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DEVASTACIJA HRVATSKOG TRZISTA KAPITALA -
STO DALJE?

doc. dr. sc. Ivor Altaras Penda

SAZETAK: U ovome radu autor provodi analizu pokazatelja uspjesnosti jedinoga
domaceg trzista kapitala u razdoblju 2009. — 2019. te na temelju nje zakljucuje kako je
ZSE suolen s posvemasnjom vlastitom devastacijom i to prema vise razli¢itih kriterija
kao $to su: obujam trgovanja, ostvareni godisnji promet, broj prisutnih investitora, broja
prisutnih kompanija na trzi$tu kapitala, sektorskih trzisnih kapitalizacija te izvedbom in-
deksa CROBEX. Taj rezultat postaje jo$ nepovoljniji ako se usporedi s rezultatom drugih
svjetskih trzita kapitala u istom razdoblju. S obzirom na postupno poboljsanje ukupne
ckonomske slike Republike Hrvatske, autor zakljucuje kako ostvareni rezultat ZSE-a u
promatranom razdoblju svoje uzroke nema toliko u sferi gospodarstva, koliko u slabosti-
ma vezanima uz institucionalni, zakonodavni i poslovno eticki okvir. Tek njihovim znat-
nim unaprjedenjem mozemo ocekivati bolju situaciju na ZSE-u u buduénosti.

Kljuéne rijeci: Zagrebacka burza (ZSE), trZiste kapitala, devastacija, trzisna kapitali-
zacija

JEL: G12, G14, G15

1. UVOD

Hrvatsko trziSte kapitala, tj. Zagrebacka burza (engl. Zagreb Stock Exchange, dalje:
ZSE) kao jedino domace uredeno trziste kapitala izrazito je zanimljivo i inspirativno po-
drudje za analizu jer nam omogucuje stjecanje uvida u stanje hrvatske ekonomije te svih
njezinih prednosti i nedostataka. To je vazno znati jer nam razotkriva ¢injenicu da li
nase trziSte kapitala realizira jednu od svojih temeljnih funkcija, a to je biti alternativnim
izvorom kapitala u odnosu na bankarski sustav. Dodatno, steceni uvidi daju nam i mo-
guénost usporedbe trendova prisutnih na hrvatskom trzistu kapitala u odnosu na trendove
na svjetskim i medunarodnim trziStima, a omogucuje nam i prepoznavanje mnogih (i)
racionalnosti investitora prisutnih na ZSE-u. A mozda ustanovimo i to da je za ZSE-u
primjenjiv stav poznatog investitora Benjamina Grahama da je na financijskim trzistima
sre¢a ponekad vaznija od vjestine (Graham, 2006., str. 210.).
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Naslov rada jasno sugerira stav autora da se hrvatsko trziste kapitala nalazi u dugo-
godi$njoj dubokoj krizi. Funkcija rada je prvo tu ¢injenicu prepoznati i dokumentirati, a
potom pokusati dijagnosticirati izvore takvog stanja. Nadalje, koliko je to mogude, autor
¢e pokusati ponuditi odgovor na pitanje $to se moze uciniti kako bi se nepovoljno stanje
izmijenilo. To je, dakako, hrabra aspiracija. No jo$ je hrabrije odrzavati status quo i ne
pokusati poduzeti nista, a istodobno ocekivati da ée se nepovoljni trendovi sami od sebe
izmijeniti. To je opcija koju autor nije spreman prihvatiti.

Pritom, cilj ovoga rada nije upirati prst u potencijalne krivce za postojece stanje, ali se
od odgovornosti ne moze i ne smije bjezati. Institucionalni okvir postoji. No on niti je dovo-
ljan niti se na adekvatan nacin koristi. Upravo bi osnazivanje institucionalnog okvira, a koji
s jedne strane ukljucuje regulativu, dok s druge strane podrazumijeva snazne institucije koje
bi tu regulativu provodile udjelo pridonijelo da se rizici na financijskim trziStima svedu na
najmanju mogucu mjeru, ¢ime bi ona postala dodatno atraktivna za nova ulaganja.

Velika svjetska financijska kriza, koja je otpocela na samom pocetku desetljeéa koje
se razmatra u ovome radu, te se na simboli¢an nacin njime ona evocira, i na koju ni jedan
pojedinac ili institucija, pa ¢ak ni pojedina drzava, nisu imale mo¢ utjecaja, tek je dio Sire
slike koji objasnjava zate¢eno stanje na hrvatskom trzistu kapitala. Ova ¢injenica, medu-
tim, ne moze biti opravdanje za nedjelovanje na razini na koju imamo ili bismo mogli
imati utjecaj. Nespremnost da se stvarno provedu, a ne samo kao parole proklamiraju,
dubinske reforme u drustvenim i ekonomskim odnosima uzrokuju posvemasnju i jasno
vidljivu drustvenu apatiju koja ima mnoga lica, a reflektira se i na domacde trziste kapitala.

