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IMPACT OF THE CROATIA’S EU ACCESSION
ON THE DEVELOPMENT OF CAPITAL MARKET IN CROATIA

SAZETAK: Procesom pristupanja Europskoj uniji i svekolikim naporima da se ovaj
postupak ubrza, doslo je do iznimno brze liberalizacije trzista kapitala u podrucju investicij-
skog bankarstva, poglavito investicijskih fondova. Europske odluke u znatnoj su mjeri
utjecale na razvoj hrvatskog trziSta kapitala te ubrzanog razvoja investicijskih fondova.
Bijeg kapitala iz banaka s podrucja relativno niskih prinosa u aktivu investicijskih fondova
djelovao je izrazito pozitivno na ozivljavanje trzi$ta vrijednosnih papira i razvoja burzov-
nog poslovanja koje ¢ini zamasnjak razvoja realne ekonomije.
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ABSTRACT: In the process of acceding to the EU and with all efforts for the spee-
ding up of this process, there has been an enormous boost in liberalization of capital market
in the area of investment banking, especially investment funds. European decisions had
major influence to the development of Croatian capital market and faster development of
investment funds. Capital flow from the banks with low yields to the asset of investment
funds had positive impact on the revival of stock market and the development of stock
trading which is the key to the development of real economy.
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UvOD

U ovom radu analiziran je politi¢ki i ekonomski aspekt djelovanja ekonomske politike
na razvoj hrvatskog trzista kapitala. U prvom je dijelu naglasak stavljen na politicke odluke
u procesu pristupanja Europskoj uniji koje su prethodile ubrzanom razvoju i ekspanziji
trzista kapitala u Hrvatskoj. U drugom se dijelu razmatraju ekonomske posljedice europskih
odluka na hrvatsko trziste kapitala s posebnim osvrtom na investicijske fondove koji su
¢inili zamasnjak njegova razvoja. Komparacijom Hrvatske sa zemljama u okruzenju koje su
usle u EU u posljednjem krugu prosirenja, daje se potvrda teze da se koristi od pristupanja
europskim integracijama o€ituju i u ubrzanom razvoju trzista kapitala.

Pocetna hipoteza rada pociva na visokom stupnju korelacije izmedu politickih i eko-
nomskih odluka vaznih za Hrvatsku i hrvatsko trziste kapitala.

1. PUT HRVATSKE PREMA
EUROPSKOJ UNUJI

Pocetak ubrzanog razvoja financijskog trzista, gledano razvojem burzovnog poslova-
nja, broja i volumena transakcija, moze se dovesti u usku vezu s naporima Hrvatske da se
ukljuci u procesu pridruzivanja Europskoj uniji koji je dugotrajan i nije nimalo lagan.

Hrvatska je 21. veljace 2003. godine poslala molbu za ¢lanstvo u Europskoj uniji $to
je rezultiralo pozitivnim misljenjem Europske komisije 20. travnja 2004. godine. Dva
mjeseca kasnije, 18. lipnja 2004. godine, Hrvatska je stekla status zemlje kandidata za
punopravno ¢lanstvo u Europskoj uniji. Taj je datum oznacio pocetak rasta ulagackog
optimizma u domacih i stranih investitora.

Put Hrvatske k Europskoj uniji s kljuénim datumima u tom procesu moze se vidjeti na
sljede¢em grafikonu:
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Grafikon 1. Vremenska linija - put Hrvatske prema EU
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Stjecanjem statusa kandidata za ¢lanstvo u EU Hrvatska je preuzela i obveze koje su
uvjet za punopravno ¢lanstvo. Prihva¢anjem op¢ih normi acquis communautiare, Hrvatska
se obvezala uskladiti svoje zakonodavstvo sa zakonodavstvom Europske unije u 35 poglav-
lja acquis communautairea.

