report/fiscal-year-
data?dropid=annex-additional-data (Pristupljeno: 04.11.2023.)

Grafikon 19. prikazuje ukupne trendove kreditiranja od IBRD i IDA za podrucje Bliski istok i
sjeverna Afrika u razdoblju od 2019. do 2023.godine. Najmanje kreditiranja od IBRD i IDA

ostvareno je 2020. godine u iznosu 3,6 milijardi dolara, dok je najvece kreditiranje bilo 2019.

godine u iznosu 5,5 milijardi dolara. U 2019. godini osim §to se najvise ulagalo u sektor javna

uprava, ulagalo i u sektore kao $to su poljoprivreda, ribarstvo 1 Sumarstvo, energiju i rudarstvo

i trgovinu i usluge.
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Grafikon 20. Ukupni trendovi kreditiranja od IBRD i IDA za podru¢je Juzna Azija u
razdoblju od 2019. do 2023. godine (u milijunima dolara)

14.000
12.000

10.000

8.998

8.000

6.000

4.000

2.000

2019 2020 2021 2022

Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.worldbank.org/en/about/annual-report/fiscal-year-
data?dropid=annex-additional-data (Pristupljeno: 04.11.2023.)

Grafikon 20. prikazuje ukupne trendove kreditiranja od IBRD i IDA za podrucje Juzna Azija u
razdoblju od 2019. do 2023.godine. Najmanje kreditiranja od IBRD i IDA je imala 2019. godine
8,9 milijardi dolara, dok najvece kreditiranje je bilo 2020. godine u iznosu 11,7 milijardi dolara.
U 2020. godini osim $to se najvise ulagalo u sektor javna uprava, ulagalo i u sektore kao $to su

socijalna zastita, zdravstvo 1 obrazovanje.
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4.5.3. Europska banka za obnovu i razvoj

Europska banka za obnovu i razvoj (European Bank for Reconstruction and Development —
EBRD) je osnovana 1991. godine. Sjediste banke smjesteno je u Londonu, a osnivaci su zemlje
¢lanice Europske unije i druge razvijene drzave. EBRD primjenjuje razli¢ite financijske alate
kako bi potaknula razvoj trziSne ekonomije u zemljama od srednje Europe do srednje Azije.
EBRD je formirana kao dionicko drustvo ¢iji su dionicari drzave ¢lanice. Tijela banke ukljucuju
odbor guvernera, odbor direktora te predsjednika, uz mogucnost imenovanja jednog ili vise
potpredsjednika. Svaka drzava ¢lanica imenuje ¢lana Odbora guvernera, koji su zapravo njezini
ministri financija. Odbor guvernera donosi odluke o primanju novih ¢lanova, povecanju i
smanjenu odobrenog temeljnog kapitala, suspenziji ¢lanstva te potpisivanju sporazuma o
suradnji s drugim medunarodnim organizacijama. S druge strane, odbor direktora donosi sve
preostale odluke, ukljuc¢ujuci utvrdivanje poslovne politike te donoSenje operativnih odluka o
zajmovima, garancijama, ulaganjima, kreditiranju i tehni¢koj pomo¢i (Klaémer Calopa i
Cingula, 2009).

U izazovnim vremenima poput pandemije koronavirusa, EBRD je ostala ¢vrst i pouzdan partner
zemljama u koje ulaze. Kao odgovor na pandemiju, EBRD je brzo povecala svoju podrsku
regijama u kojima djeluje. EBRD je bila prva medunarodna financijska institucija koja je
odobrila sveobuhvatan niz mjera za odgovor i oporavak, kada je 13. ozujka 2020. godine
objavljen ,,Paket solidarnosti” (Solidarity Package). EBRD je brzo pokrenula investicije i
osigurala isplate klijentima i zemljama ¢lanicama koje su patile zbog ekonomske krize izazvane
pandemijom. Prilagodila je i proSirila postojece alate te razvila nove inicijative kako bi pruZzila
financijsku podrsku i brzu savjetodavnu i politicku podrsku tvrtkama i vladama u borbi protiv
gospodarskih i drustvenih posljedica virusa. Kanali za hitne situacije su usmjereni prema
razli¢itim sektorima gospodarstva, s posebnim naglaskom na one koji su najviSe pogodeni
krizom. To ukljucuje sektore kao $to su financijske institucije, mala i srednja poduzecéa te
korporacije u sektorima poput automobilske industrije i prijevoznika, poljoprivredni sektor i
medicinskih potrepstina (EBRD, 2023).
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Paket solidarnosti kojeg je objavila EBRD sadrzi mjere:

