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Sazetak

U novije vrijeme tradicionalni financijski sektor se suocava s novom konkurencijom — fintechom. Ova relativno mlada
industrija svoj rast temelji na tehnoloskim inovacijama koje su joj omogucile snaZan i dinami¢an razvoj koji je doveo do
stvaranja siroke lepeze novih financijskih proizvoda. Tradicionalni pruZatelji financijskih usluga poput banaka su, pod
pritiskom da se prilagode ili budu izgurani s trZista, i sami poceli usvajati nove tehnologije i nuditi inovativne proizvode,
poglavito u sferi plac¢anja. U radu je istraZeno trenutno stanje i potencijali za razvoj fintecha u Republici Hrvatskoj.
Hrvatskom fintech scenom dominiraju male tvrtke, a inovacijski hubovi za sada ne pokazuju potencijal za razvoj iznad
ocekivanja s obzirom na raspoloZive resurse, te veliinu gospodarstva i geopoliticko okruZenje.
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Abstract

In recent times traditional financial sector is facing a new competitor — fintech. This relatively young industry has based
its growth on technological innovations that enabled it to develop strongly and dynamically, which lead to the creation
of a wide range of new products. Traditional financial services providers like banks, under pressure to adapt or be pushed
out of the market, have themselves started to embrace new technologies and offer innovative products, especially in
payments. This paper examines the current situation and potentials for fintech development in Croatia. Findings indicate
that Croatian fintech market is dominated by small companies, while innovation hubs so far do not show potential for
growth above what can be expected considering available resources, the size of the economy and geopolitical
surroundings.
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Uvod

Posljednjih nekoliko godina odvijaju se velike
promjene u financijskoj industriji potaknute pojavom
mnostva inovativnih financijskih proizvoda.
Stanovnistvu ili  malim  krajnjim  korisnicima
vezi platnog prometa koji su ponudili nove nacine
placanja i transfera sredstava. Svoju popularnost su
stekli velikom brzinom zahvaljujuci jednostavnosti i
niskim troskovima transakcija.

Osim spomenutih, pojavili su se i drugi proizvodi iz
domene financija koji pruzaju nove mogucnosti u
upravljanju imovinom, a svima njima je zajedni¢ko da
ih je omoguc¢io tehnoloski napredak wu sferi
informacijskih tehnologija. Nositelji razvoja najtesce
su start-up tvrtke Ciji je primarni fokus razvoj softwarea
za rjeSenje nekog problema. S novim igra¢ima na
trziStu popularizirao se i novi naziv - fintech. Kako se
definira fintech, kada i zaSto je nastao, ima li
potencijala za njegov razvoj u Hrvatskoj te postoje li
ve¢ neke domace fintech tvrtke, samo su neka od
pitanja na koja ce ovaj rad pokusati dati odgovore.

1. Sto je fintech?

Pojam FinTech (skra¢eno od financijske tehnologije,
eng. Financial technology), prvi put se spominje prije
pedesetak godina kada ga Bettinger (1972) opisuje kao
kombiniranje bankovne struke s modernim tehnikama
upravljanja i racunalima.

No, ako se promatra fintech u najSirem smislu, a za
Cookea (2021) to je prakti¢na primjena znanstvenih
spoznaja, onda njegovi korijeni zapoCinju mnogo prije
nego li je imenovan, a najkasnije u 19. stoljecu s
prijenosom financijskih  informacija na velike
udaljenosti.

U novije vrijeme osim originalne definicije fintecha
pojavile su se i mnoge druge. Europska komsija (2018)
fintech definira kao financijske usluge koje se temelje
na tehnolodkim inovacijama, te povezuju financijske
usluge i jedinstveno digitalno trziSte (Europska
komisija, 2018:2). Medutim, pojam vjerojatno najbolje
opisuje Schueffelova (2016) sinteza koja kaze da je
fintech nova financijska industrija koja unaprjeduje
financijske aktivnosti primjenom tehnologije.

Bilo je potrebno jako dugo da sam pojam fintech
postane popularan Sto zorno docarava indeksirani broj
pretraga na Google trazilici (Grafikon 1) gdje je vidljivo
kako mu popularnost naglo raste od 2014.
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Istrazivanje broja objavljenih ¢lanaka o fintechu
koje su proveli Zavolokina i sur. (2016) pokazuje istu
kronologiju i trend. Takav nagli skok zanimanja za
fintech ne ¢udi s obzirom na to da je doslo do velikog
porasta aktivnosti vezanih uz fintech industriju.