Generalno gledajuci proces pristupanja Hrvatske Europskoj uniji mogli bismo podije-
liti na 5 faza koje, vremenski odredene, najbolje pokazuju utjecaj politickih odluka na
kretanja dioniCkog trzista u Republici Hrvatskoj. Tih 5 faza vremenski smo odijelili s
datumima koji su kljuéni za pristupanje Hrvatske u europske integracije, prvenstveno
Europsku uniju.
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Tablica 1. Pregled stanja procesa pregovora Hrvatske i EU'

n° | Poslavlia (>RH-EU) 1a | 1b 2 3 4 5 6 7 8 £2 10 n
i| Slebeda kretanja roba

Free ) ment of

2 Sloboda kretanja radnika

Freedom of Movement for Workers
S [ Prave poslovnog nastana 1 sloboda pruzanja usluga
Right of Establishment and Freedom to Provide Services

4 Sloboda kretanja kapitala

Free Movement of Capital
5| Javne nabave 2
Public Procurement

5 Prave trgovaékih druitava
Company Law

7| Prave intelektualnog viasniZtva

Intellectual Property Lavs
TrZiino natjecanje

8 - o 4

Competition Polic

9 Financijske usluge
Financial Services

10 Informacijsko druitve i mediji
ociety and

nformati

1| Polioprivieda  ruralni razvitak
Agriculture and Rural Development
12| Sigurnost hrane, veterinarska i fitosanitarna politika

0od Safety, Veterinary and Phytosanitary Policy

13| Ribarstvo

heries

Prometna politika
Transport Polic

15 Energetika

1g| Peorezi

Taxation

17 Ekonomska i monetarna politika
Economic and Monstary Policy

1g| Statistika

Statistics
19 Socijalna politika i zapogljavanje 1
Social Policy and Employment

20| Peduzetnistve i industrijska politika
Enterprise and Industrial Polic

2 Trans-europske mreZe

Ir gropean Hetwiorks
57| Regionalna politika 1 keordinacija strukturnih instrumenata
Regional Poli rdination of Structural Instruments
23 Pravosude i temeljna ljudska prava

Judiciary and Fundamental Rights
24 Pravda, sloboda i sigurnost 1
Justice, Freedom and Securit:

Znanost 1istrazZivanje
25 o - -
Science and Res h

72| Obrazovanje | kultara

and

Education and Culture

27 Okolis

28 Zaitita potrosaéa i zdravlja

Environment

sumer and Health Protection

25| Carinska unija

ns Union

30 Vanjski odnosi

External Relat

Vanjska, sigurnosna i obrambena politika
Foreign, Security and Defence Polic

3

2 Financijski nadzor

Financial Control

Financijske i proracunske odredbe
33 a 5
Finance and Budgetary Provisions

34 Institucije

Institutions
Ostala pitanja
B Other Issues
Broj obavljenih poglavlja po fazama 29 25 12 7 7 3 2 2 1 1 1
Broj poglavija u tijeku:po fazama 0 o 13 5 0 4 0 o 1 0 o 0
» EU-Pregovori » DGELARG » Croatia-EU Key documents
Faze
1a EK-RH screening | (eksplanatorni) 6 RH dostavlja pregovaracko stajaliste Predsjedavajucem EU
1b RH-EK screening Il (bilateralni) 7 EK izraduje nacrt zajednickog stajalista EU (NZS)
2 EK izraduje Izvjesce o screeningu 8 RS za profirenje Vijeca EU raspravija o MZS-u
3. RS za prodirenje Vijeca EU raspravlja o izvjeicu EK o screening-u g Vijece EU usvaja Zajednicko stajaliste EU
% Vijace EU odluuje o atvaranju poglavlja / mjerilima za otvaranje 1 T e e ]
| 5 RH ispunjava mjerila za otvaranje poglavije ] Privremeno zatvaranje poglavlja na MVK

Stanje procesa u fazi
Obavljene faze Preskocene faze Uvjetne faze (ako ima mjerila)
Faze u tijeku Preostale faze Broj mjerila

Izvor: www.eu-pregovori.hr

! Stanje pregovora na dan 21. srpnja 2006. godine.
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Navedenih 35 poglavlja acquis communautairea trenutno prolaze faze bilateralnog i
eksplanatornog screeninga $to je i prikazano u tablici 1.