— OKkvir za otpornost pojednostavio je na¢in na koji EBRD pruza financiranje kako bi
zadovoljio potrebe kratkorocne likvidnosti i obrtnog kapitala svojih postojecih klijenata.
Postoje¢i klijenti se odnose na partnere koji imaju neotplacene zajmove ili vlasnicka
ulaganja kod EBRD-a, ili su te zajmove otplatili ili prestali biti partnerima nakon 1.
sijenja 2019. godine.

— EBRD je ponudila svojim klijentima koji su se suocavali sa financijskim poteSko¢ama
brz proces restrukturiranja koji podrazumijeva promjene u postojeéim financijskim
aranzmanima, na primjer: produzavanjem roka otplate, smanjenje kamatnih stopa i
ostalo.

— Poboljsali su postojece okvire koji su posebno koristili malim i srednjim poduze¢ima i
korporacijama koje jos$ nisu klijenti EBRD-a, ¢ine¢i realno gospodarstvo otpornijim

— Progirili su financiranje ,Programa za olak$avanje trgovine* (Trade Facilitation
Programme), kako bi olaksali i odrzali protok trgovine i robe izmedu razli¢itih zemalja
ili regija. Cilj je ublazivanje potencijalnih poremecaja u trgovini izazvani krizom
pandemije.

— Program ,,Podrske vitalnoj infrastrukturi® (Vital Infrastructure Support) pomogao je
ispuniti bitne infrastrukturne zahtjeve, ukljucujué¢i financiranje obrtnog kapitala,
stabilizaciju 1 klju¢na javna ulaganja.

— Vise nego ikad prije, pruzali su vladi visokokvalitetne, jednostavne i prakti¢ne savjete

o politici (EBRD, 2023).
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Tablica 7. Godisnja ulaganja od EBRD na podru¢ju Srednje Europe i balti¢kih drzava u
razdoblju od 2018. do 2022. godine (u milijunima eura)

2018 2019 2020 2021 2022
HRVATSKA 171 123 151 176 297
CESKA - - - 8 111
ESTONLIA 54 36 126 56 74
MABARSKA 124 63 34 63 215
LATVLIA 42 85 21 113 76
LITVA 141 64 116 125 208
POLISKA 556 833 789 598 990
sLOVACKA 101 145 59 86 114
SLOVENLIA 77 118 65 40 265

UKUPNO 1.266 1.467 1.411 1.265 2.350

Izvor: EBRD, dostupno na: https://www.ebrd.com/annual-review-2022 (Pristupljeno: 04.11.2023.)

Tablica 7. prikazuje godi$nje ulaganje od EBRD na podrucju Srednje Europe i baltickih drzava
u razdoblju od 2018. do 2022. godine. U 2018. godini ukupno ulaganje EBRD iznosi 1,3
milijarde eura, navise se te godine ulagalo u Poljsku, Hrvatsku i Litvu. U 2019.godini ukupno
ulaganje EBRD iznosi 1,5 milijardi eura, najviSe se te godine ulagalo u Poljsku, Slovacku i
Hrvatsku. U 2020. godini ukupno ulaganje EBRD iznosi 1,4 milijarde eura, najvise se te godine
ulagalo Poljsku, Hrvatsku i Estoniju. U 2021. godini ukupno ulaganje EBRD iznosi 1,3
milijarde eura, najviSe se te godine ulagalo u Poljsku, Hrvatsku i Litvu. U 2022. godini ukupno
ulaganje EBRD iznosi 2,4 milijarde eura, najviSe se te godine ulagalo u Poljsku, Hrvatsku i

Sloveniju.
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Grafikon 21. Ukupno ulaganje od EBRD na podruéju Srednje Europe i balti¢kih drzava u

razdoblju od 2018. do 2022. godine (u milijunima eura)
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Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.ebrd.com/annual-review-2022 (Pristupljeno: 20.11.2023.)