GRAFIKON 1: PRETRAGE POJMA FINTECH NA TRAZILICI GOOGLE
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Izvor: Google trends (2023)

Deloitte (2017) otkriva kako je globalno gledano
godisnji broj osnivanja novih fintech poduzeca svoj
vrhunac dosegnuo ba$ u 2014. (Grafikon 2), kada se
priblizio brojci od 700, nakon c¢ega je doslo do
okretanja trenda. lako je doSlo do usporavanja
otvaranja novih poduzeca, vrijednost ulaganja u fintech
je nastavila rasti.

GRAFIKON 2: BROJ OSNOVANIH FINTECH KOMPANIJA U RAZDOBLIU
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Izvor: Deloitte (2017)

Cornelli i sur. (2021) donose podatak kako je na
globalnoj razini broj ulaganja u fintech skocio s manje
od 600 sklopljenih dogovora ukupne vrijednosti 11
milijarda USD u 2010. na gotovo 5000 u 2019. ukupne
vrijednosti  preko 218 milijardi USD. Istrazivanje
provedeno od strane Accenturea (2019) procjenjuje
sli¢ne vrijednosti i potvrduje smjer u kojem je krenula
industrija (Grafikon 3). Pandemijska 2020. je dovela do
smanjenja investiranja, ali ve¢ u 2021. su sruseni
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rekordi iz 2019. kako po vrijednosti tako i po broju
ulaganja u fintech (KPMG, 2022a).

Za glavne faktore koji su omogucili iznenadni razvoj
fintecha World Bank (2022) drzi povezivost, koju je
pruzio mobilni internet, i jeftinu raCunalnu snagu koju
su donijeli pametni telefoni.

GRAFIKON 3 GLOBALNI BROJ | VRIJEDNOST ULAGANJA U FINTECH
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Izvor: Accenture (2019)

Ova dva faktora dovela su do prikupljanja velike
koli¢ine podataka koja je posluzila za proSirenje
financijskih usluga i bolje upravljanje rizikom. Uz
povezivost i ratunalnu snagu He i sur. (2017) kao vazne
faktore navode i razvoj umjetne inteligencije (Al) i
kriptografije koja je otvorila put k primjeni pametnih
ugovora.

U svom dvogodisnjem izvjeS¢u Pulse of fintech,
KPMG (2022a) ras¢lanjuje fintech industriju i
identificira najvaznije segmente koji ju Cine: Placanja,
inovativne tehnologije u osiguranju (eng. Insurtech),
aplikacije za upravljanje regulatornom uskladeno$c¢u
(eng. Regtech), kibernetitka sigurnost (eng. Cyber
security), upravljanje imovinom (eng. Wealthtech) i
Kriptovalute (eng. Blockchain).

Podrudja fintecha koja se u zadnje vrijeme najvise
razvijaju prema KMPG-u (2022b) su embedded finance
(EmFi) i decentralizirane financije (DeFi, eng.
decentralised finance), a jedan od faktora koji je utjecao
na njihov razvoj je Direktiva EU o platnim uslugama?
(PSD2, eng. Payment Service Directive 2). Upravo za
ovu Direktivu Botta i sur. (2018) navode da je
unaprijedila koncept open bankinga i omogucila fintech

1 Direktiva (EU) 2015/2366 revidira i unapreduje pavni okvir EU-a
o platnim uslugama koja su uspostavljena poc¢etnim PSD-om u 2007.
Ciljevi Direktive PSD2 (eng. Second Payment Service Directive)
odnose se na pruzanje podrske inovacijama i konkurenciji u
maloprodajnim placanjima te povecanje sigurnosti platnih
transakcija i zastitu podataka potrosaca.
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tvrtkama pristup podacima financijskih institucija
putem API-ja (eng. application programming interface).
EmFi se odnosi na plasiranje financijskih proizvoda
kroz nefinancijske kanale. UobiCajeni primjer je
kreditiranje (BNPL, eng. buy now pay later) putem
internetskih trgovina. Auer i sur. (2023) definiraju DeFi
kao ponudu financijskih usluga bez tradicionalnih
centraliziranih posrednika koja se obi¢no pruza putem
softwarea u obliku pametnih ugovora koji se izvrSavaju
automatski.