Slijedom prijasnje odluke Europsko vijece je 17. prosinca 2004. godine odredilo da-
tum pocetka pregovora s Republikom Hrvatskom predviden za 17. ozujka 2005. godine.
Uslijed nepovoljnih politi¢kih zbivanja i negativne slike Hrvatske na medunarodnoj sceni,
Europsko vije¢e je 16. ozujka 2005. godine odgodilo pocetak pregovora s Hrvatskom na
tada neodredeno razdoblje.

Nakon pomaka na politickom planu i rjeSavanja kljuénih politi¢kih pitanja Hrvatska je
3. listopada 2005. godine zapocela pregovore oko pristupanja u Europsku uniju. Formalno
otvaranje pregovora oznaCio je proces screeninga, tj. postupka analize uskladenosti i
harmonizacije hrvatskih pravnih propisa s europskim. U trenutku pisanja ovog rada’
Hrvatska je znatno napredovala u procesu screeninga i rijeSeno je preko 80% poglavlja u
prvom preglednom krugu.

Pozitivne odluke pocetno s dobivanjem statusa kandidata za prijam u Europsku uniju
povecali su optimizam ulagaca na domacem trziStu kapitala zbog uvrijeZenog misljenja u
financijskim krugovima da je potencijal rasta (trzisne kapitalizacije) domacih poduzeéa
daleko ispod onoga optimalnog odnosno ravnoteznog.

Financijskom analizom sektora domacée ekonomije otkriveni su novi ulagacki poten-
cijali u domacoj industriji prvenstveno i zahvaljuju¢i pocetnom potisku generiranom od
inozemnih ulagaca. Potencijal bankovnog sektora i telekomunikacijskog trziSta odavno je
prepoznat, a industrije poput farmaceutske, prehrambene, gradevinske i turistickog seg-
menta ¢ekale su povoljno vrijeme za kapitalizaciju svoje realne vrijednosti.

Efekte priblizavanja Europskoj uniji analizirat ¢u na primjeru razvoja burzovnog trzi-
Sta, investicijskih fondova i ostvarenih prinosa u njima.

2. RAZVOJ BURZOVNOG TRZISTA

Paralelno s naporima Hrvatske da se u¢vrsti na medunarodnom planu, tijek europskih
dogadaja pratio je gotovo u stopu razvoj burzovnog trzi§ta. Zbog relativno malog znacenja
Varazdinske burze vrijednosti, tj. njezine relativno male trziSne kapitalizacije, fokusirat ¢u
se na Zagrebacku burzu ¢ije vrijednosti trziSne kapitalizacije i sluzbenog dioni¢kog indeksa
— CROBEX-a predstavljaju polaznu osnovu za analizu.

Stupanj razvoja Zagrebacke burze vrijednosnica mjeren indeksom CROBEX u 2003.
godini nije pokazivao osjetljivost na promjene iz makro okoline, §to je znacilo da nisu
ostvareni preduvijeti za trziSnu utakmicu zbog nepostojanja interesa domacih ulagaca. Ti su
interesi djelomicno bili rezultat pesimisti¢kih ocekivanja glede napretka Hrvatske u europs-
kim integracijama, $to je i moja pocetna pretpostavka u ovom radu. Pomakom u medunaro-
dnim pregovorima 2004. godine ovaj interes se pokazao i u snaznom rastu dionickog trzista
u navedenoj godini, §to mozemo vidjeti na sljede¢em grafikonu:

2 Rujan 2006. godine.
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Grafikon 2. Kretanje sluZbenog indeksa Zagrebacke burze (CROBEX) i ostvarenog
dnevnog prometa sijecanj 2004. — kolovoz 2006. godine
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Izvor: Povijesni podatci sa www.zse.hr.

Navedeni grafikon mozemo podijeliti u 5 faza koje vremenski najbolje pokazuju sta-
dije u donosenju odluka u procesu pristupanja Hrvatske europskim integracijama.

Prva faza biljezi period prije negoli je Hrvatska dobila status zemlje kandidata za ula-
zak u EU. Ovaj period pokazuje konstantu u razvoju dionickog trzista sve do 18. lipnja
2004. godine.

Druga i treca faza su period uzleta vrijednosti dionickog indeksa Zagrebacke burze §to
je najvec¢im dijelom bio rezultat stjecanja statusa kandidata i odredivanja datuma pregovora
s Europskom unijom. Paralelno s rastom sluzbenog dionickog indeksa Zagrebacke burze
rastao je i prosjecni dnevni promet s vecom varijancom nego u prijasnjim razdobljima.