Grafikon 21. prikazuje ukupno ulaganje od EBRD na podru¢ju Srednje Europe i balti¢kih
drzava u razdoblju od 2018. do 2022. godine. U posljednjih pet godina najvise ulaganja od
strane EBRD su dobile drzave: Poljska u iznosu 3,8 milijardi eura, Hrvatska u iznosu 918
milijuna eura i Litva u iznosu 654 milijuna eura. U posljednjih pet godina najmanje ulaganja
od strane EBRD su dobile drzave: Estonija u iznosu 346 milijuna eura, Latvija u iznosi 337

milijuna eura i Ceska u iznosu 119 milijuna eura.
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Tablica 8. Godisnja ulaganja od EBRD na podru¢ju Jugoistoéne Europe u razdoblju od
2018. do 2022. godine (u milijunima eura)

2018 2019 2020 2021 2022
ALBANIIA 284 148 194 201 154
BOSNA | HERCEGOVINA 195 315 187 140 120
BUGARSKA 185 38 103 247 103
KOSOVO 52 118 36 50 91
CRNA GORA 30 38 160 22 23
SJEVERNA MAKEDONUA 164 160 61 134 252
RUMUNIJSKA 443 372 340 546 709
SRBIJA 396 517 679 499 648
UKUPNO 1.749 1.706 1.760 1.839 2.100

Izvor: EBRD, dostupno na: https://www.ebrd.com/annual-review-2022 (Pristupljeno: 04.11.2023.)

Tablica 8. prikazuje godisnje ulaganje od EBRD na podruc¢ju Jugoistoéne Europe u razdoblju
od 2018. do 2022. godine. U 2018. godini ukupno ulaganje EBRD iznosi 1,7 milijardi eura,
najvise se te godine ulagalo u Rumunjsku, Srbiju i Albaniju. U 2019.godini ukupno ulaganje
EBRD iznosi 1,7 milijardi eura, najvise se te godine ulagalo u Srbiju, Rumunjsku i Bosnu i
Hercegovinu. U 2020. godini ukupno ulaganje EBRD iznosi 1,8 milijardi eura, najvise se te
godine ulagalo u Srbiju, Rumunjsku i Albaniju. U 2021. godini ukupno ulaganje EBRD iznosi
1,8 milijardi eura, najvise se te godine ulagalo u Rumunjsku, Srbiju i Bugarsku. U 2022. godini
ukupno ulaganje EBRD iznosi 2,1 milijarda eura, najvise se te godine ulagalo u Rumunjsku,

Srbiju i Sjevernu Makedoniju.
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Grafikon 22. Ukupno ulaganje od EBRD na podruéju Jugoisto¢ne Europe u razdoblju od
2018. do 2022. godine (u milijunima eura)
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Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.ebrd.com/annual-review-2022 (Pristupljeno: 20.11.2023.)

Grafikon 22. prikazuje ukupno ulaganje od EBRD na podrucju Jugoisto¢ne Europe u razdoblju
od 2018. do 2022. godine. U posljednjih pet godina najvise ulaganja od strane EBRD su dobile
drzave: Srbija u iznosu 2,7 milijardi eura, Rumunjska u iznosu 2,4 milijarde eura i Albanija u
iznosu 981 milijuna eura. U posljednjih pet godina najmanje ulaganja od strane EBRD su dobile
drzave: Bugarska u iznosu 676 milijuna eura, Kosovo u iznosi 347 milijuna eura i Crna Gora u

iznosu 273 milijuna eura.
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4.5.4. Europska investicijska banka

Europska investicijska banka (European Investment Bank - EIB) je financijska institucija
Europske unije ¢ije je sjediste u Luksemburgu. Osnovana je Rimskim ugovorom iz 1958.godine
kao kreditna banka EU. Glavna uloga EIB-a je djelovanje na financijskom trzistu s ciljem
osiguravanja sredstava za kapitalne investicije. Clanice EIB-a obuhvacaju drzave ¢lanice

Europske unije (Klaémer Calopa i Cingula, 2009).