Kada se poku$a gledati u budué¢nost Fong i sur.
(2021) su identificirali konkretne tehnologije koje ce
prema njima imati najvecdi utjecaj na razvoj fintecha:

- umjetna inteligencija (stvara veliku dodanu
vrijednost)

- blockchain (dramati¢ne promjene u financijskim
protokolima)

- racunarstvo u oblaku (smanjuje troak infrastrukture
i povecava ucinkovitost)

- Internet stvari (diZze povjerenje u financije, pracenje
putem senzora)

- Saas - software as a service (snizava troSkove i barijere
za ulaz)

- no-code i low-code platforme (razvoj aplikacija bez
poznavanja programiranja)

- automatizacija (u koju sada ulazi duboko ucenje i
software voden dogadajima).

2. Fintech u Republici Hrvatskoj

2.1. Potpora institucija

Dinamican razvoj novih tehnologija regulatorni
okvir tesko prati. Bajaki¢ (2020) navodi kako su
doneseni zakoni Cesto zastarjeli dok krenu u primjenu,
te da je financijska regulacija tradicionalno stroga radi
sprjeCavanja prijevara.

Kako bi se izbjeglo ,tapkanje u mraku® zbog nejasnih
ili nepostojec¢ih pravila neke zemlje su pocele
poduzimati potrebne korake u vidu osnivanja
inovacijskih hubova.

Na temelju izvjestaja europskih nadzornih tijela? iz
2018. vidljivo je kako su vec tada gotovo sve zemlje u
EU osnovale po jedan regulatorni Inovacijski hub -
mjesto na kojem zainteresirane firme mogu od

2 Europska nadzorna tijela (ESA, eng. European Supervisory
Authorities): Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista
kapitala (ESMA), Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) i
Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko
osiguranje (EIOPA).
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nadleznih vlasti pronadi sve potrebne informacije u
vezi fintecha i dobiti neobvezujuce misljenje o tome
udovoljava li njihov inovativni financijski proizvod ili
usluga regulatornim pravilima (ESAs, 2018).

U Hrvatskoj danas djeluju ¢ak dva Inovacijska huba
posvecena fintechu, HNB-ov i HANFA-in, Sto je odraz
specifi¢nosti domaceg financijskog sustava.

Inovacijski hub pri HNB-u je namijenjen poslovnim
subjektima koji razvijaju ili su vec razvili inovacije u
pruzanju bankovnih ili platnih usluga za koje je
potrebno odobrenje HNB-a.

HANFA-in regulatorni Inovacijski hub pokriva sve
ostale financijske usluge ukljucuju¢i i inovativne
proizvode iz domena Regtecha i Insurtecha. Funkcija mu
je pruzanje podrSke i savjeta u vezi regulatornih,
nadzornih i pravnih problema s kojima se susrecu firme
pri razvoju fintech proizvoda.

Osim navedenih regulatornih postoji i komercijalni
fintech hub osnovan od strane agencije FIVE i
multinacionalne kompanije Endava. Medutim, njegova
svrha je ograniCena i svodi se na pruzanje potpore
svojim klijentima od ideje do pokretanja gotovog
proizvoda na podru¢ju fintecha (Kostanic, 2021).

2.2. Potencijali za razvoj fintecha

Ernst & Young (n.d.) opisuje fintech ekosustav kao
okruzenje u sredistu kojeg se nalaze fintech tvrtke
okruzene s Cetiri glavna faktora koja na njih utjecu:
talent, potraznja, kapital i regulatorni okvir. Na sli¢an
nacin Brett (2017) uspjeSnost fintech huba dovodi u
ovisnost s dostupnoscu talenata, kapitala i potraznje,
te utjecajem regulatornog okvira ¢Cija je svrha
omogucdavanje razvoja fintecha.

Medunarodni monetarni fond (IMF, 2018) istite kako
inovacije i tehnoloski napredak koji prate fintech
posredno potiCu gospodarski rast i stvaraju nove
prilike, poput snaznijeg i jednostavnijeg nadzora, koje
su privlacne regulatornim vlastima. No, s promjenama
u financijskom sustavu stvaraju se i novi rizici koji brinu
regulatore, a odnose se na zastitu klijenata i
investitora, jasnocu i dosljednost pravila i prijetnje
financijskoj stabilnosti. Jasno je da bi se iskoristio puni
potencijal za rast ove dinami¢ne financijske industrije
regulatorni okvir mora biti brz, inovativan i
kooperativan u reakciji na tehnoloske promjene. Pri
tome mora kontinuirano odrzavati ravnotezu izmedu
stvaranja povoljnih uvjeta za razvoj industrije i
ogranitavanja rizika — kako za stabilnost financijskog
sustava tako i za sigurnost njegovih sudionika.
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Stru¢njaci s hrvatske fintech scene na sada vec
redovnoj godisnjoj konferenciji F2 - Future of Fintech
(2022) navode dva glavna problema kripto, a time i
fintech sektora. Prvi je kako trenutna regulacija nije
adekvatna u smislu kako ne $titi korisnike proizvoda od
mogucih prijevara. Smatraju da je potrebno vise
regulacije, ali i da ona ne bi trebala ic¢i predaleko i time
ugusiti inovacije. Drugi problem se odnosi veliki broj
podkapacitiranih programera koji Cine S3tetu na
projektima, tj. postojanje znafajnog manjka dobrih
razvojnih programera koji su nuzni za stvaranje
inovacija.