Na grafikonu se moze uoéiti nekoliko veéih ili manjih perioda korekcije od kojih je
najjaci poceo nakon 16. ozujka 2005. godine (Cetvrta faza) kada je Europsko vije¢e odgo-
dilo pocetni datum pregovora s Hrvatskom.

Hrvatska se trenutno nalazi u petoj fazi koja je obiljezena visokim stopama rasta, tj.
prinosa na trziStu kapitala. Ovakav razvoj dogadaja rezultat je sve veéeg optimizma doma-
¢ih ulagaca i prepoznavanja hrvatskih potencijala na domac¢em dionickom trzistu.
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Drugi nacin prikaza stanja na financijskom trzistu vrijednosnih papira moze se poka-
zati 1 preko ukupne trzi$ne kapitalizacije svih vrijednosnica koje kotiraju na Zagrebackoj

burzi.

Na grafikonu 3. mozemo podrobnije promotriti ove vrijednosti:

Grafikon 3. TrZiSna kapitalizacija vrijednosnih
papira’ listanih na Zagrebackoj burzi
sijeanj 2004. - kolovoz 2006. godine
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Izvor: Mjesecna izvjeséa burze sa www.zse.hr

Usporedbom grafikona 2. i grafikona 3. uocCavaju se sli¢ne tendencije rasta $to do-
voljno govori u prilog signifikantnosti i adekvatnoj strukturi CROBEX indeksa.

Zbirni podatci za 2004. i 2005. godinu te prvih osam mjeseci 2006. godine prikazani

su u tablici 2.

* Trzi$na kapitalizacija ukljucuju vrijednost svih dionica i obveznica prema zadnjoj cijeni na dan
izraCuna (potkraj mjeseca).
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Tablica 2. Godi$nji pregled trgovanja na Zagrebackoj burzi

2004 2005 I-VIII/2006
CROBEX 1.566 1.998 3.100
Ukupni promet (mil. kn) 23.737 34.204 31.532
Trzi$na kapitalizacija (a+b) (mil. kn) 86.294 115.124 165.008
a) dionice 61.734 80.725 127.165
b) obveznice 24.560 34.399 37.842
Broj aktivnih vrijednosnih papira 153 169 103*

* - podatak nedostupan za godinu kumulativno, prikaz za kolovoz 2006.

Izvor: Mjesecna i godisnja izvjeséa za 2004. i 2005. godinu
te kolovoz 2006. godine s www.zse.hr.

Podatci iz tablice 2. potkrjepljuju prijasnje grafove te naglaSavaju znacenje duznickog
trzista (trziSte obveznica) u razvoju trzista kapitala u Hrvatskoj. Klasican, skup i rigidan
nacin prikupljanja sredstava za poduzece putem kredita u vecoj mjeri je zamijenjen sekun-
darnim nacinom putem emisije obveznica Cije su stope naznacene u kuponu i nekoliko
postotnih poena nize od efektivnih kamatnih stopa na kredite poduzeéima.

3. KOMPARACIJA HRVATSKOG
TRZISTA KAPITALA I NOVIH
CLANICA EU

Pocetna hipoteza ovoga rada nastojala je dovesti u vezu politicke i ekonomske odluke
i dokazati stupanj njihove visoke korelacije. Na grafikonu 2. vidjeli smo uzro¢no-posljedi-
¢nu vezu izmedu odluka Europske komisije i njihove refleksije na hrvatsko trziste kapitala.

Na grafikonu 4. prikazan je udjel trzi$ne kapitalizacije listanih poduzeéa odabranih
zemalja (novih ¢lanica EU, uklju¢ujuci i Hrvatsku) u ukupnom bruto domaéem proizvodu.
Sve navedene zemlje (s izuzeCem Cipra) biljezile su brz i skokovit rast u razdoblju od 2002.
do 2005. godine $to je jo$ jedna potvrda tezi da se efekti na vanjsko-diplomatskom planu
najbrze prenose na trziste kapitala, u uzem smislu, na dionicko trziste. Potkraj 2005. godine
Hrvatska je po razvoju dioni¢kog trziSta bila ispred nekoliko novih ¢lanica EU poput
Ceske, Estonije, Madarske, Latvije, Litve, Poljske, Slovacke i susjedne nam Slovenije s
35% udjela trzi$ne kapitalizacije u formiranju BDP-a.
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Grafikon 4. Udjel trziSne kapitalizacije listanih poduzeca
u BDP-u odabranih zemalja
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Izvor: World Development Indicators Database, obrada autora.