EIB je reagirala na pandemiju putem Paneuropskog jamstvenog fonda (Pan-European
Guarantee Fund - EGF). Cilj fonda je bio iskoristiti do 25 milijardi eura jamstava, osiguranih
od strane drzava ¢lanica EU, kako bi potaknuo financiranje u zemljama EU do kraja
2021.godine. U 2020.godini zbog pojave COVID-19 mala poduzeca diljem Europe zatvorila su
svoja vrata zbog nametnutih restriktivnih mjera. Glavna svrha EGF je bila pruziti pomo¢ upravo
takvim subjektima, najmanje 65% sredstava EGF je bilo namijenjeno podrsci malim i srednjim
poduze¢ima, dok je manji dio sredstava bio namijenjen nesto ve¢im tvrtkama i zdravstvenim

subjektima. Takoder, EIB je pokrenula niz drugih kriznih programa, neki od njih su:

— Bankama je odobreno dodatnih 10 milijardi eura za obrtni kapital putem kreditnih linija
za likvidnost,

— Osiguranje kredita u iznosu od 10 milijardi eura za male i srednje poduzetnike putem
programa kupnje vrijednosnih papira,

— Odobreno je 8 milijardi eura putem jamstvenih programa za trenutne isplate sredstava,

— Za financiranje projekata povezanih s pandemijom COVID-19 namijenjeno je 6,7
milijardi eura za podrucje izvan EU,

— Osigurano 6 milijardi eura za ulaganja u zdravstvenu infrastrukturu i razvoj cjepiva i
lijekova (EIB, 2023).

EGF podsjeca na Europski fond za strateSka ulaganja (European Fund for Strategic Investments
— EFSI) jer je EFSI koristio jamstvo iz proracuna EU kako bi omogucio EIB ulaganja u
poduzeca koja su smatrana prevelikim rizikom za uobicajene financijske uvjete. U slucaju
EFSI, EIB je preuzimala odredeni rizik, no to je bilo ograni¢eno jamstvom iz prora¢una EU. S
druge strane EGF koristi jamstva, ali EIB preuzima jo$ ve¢i rizik u usporedbi s EFSI. EGF
omogucuje EIB ulaganje u poduzeca koja su mozda jos rizinija i pruza potporu uzimajuéi na
sebe vedi dio financijskog rizika bez obzira na jamstvo proracuna EU. EGF osigurava jednakost

izmedu europskih zemalja koje su sposobne pokrenuti snazne domace mehanizme i pomoci
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gospodarstvu i onih drzava ¢ije su mogucnosti za to ogranicene. EGF je osmisljen kako bi se
prilagodio hitnim potrebama u kriznim situacijama te kako bi osigurao likvidnost odrzivim
tvrtkama pogodenima ekonomskim posljedicama zdravstvene krize. Omogucuje im pokrivanje
troSkova 1 prezivljavanje poremecaja, a istovremeno im omogucuje obnovu poslovanja nakon

Sto se stabilizira situacija (EIB, 2023).