U vezi s dostupnim talentima postoji jo3 jedan
problem, a to je visina placa. Danas, u uvjetima
slobodnog kretanja radne snage unutar EU, domace IT
tvrtke se moraju nositi i s konkurencijom iz zemalja
koje tradicionalno privlate hrvatske radnike. Brnic¢
(2022) navodi da iako su place u hrvatskoj IT industriji
narasle za 24% u pet godina, te su za 50% vece od
prosjecne place, one su ipak na samo 40,9% prosjeka
EU.

Potencijal za uspjeh fintech huba se moze poku3ati
procijeniti usporedbom indeksa koji rangiraju zemlje i
financijske centre po kriterijima iz podrucja poslovanja,
regulacija, inovacija, digitalnih vjestina radne snage i
mnogih drugih koji daju uvid u stanje i resurse kojima
neka zemlja raspolaze. Za usporedbu Hrvatske sa
zemljama iz okruzenja (Tablice 1 i 2) uzeti su rangovi
na temelju: Global innovation index (Gll), Ease of doing
business index (EDBI), Global financial centres index
(GFCI) i Global financial centres index Fintech (GFCI
Fintech).

Zagreb se, kao ni Ljubljana, Beograd i Sarajevo, nije
plasirao na GFCl listu 119 najvaznijih svjetskih
financijskih centara. Prema ostalim indeksima Hrvatska
se nalazi na razini koja je u skladu s njenim stupnjem
opceg ekonomskog razvoja i ne odskate od svog
okruzenja. Moze se zakljuciti kako domaci fintech
hubovi trenutno nemaju potencijal za uspjeh kojim bi
se izdvojili od konkurencije.

TABLICA 1: RANGOVI PROMATRANIH ZEMALJA PREMA ODABRANIM
INDEKSIMA

Zemlja BDP PPP Gl Gll 2022 EDBI

per cap 2021 2022 Europa 2020
Austrija 58.430 17 9 27
Italija 45.902 28 17 58
Cedka 45.093 30 19 41
Slovenija 43,602 33 21 37
Madarska 36.752 34 22 52
Hrvatska 34314 42 27 51
Srbija 21.503 55 32 44
BiH 17.376 70 37 90
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Izvor: Obrada autorice prema World Bank (2020), WIPO (2022) i Long

TABLICA 3: ODABRANE FINTECH TVRTKE REGISTRIRANE U

Finance and Financial Centre Futures (2022) HRVATSKO/
. Prihod Zaposlenih
Tvrtka Djelatnost 2022 u € 2022,
TABLICA 2: RANGOVI FINANCUSKIH CENTARA PROMATRANIH Aircash Placanja 20.075.722 35
ZEMALJA PREMA ODABRANIM INDEKSIMA Airt .
GFCI 32 Technolodies Deep learning 26.266 2
Zemlja Financijski centar | GFCI 32 . -
Fintech Amodo Insurtech 1.815.344 26
Austrija Bec >0 > AMPnet |0 Blockchain 48.053 4
Italija Rim 51 48 —
Fotka Prag o1 72 Corvus Pay Placanja 1.348.942 18
Slovenija Ljubljana - - Digital Assets Kriptovalute 1.530.693 17
Madarska Budimpesta 97 85 Electrocoin Kriptovalute 76.063.018 29
Hrvatska Zagreb - - Elektronicki | patunovodstvo |  5.415.034 70
Srbija Beograd - - racuni
BiH Sarajevo - - Farseer Racunovodstvo 170.461 10
I{vor.' Obrada gutor{ce prema World Bank (2020), WIPO (2022) i Long Fonoa . Ratunovodstvo 1179107 3
Finance and Financial Centre Futures (2022) Technologies
Identity Digitalni 740.992 12
Consortium identitet
. .. . Inchoo Retail tech 1.421.603 35
2.3. Fintech tvrtke u Republici Hrvatskoj
Insite Retail tech 1.696.201 23
Zabrinjavaju¢ je podatak kako veéina banaka u Microblink Al 14.060.152 145
Hrvatskoj jo3 nije ispunila sve obveze iz PSD2 direktive Oradian Saas 3.920.883 13
u trenutku kad je PSD3 vec u pripremi. Takoder, zbog P2P Finance DeFi 179.373 1

male veli¢ine trziSta i kapitalno intenzivnog razvoja
proizvoda vecina domacih rjedenja je orijentirana na
financijsku industriju, a ne na krajnje korisnike (Ban,
2022).