U komparaciji s budu¢im ¢lanicama Europske unije — Rumunjske i Bugarske, Hr-
vatska je superiorna promatrajuci vrijednost trziSne kapitalizacije kao udjela u BDP-u
(tablica 3.) koja je iznosila 35% u 2005. godini naspram 19% i 21% Bugarske i Rumunjske,

redom.

Tablica 3. Udjel trziSne kapitalizacije listanih poduze¢a u BDP-u

kandidata za ulazak u EU
2002 2003 2004 2005
Bugarska 5% 9%  12%  19%
Hrvatska 17% 21% 32% 35%
Rumunjska 10% 9% 16% 21%

Izvor: Ibid, obrada autora.
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Ovi podatci dovode do zakljucka da su sve zemlje u procesu pristupanja Europskoj
uniji, ukljucujuéi i potencijalne zemlje Clanice, biljezile pozitivne efekte od ovog procesa u
vidu jacanja pozicije poduzeca na domicilnim financijskim trziStima. Poseban je slucaj
Hrvatske ¢ije su stope rasta i razvoja dioni¢kog trzista bile medu najvecima, §to je dijelom i
zasluga investicijskih fondova, $to ¢u analizirati u sljede¢em poglavlju.

4. USPON INVESTICIJSKIH FONDOVA

Svoju Sansu u ostvarenju ekstraprofita u fazi ekspanzije hrvatskog trzista kapitala
spremno su ugrabili investicijski fondovi koji su u velikoj mjeri zajedno s mirovinskim
osiguravajuc¢im drustvima bili generator toga rasta. Osnovu za razvoj investicijskih fondova
¢ini Zakon o investicijskim fondovima (NN br. 107/95.) te netom izmijenjeni i dopunjeni
Zakon o investicijskim fondovima (NN br. 150/05.).

Ispunjenjem regulatornih normi i stvaranjem povoljne klime za poslovanje, primjetan
je ubrzan rast broja i neto vrijednosti aktive investicijskih fondova u Hrvatskoj. Prema
javno dostupnim podatcima®, u Hrvatskoj je na pocetku rujna 2006. godine poslovalo
ukupno 57 otvorenih investicijskih fondova &ija je neto vrijednost aktive (NAV?) iznosila
13,1 mlrd. kuna.

Zanimljiv je i podatak o udjelu aktive investicijskih fondova u ukupnoj aktivi investi-
cijskih fondova i komercijalnih banaka sto je prikazano na grafikonu 5.

Grafikon 5. NAYV investicijskih fondova i ukupna aktiva bankarskog
sektora u Republici Hrvatskoj 2006. godine

W 13,1;5%

W 264.,4;
95%

M| Konsolidirana aktiva banaka svibanj 2006. (mlrd. kn)
B NAV investicijskih fondova rujan 2006 (mlrd. kn)

Izvor: Tablica DI (www.hnb.hr); www.hrportfolio.hr.

* Podatci o broju i vrijednosti aktive preuzeti s portala www.hrportfolio.hr.

5 eng. net asset value — ukupna vrijednost portfolia fonda umanjena za obveze drustva izratunata na
dnevnoj bazi
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Udjel aktive investicijskih fondova u ukupnoj aktivi banaka i investicijskih fondova
iznosio je 5% $to nije podatak koji se moze zanemariti s obzirom na i dalje tradicionalnu
percepciju banaka u o¢ima hrvatskih gradana (Stedi$a). Moze se ocekivati da ¢e se ovaj
odnos povecavati u korist investicijskih fondova uslijed daljnjeg rasta informiranosti Stedisa
o novim vidovima Stednje u investicijskim fondovima, pozitivne razlike prinosa izmedu
investicijskih fondova i banaka u korist prvih te popularizacije investicijskog bankarstva u
Hrvatskoj.