EIB je odlucila paralelno se baviti zdravstvenom krizom 1 gospodarskim padom. Njihova
podrska biotehnoloskim i medicinskim poduze¢ima bila je usmjerena na tri klju¢na podrucja:
cjepiva, lijekovi i dijagnostika. Cilj im je bio praenje zaraze, zaustaviti njeno Sirenje i briga za
zarazene. Banka je u travnju 2020.godine odobrila 5 milijardi eura novih sredstava za hitno
djelovanje u sektorima poput zdravstvene skrbi i medicinskih inovacija povezanih s boles¢u
COVID-19. Od tada, vise od 40 biotehnoloskih i medicinskih tvrtki i projekata dobilo je
odobrenje za financiranje putem sredstava EIB-a, ukupna vrijednost tih odobrenja iznosi oko
1,2 milijarde eura. EIB podupire globalne programe za distribuciju cjepiva protiv bolesti
COVID-19, posebno u zemljama u razvoju. Banka je odobrila posao vrijedan 400 milijuna eura
u suradnji s COVAX programom, globalnom inicijativom koju podupiru stotine zemalja,
privatni sektor i filantropske organizacije radi promicanja ravnopravnog pristupa cjepivu (EIB,
2023).
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Tablica 9. Financiranje novih projekata po zemlji ili regiji od EIB u razdoblju od 2019.

do 2022.godine (u milijunima eura)

2019 2020 2021 2022
ITALILA o EoE 10.856 o S60 g a4
BPANIOLSHS 2.0 7.625 2962 2.8222
FRAMCLISHS, c.oz2o 2.238 9.153 2.494
FUERAAC RS 5.239 5.945 4,612 5.022
POLISHA q =gy 4.615 5. 769 a3 2O
MIZOZEMNSHA 2.477 Z.037 2.041 1.192
SROCHA 2031 z.291 z.298 2.175
EWEDSKA 1.271 2.106 1.0 1.435
BELGIIA 1. 730 1.279 2. 700 2.323
FIMSHLA 1.71= 552 1.724 7o5
AUSTRILS 1.554 1.626 1.437 1.262
PORTILMGAL 1.279 1.514 276 1.522
CESK.A 1.308 1.195 1003 1.775
IRSH.A S50 SOz 572 52
DhAU SO 239 547 =89 02
R L RS R TEE 250 242 o2z
BLMGARSKA 210 115 176 a2l
HRWATSHA 4A5E 34z 113 122
CIPAR 230 245 234 250
ESTOMIIA Z36 z2E80 271 =
PLAERS RS HOA, 7O2 752 220 7og
LA TS, 245 119 oo =as
LITW A a7 1.026 o7 145
LUKSEMNBLIRIS 215 37 =4 =24
PLA LT A 7E 23 - 20
SLOWACKA 204 172 240 55
SLOWEMILA 1824 221 20 -
LUJECH MY EMNC KRS LIEWVSTWO 455 - - -
DRILMSE ZEMILIE SoE 526 oog 20
EURDOPSKC UDRIUVZENIE
SLOBODMNE TRSOWINME [EFTA) 11= == =88 =5
ZEMLIE KKAMDIDATI |
POTEMCILA LRI Moa MDD TI 5a5 873 a5 1.118
OSTATAK SWVIJETA 7.138 2.385 5371 7.285
ILPBCILE E O 53.250 55029 55.255 55.149

Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.eib.org/en/publications/20220270-financial-report-2022

(Pristupljeno: 08.11.2023)

Tablica 9. prikazuje financiranje novih projekata po zemlji ili regiji od EIB u razdoblju od 2019.

do 2022.godine. Za financiranje novih projekata od EIB odobreno je u 2019. godini 63,3

milijarde eura, u 2020.godini 66,1 milijarda eura, u 2021. godini 65,4 milijarde eura, u

2022.godini 65,1 milijarda eura. Svake godine tijekom promatranog razdoblja najve¢e pomo¢i

su dobili Italija, Francuska i Spanjolska.
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Grafikon 23. Ukupno financiranje novih projekata za ¢lanice EU od EIB u razdoblju od

2019. do 2022.godine (u milijunima eura)
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Izvor: izrada autora, dostupno na: https://www.eib.org/en/publications/20220270-financial-report-2022
(Pristupljeno: 08.11.2023)