Istovremeno, tehnoloSke promjene i PSD2 doveli su
tradicionalne financijske institucije pod pritisak
konkurencije od strane fintecha . U tim uvjetima banke
su zapocele proces konsolidacije i povecanja
efikasnosti (HUB, 2019). Prema Smojver i Joli¢ (2020)
odgovor na povecanu konkurenciju je digitalizacija
poslovanja s naglaskom na razvoj mobilnog
bankarstva, poboljSanje korisnickog iskustva i
uvodenje inovativnih proizvoda. Danas vecina banaka
ima svoje aplikacije za mobilno bankarstvo. KEKS Pay,
razvijen interno u suradnji Erste banke s fintech
tvrtkom, prvi je na domacem trzistu napravio inovativni
iskorak i omogucio prijenos novca izmedu pojedinaca
koji nisu nuzno klijenti banke (404 Agency, 2020).
Kasnije je sli¢nu funkcionalnost ponudila i Zagrebacka
banka s IziPay-om.

U segmentu Insurtecha izdvaja se Croatia osiguranje
koje je osnovalo LAQO, prvo potpuno digitalno
osiguranje u Hrvatskoj, te u suradnji sa zagrebackim
Fakultetom elektrotehnike i racunarstva (FER)
utemeljilo specijalisticki studij "Proizvodi, digitalne
inovacije i tehnologije u osiguranju - Insurtech”.
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Izvor: obrada autorice prema podacima iz servisa Info.BIZ

Broj zaposlenih i razina prihoda, iako varijabilna i
ograni¢ena u informacijama koje pruza, su brz i
jednostavan nacin procjene ekonomske snage tvrtke.
Bitno je napomenuti da su iz analize izostavljene neke
poznate tvrtke koje su premjestile svoje sjediste izvan
Hrvatske zbog preuzimanja od strane vece strane
tvrtke ili radi pristupa trzistu, poreznog tretmana i
jednostavnije birokracije. Pregledom liste odabranih
fintech tvrtki moze se zakljuciti da je prosjecni hrvatski
fintech mala kompanija $to nije neocekivano, ako
znamo da se uglavnom radi o start-upima. Opcenito,
hrvatske fintech tvrtke djeluju diverzificirano, pokrivaju
razne niSe trzidta financijskih tehnologija, a najvisi
prihod ostvaruje tvrtka koja pruza usluge trgovine
kriptovalutama.

McKinsey & Company (2022) je rangirao europske
zemlje na temelju nekoliko klju¢nih indikatora
razvijenosti fintech industrije: broj osnovanih fintecha,
broj i vrijednost ulaganja, te udio fintech radnih mjesta
u ukupnoj radnoj snazi. Navedenu ljestvicu predvode
Ujedinjeno Kraljevstvo i Svedska, jugoistoéna Europa
je najslabije rangirana, dok se Hrvatska nalazi u
donjem dijelu ljestvice na 24. mjestu.
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3. Zakljucak

Fintech je relativnho nova, brzo rastuc¢a i iznimno
dinami¢na industrija koju karakterizira ulazak velikog
broja novih (start-up) tvrtki. Tehnologije brzo
evoluiraju i tesko je reci u kojem smjeru ce se industrija
najintenzivnje razvijati, koja podru¢ja ce ostvariti
najvece zarade, a koja ¢e ostati u fazi neostvarenog
potencijala. Vjerojatno ¢e se razvoj manje ili vise
intenzivno nastaviti u svim smjerovima, i onima koji jo$
nisu jos otkriveni, jer kako nove tehnologije postanu
dostupne tako ¢e im se pronadi i primjena. Hrvatska
kao mala ekonomija ima mali utjecaj na razvoj fintecha
kao i mali udjel u industriji na globalnoj sceni, te se
moze reci kako je domadi fintech primjeren veliCini
hrvatskog  gospodarstva.  Takoder,  analizirani
potencijali hrvatskih fintech hubova ne odskacu od
okruzenja i opce razine gospodarskog razvoja, te time
ne nagovjeStavaju razvoj ove industrije izvan
ocekivanih okvira i odvajanje od konkurentskih
zemalja.
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