Jedna od glavnih karakteristika kapitala jest njegova tranzitivnost iz podrucja nizih
prinosa u podruéje visih prinosa. Slijedom razvoja investicijskog bankarstva u Hrvatskoj te
dugoro¢no pozitivnih odluka Europske komisije u procesu pristupanja Hrvatske u Europsku
uniju i, shodno tome, izrazito visokih prinosa, doslo je do odljeva dijela sredstava iz banaka
(oroceni i Stedni depoziti te sredstva po tekuéim i Ziroratunima) u investicijske fondove. U
strukturi ovih sredstava podjednako su zastupljena i kucanstva i poduzetnici, §to ¢ini dobru
osnovu za ravnomjeran razvoj hrvatskog trzista kapitala u buducnosti.

Poduzeca su tradicionalno vise zainteresirana za ulaganje u nov¢ane fondove s mini-
malnim rizikom i sigurnim prinosom na razini 4-5% godiSnje, dok kuc¢anstva odnosno mali
investitori imaju manju averziju prema riziku i uglavnom se odlucuju za Spekulativne
poteze polaganjem svojih sredstava u visoko rizi¢ne dionicke i mjesovite fondove.

Informacije prikupljene iz javno dostupnih izvora® s pocetka rujna 2006. godine go-
vore o prisutnosti 57 otvorenih investicijskih fondova u Hrvatskoj od ¢ega njih 14 pripada
novcanim fondovima, 14 obvezni¢kim, 14 mjesSovitim te 15 dionickim fondovima (prema
kriteriju padajuce likvidnosti). Ukupna vrijednost neto aktive ovih fondova iznosila je 4,8
mlrd kn, 1,3 mlrd. kn, 4,6 mlrd. kn i 2,5 mlrd. kn, redom.

Da bismo shvatili efekte iz makrookoline (odluke europskih institucija) koji su djelo-
vali na razvoj investicijskih fondova, analizirat ¢u prinose novc¢anih, obveznickih, mjeSovi-
tih 1 dionickih fondova na agregatnoj razini. Javno objavljeni podatci omogucuju pregled
prinosa pojedinih fondova unazad 12 i 24 mjeseca Sto omogucuje usporedbu vremenski i
strukturno. Za izracun prosjecnog prinosa u strukturi fondova uzeo sam medijan (centralna
vrijednost) jer aritmeticka sredina ne bi davala zadovoljavajuée podatke za ovu vrstu
analize.

Buduc¢i da su neki fondovi osnovani unutar promatranog perioda (12 ili 24 mjeseca),
njihove sam vrijednosti namjerno izostavio iz analize jer ne daju to¢nu sliku stanja. Potre-
bno je jo§ napomenuti da je obracunska valuta za prikupljena sredstva iskazana u HRK,
USD i EUR, $to je bitno za izraun NAV-a dok je za prosjecni prinos ona irelevantna.

Medijan prinosa investicijskih fondova u Hrvatskoj unazad 12 i 24 mjeseci iz analize
prikazan je na grafikonu 6.

® Podatci o neto vrijednosti aktive prikupljeni i analizirani s portala www.hrportfolio.hr.
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Grafikon 6. Medijan prinosa investicijskih fondova u Hrvatskoj
zadnjih 12 i 24 mjeseca

70

prinosu %

Noveanifondovi ~ Obveznickifondovi M jedoviti fondovi D ioni¢ki fondovi

Izvor: Podatci obradeni i analizirani iz zbirne tablice sa www.hrportfolio.hr.