Grafikon 23. prikazuje ukupno financiranje novih projekata za ¢lanice EU od EIB u razdoblju
od 2019. do 2022.godine. U posljednje Cetiri godine najvise financiranje novih projekata od
strane EIB su dobile drzave: Italija u iznosu 39,9 milijardi eura, Francuska u iznosu 33,5
milijardi eura i Spanjolska u iznosu 33,5 milijardi eura. U posljednje Getiri godine najmanje
financiranje novih projekata od strane EIB su dobile drzave: Slovenija u iznosu 485 milijuna

eura, UK u iznosu 456 milijuna eura i Malta u iznosu 121 milijuna eura.
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5. ZAKLJUCAK

Pandemijska kriza je znacajno utjecala na ekonomska i financijska kretanja, prijete¢i visokom
broju nezaposlenih i potencijalnim poslovnim neuspjesima. NajviSe su bili pogodeni sektori

kao §to je trgovina, putovanja, zabava i usluge.

Postojala je ogromna neizvjesnost i volatilnost na financijskim trziStima oko gotovo svakog
aspekta krize uzrokovane COVID-19, kao §to su: Sirenje i ozbiljnost zaraze, vrijeme potrebno
za razvoj 1 primjenu cjepiva, trajanje i ucinkovitost socijalnog distanciranja i brzinu
gospodarskog oporavka. Neke zemlje su poduzele znacajne mjere kako bi sprijecile Sirenje
zaraze virusom, dok su druge zemlje preferirale opusteniju politiku. O razliitim politickim
reakcijama intenzivno se raspravljalo u javnosti, no prije svega je vazno da gradani imaju
povjerenje u vladu zemlje da donosi ispravne odluke o suzbijanu pandemije COVID-19. Kada
gradani imaju povjerenje u vladu zemlje dolazi do znacajnog smanjenja neizvjesnosti medu

ulagadima i utjeCe na smanjenja volatilnosti na financijskim trzistima.

Stanje gospodarstava ogleda se u kretanju burzovnih indeksa koji su, pod teretom krize, naglo
potonuli s rekordnih vrijednosti zabiljeZenih prije krize. CBOE indeks volatilnosti je drasticno
porastao u ozujku 2020. godine, kada se pandemija prosirila svijetom, osobito nakon §to je
WHO proglasila pandemiju COVID-19. Financijska trZista su tijekom tog razdoblja doZivjela
znacajnu nestabilnost, a investitori Su imali oprezniji pristup ili su neke investicije i odgodile.
Indeks Dow Jones je zabiljezio najveci pad vrijednosti u povijesti u ozujku 2020.godine u
odnosu na ostale americke burzovne indekse, te se vratio na razinu prije krize krajem
2020.godine. EURO STOXX 50 je imao drugaciju reakciju na pandemiju u odnosu na kineske
1 ameri¢ke burzovne indekse. EURO STOXX 50 je sredinom velja¢e 2020.godine ostvario
najbolji rezultat u proteklih 10 godina, u periodu manjem od mjesec dana doZivljava pad.
Takoder, pojavom novog vala u zadnjem tromjesecju u 2020.godini EURO STOXX 50 je

ponovno pao, i ne uspijeva se te godine vratiti na razinu prije krize kao $to je indeks Dow Jones.

Prema vrijednostima i prema broju IPO najvece povecanje se dogodilo u 2021. godini u svim
svjetskim regijama, te su tehnoloski i zdravstveni sektor bili vode¢i generatori. Do povecanja
je doslo jer su srediSnje banke poduzele razne aktivnosti u vrijeme pandemije COVID-19. U
2022. godini dolazi do smanjena vrijednosti i broj IPO, jedan od vode¢ih razloga smanjena je

rat u Ukrajini.
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Investicijski fondovi su se u ozujku 2020. godine suocili s masovnim zahtjevima za povlacenja
sredstava iz razlic¢itih fondova. Fondovi su morali prodavati svoju imovinu kako bi isplatili
investitore koji su Zzeljeli povuéi svoja sredstva. Takva situacija je rezultirala mogucéim
smanjenjem vrijednosti imovine u fondovima i stvaranjem negativnog utjecaja na financijska
trziSta. U travnju je odmah vidljiv oporavak, te dolazi do povecanja imovine i dionica
investicijskih fondova sve do prosinca 2021. godine. Nakon toga, u 2022. godini ponovno

dolazi do smanjena imovine i dionica investicijskih fondova zbog rata u Ukrajini.

Globalni FDI tokovi u 2020.godini imaju smanjenje zbog COVID-19, u 2021.godini dolazi do
povecanja jer dolazi do povecanja prekograni¢nog spajanja i preuzimanja posebice u
tehnoloSkom i zdravstvenom sektoru. U 2022. godini FDI tokovi ponovno padaju zbog rata u
Ukrajini. U promatranom razdoblju za priljeve FDI najprivla¢nije destinacije su Kina i SAD, a

glavni investitori FDI su SAD, Kina i Japan.

Medunarodne financijske institucije su imale cilj ublazivanje zdravstvene krize izazvane
pandemijom i poticanje gospodarskog oporavka. MMF je odgovorio na COVID-19 krizu kroz
financijsku pomo¢ 1 smanjene duga za najsiromasnije Clanice. U razdoblju od ozujka
2020.godine do ozujka 2022. godine, ukupna financijska pomo¢ za Aziju i Pacifik iznosi 2,6
milijardi dolara, za Europu iznosi 6,7 milijardi dolara, za Bliski istok i Sredi$nju Aziju iznosi
17 milijardi dolara, za Subsaharsku Afriku iznosi 25,9 milijardi dolara i za zapadnu hemisferu
iznosi 118,3 milijarde dolara. CCRT je pruzio bespovratna sredstva u iznosu 965 milijuna
dolara. WBG kao odgovor na pandemiju je znacajno povecala razine kreditiranja. U
promatranom razdoblju od 2019. do 2023.godine, svake godine ukupno kreditiranje od WBG
se povecava. Od pet medunarodnih organizacija od kojih se sastoji WBG najvise kreditiranja
je pruzeno od strane IDA i IBRD u svih pet promatranih godina. EBRD je odgovorila na
pandemiju tako Sto je objavila ,,Paket solidarnosti®, pokrenula je niz investicija 1 osigurala
isplate klijentima i1 zemljama ¢lanicama. U posljednjih pet godina za podrucje Srednje Europe
i baltickih drzava najviSe se ulagalo u Poljsku, Hrvatsku i Litvu, za podru¢je Jugoisto¢ne Europe
najvise se ulagalo u Srbiju, Rumunjsku i Albaniju. EIB je reagirala na pandemiju putem EGF,
s ciljem kako bi potaknuo financiranje u zemljama EU do kraja 2021. godine. Financiranje
novih projekata od strane EIB u razdoblju od 2019. do 2022. godine su najvise dobile zemlje

Italija, Francuska i Spanjolska.
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Vecina financijskih trzista se pocela oporavljati u pretposljednjem tromjese¢ju 2020. godine.
Brz oporavak financijskih trzista se moze pripisati raznim aktivnostima i potporama koje su
poduzete od strane vlade, sredisnjih banki i raznih medunarodnih financijskih institucija. U
2021. godini vecina financijskih trziSta se vratilo na razine prije pandemije ili vece, no u 2022.
godini dolazi do ponovne nestabilnosti na financijskom trzistu zbog inflacije, rata u Ukrajini i
politicke napetosti u SAD. U 2023. godini financijska trziSta prikazuju manju osjetljivost prema

Sirenju virusa i broju zarazenih.