Na grafikonu 6. mozemo vidjeti kretanje prinosa (medijan svih vrijednosti) prema ri-
zi¢noj strukturi fonda. Novcéani fondovi biljeze pad profitabilnosti u zadnjih 12 mjeseci u
odnosu na godinu prije (3,7% naspram 4,7%), obveznicki takoder s 3,1% naspram 8,8%,
dok su mjesoviti rasli po viSoj stopi u recentnom razdoblju od 27,2% naspram 22,6% u
godini prije. Dionicki fondovi biljeze najvece stope rasta, i to 40,3% u zadnjih 12 mjeseci u
odnosu na 17,4% u godini prije. Ovdje uoavamo tendenciju pada prinosa fondova ¢iji je
portfolio veéinski strukturiran od kratkoro¢nih vrijednosnih papira u zadnjih 12 mjeseci, $to
je u skladu s padom aktivnih i pasivnih kamatnih stopa banaka, dok su fondovi koji operi-
raju s dugoro¢nim vlasnickim i duzni¢kim vrijednosnim papirima ostvarili rekordne stope

rasta u recentnom razdoblju.

Zakljucak koji se namece jo§ jednom dovodi u vezu pozitivnu orijentaciju hrvatske
vanjske politike prema europskim integracijama i prinosa dionic¢kih fondova koji su Cinili
zamasnjak razvoja trzista kapitala u Hrvatskoj, rasta Stednje i njezine multiplikativne efekte
na ostale agregate od vitalnog znacenja za razvoj gospodarstva Hrvatske u cjelini.

Sljedece pitanje koje se namece jest dugorocna odrzivost rasta prinosa investicijskih
fondova u buducénosti. Zasigurno ¢e biti nuzna korekcija u idu¢em razdoblju dok ¢e dugi
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rok biti odreden prvenstveno ulaskom novih poduzeéa na burzu koja ¢e svojom veli¢inom
dati novi potencijal rastu i razvoju trzista kapitala u Hrvatskoj. Moze se ocekivati da ¢e ovaj
period biti nastavljen do trenutka ulaska Hrvatske u Europsku uniju i integracije domaceg i
stranih financijskih trziSta u vecoj mjeri negoli je to danas.

5. ZAKLJUCAK

U ovom sam radu nastojao povezati nekoliko klju¢nih ¢imbenika koji su utjecali i koji
¢e utjecati na razvoj hrvatskog trzista kapitala i financijskog trziSta u buduénosti. Pocéetni
koraci koje je Hrvatska napravila jo§ 2003. godine slanjem molbe za ¢lanstvo u EU nago-
vijestili su ubrzan razvoj onih struktura koje ¢e prvenstveno imati koristi od ovoga procesa.
Rast i razvoj najveée hrvatske burze, one Zagrebacke, u stopu je pratio zbivanja na medu-
narodnoj sceni i bio generator rasta novih financijskih institucija — investicijskih fondova za
koje je postojao zakonodavni okvir. Svaka vaznija odluka koju je donijela Europska
komisija, uzrokovala je volatilnost na hrvatskom dionickom trzistu, $to dovoljno govori o
elasti¢nosti toga trzista na odluke koje su od krucijalne vaznosti za drzavu Hrvatsku.

Komparacijom hrvatskog trzista kapitala s nama usporedivim zemljama u okruzenju —
zemljama koje su usle u Europsku uniju u zadnjem krugu proSirenja i onima koje jos
kandidiraju za ulazak, moze se izvuci zakljucak da je hrvatski put k EU relativno uspjesan,
mjereno udjelom trziSne kapitalizacije listanih poduzec¢a u ukupnom BDP-u.

Prinosi koji su ostvarivani od pocetka 2004. godine pa do danas govore o mogucnosti
ostvarenja ekstremnih profita i alternativnih oblika Stednje odnosno ulaganja pored klasic-
nog bankarskog depozita, kako za gradane tako i za poduzeca. Sadasnji broj 57 otvorenih
investicijskih fondova dovoljno govori u prilog o moguénostima zarade i potencijalima koje
nase financijsko trZiste pruza. Daljnjom privatizacijom drzavnih poduzeéa i izlaskom veéih
igraca (drzatelja prirodnih monopola) na burzu bit ¢e omoguéen odrziv rast prinosa investi-
cijskih fondova u periodu do ulaska Hrvatske u Europsku uniju. Dugorocan razvoj dogadaja
zasigurno ¢e Hrvatskoj donijeti puno vise koristi nego troSkova u ovom procesu i upravo taj
argument govori u prilog opravdanosti hrvatske odluke za ostvarenjem ¢lanstva u europs-
kim asocijacijama i integracijama.
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