Kao posljedica tijekom i nakon pandemije COVID-19 investitori i tvrtke povecavaju pozornost
prema odrzivim investicijama, s posebnim fokusom na ekoloske i drustvene faktore. Investitori
postaju sve svjesniji vaznosti povecanja diverzifikacije portfelja kako bi odrzali stabilnost u
izazovnim vremenima. Takoder, doslo je do ubrzanja digitalne transformacije u gotovo svim
sektorima.
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SAZETAK

U ozujku 2020.godine s pocetkom pandemije COVID-19, financijska trzista su dozivjela
iznenadan $ok, cijene rizi¢ne imovine su naglo pale, a volatilnost i neizvjesnost na trzistima je
porasla zbog povecane makroekonomske nesigurnosti. Ovaj diplomski rad analizira globalne
izvore kapitala fokusiraju¢i se na postpandemijsko razdoblje. Takvo razdoblje donosi niz

izazova i promjena na financijskom trzistu.

Investicijski fondovi i1 globalni FDI tokovi u 2020.godini biljeze smanjenje vrijednosti zbog
pojave COVID-19, u 2021. godini imaju povecanje, te u 2022.godini suo¢avaju se sa ponovnim
smanjenjem zbog rata u Ukrajini. Takoder, vrijednosti i broj IPO najvece povecanje biljeZe u

2021.godini, dok u 2022. godini dolazi do smanjenja zbog postojeéeg rata.

Veéina financijskih trzista se poéela oporavljati u pretposljednjem tromjese¢ju 2020. godine.
Brz oporavak financijskih trzista se moze pripisati raznim aktivnostima i potporama koje su

poduzete od strane vlade, sredi$njih banki i raznih medunarodnih financijskih institucija.

MMF je u razdoblju od ozujka 2020.godine do ozujka 2022. godine, pruzio ukupnu financijsku
pomoc¢ za Aziju i Pacifik 2,6 milijardi dolara, za Europu 6,7 milijardi dolara, za Bliski istok i
Sredisnju Aziju 17 milijardi dolara, za Subsaharsku Afriku 25,9 milijardi dolara i za zapadnu
hemisferu 118,3 milijarde dolara. CCRT je pruZzio bespovratna sredstva u iznosu 965 milijuna
dolara. WBG u posljednjih pet godina povecava ukupno kreditiranje, najviSe kreditiranja je
pruzeno od strane IDA i IBRD. EBRD u posljednjih pet godina najvise ulagalo u Poljsku,
Hrvatsku, Litvu, Srbiju, Rumunjsku 1 Albaniju. EIB od 2019. do 2022. godine najvise

financirao novih projekata u zemljama kao §to su Italija, Francuska i Spanjolska.

Kljucne rijeci: globalni izvori kapitala, postpandemijsko razdoblje, COVID-19
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SUMMARY

In March 2020, at the onset of the COVID-19 pandemic, financial markets experienced a
sudden shock. Prices of risky assets plummeted, and market volatility and uncertainty surged
due to increased macroeconomic uncertainty. This master's thesis analyzes global capital
sources, focusing on the post-pandemic period, which brings forth a myriad of challenges and

changes in the financial market.

Investment funds and global FDI flows experienced a decline in value in 2020 due to the
emergence of COVID-19. In 2021, there was an increase, but in 2022, they faced another
downturn due to the war in Ukraine. Additionally, the values and number of Initial Public
Offerings (IPOs) saw the highest growth in 2021, while in 2022, there was a decrease attributed
to the ongoing conflict.

Most financial markets began recovering in the penultimate quarter of 2020. The rapid recovery
of financial markets can be attributed to various actions and support measures implemented by

governments, central banks, and various international financial institutions.

During the period from March 2020 to March 2022, the IMF extended financial aid as follows:
$2.6 billion for Asia-Pacific, $6.7 billion for Europe, $17 billion for the Middle East and Central
Asia, $25.9 billion for Sub-Saharan Africa, and a substantial $118.3 billion for the Western
Hemisphere. CCRT provided $965 million in non-repayable funds. Over the last five years, the
WBG increased overall financing, with significant contributions from the IDA and the IBRD.
The EBRD directed its investments primarily towards Poland, Croatia, Lithuania, Serbia,
Romania, and Albania over the same five-year period. From 2019 to 2022, the EIB

predominantly financed new projects in countries such as Italy, France, and Spain.

Keywords: global capital sources, post-pandemic period, COVID-19.
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