Ovaj rad nastaje u Zelji da se prepoznaju potencijalni i blagotvorni oblici ponasanja
koji mogu izravno pridonijeti boljoj budu¢nost hrvatskog drustva i trzista kapitala koje u
njemu operira.

2. RAZVITAK TRZISTA KAPITALA U REPUBLICI HRVATSKOJ
OD NJEGOVA OBNAVLJANJA DO DANAS

U ovome radu primarno ée se analizirati dogadaji i dostupni podaci za proteklo de-
setljece, $to znaci da ¢e glavni fokus interesa biti posveéen razdoblju 2009. — 2019. Katkad
e se prezentirati i raniji podaci i to onda kada nam oni pomazu boljem razumijevanju
promatranog desetljeca.

Spomenuti interval je, u socijalnom i gospodarskom smislu, obiljezen mnogim vaz-
nim domaéim i inozemnim dogadajima od kojih su mu neki prethodili, dok su se drugi
dogodili u promatranom razdoblju.

lako je sasvim jasno da je svaki popis relevantnih dogadaja nuzno nepotpun, ipak je, s
vremenskim odmakom, mogude navesti one dogadaje koji su imali najveéi utjecaj na uku-
pnu drustvenu i gospodarsku sliku RH. Tu ponajprije mislimo na dogadaje iz tablice 1.
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Tablica 1. Vazniji medunarodni i domaci dogadaiji koji su utjecali na drustevnu i
gospodarsku sliku Republike Hrvatske

* najveca globalno financijsko-ekonomska kriza koja se s trziSta drugorazrednih hipote-
kamih kredita iz SAD prodirila diljem svijeta preko trzista financijskih derivata. Kriza
je zapocela u ljeto 2008. godini i u mnogim razvijenim ekonomijama svijeta ona je
prevladana tijekom 2009. i 2010. godine. U RH su prvi znaci prisutnosti te “uvezene”
krize bih vidljivi s viemenskim odmakom od 6 mjeseci, ali je, prvenstveno zbog unu-
tarnjih slabosti, kriza trajala sve do 2015. godine.

* provedba jedine stvarne sveobuhvatne drustvene reforme u RH - realizacija mirovinske
reforme, koja je zapocela 2002. godine, a kojom su stvoreni financijski preduvjeti za
jacanje domadeg trzista kapitala

* donosenje Zakona o trzistu kapitala (NN 88/08) koji je stupio na snagu 1. sije¢nja
2009. godine. Ovaj zakon je dozivio viSe znacajnih izmjena i dopuna (NN 146/08,
NN 74/09, NN54/13, NN 159/13, NN 18/15, NN 110/15 i NN 123/16), a potpuno
novi Zakon o trziStu kapitala donesen je 6. srpnja 2018. (NN 65/18).

* kolaps hrvatskih drzavnih obveznica koje su u prosincu 2012. godine izgubile investi-
cijski rejting, te su kolokvijalno postale “Junk”

e ulazak RH u punopravno ¢lanstvo NATO-a 1. travnja 2009. godine

e ulazak RH u punopravno ¢lanstvo EU 1. srpnja 2013. godine

* ponovno uvodenje poreza na kapitalnu dobit po stopi od 12% + prirez u 2016. godine

* zabiljezeni primami suficit opée drzave u 2017. godine, prvi od njezinog osamostaljenja

e znacajan pad nezaposlenosti — sa 17,6 % iz veljace 2014. na 8,5 % u kolovozu 2018.
godine

* pad omjera ukupnog inozemnog duga u odnosu na hrvatski BDP sa 106,8 % iz 2014.
na75 % u 2019. godini

* niz iznimno uspjesnih turistickih sezona ¢ime je turizam postao najznacajnija pojedi-
na¢na gospodarska grana

e rast Dow Jones i S&P 500 indeksa koji su u rujnu 2018. godini dosegnuli najvise vri-
jednosti u svojoj cjelokupnoj povijesti

* kolaps Agrokora, najveée privatne grupacije kompanija i najveceg privatnog poslodavca
u drzavi, nakon same drzave, sa svim pripadaju¢im ekonomskim, institucionalnim,
politi¢kim, financijskim i pravnim reperkusijama

Izvor: autorova sistematizacija
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Iz ovih podataka mozemo uociti da je proteklo desetlje¢e uistinu bilo obiljezeno
mnostvom vaznih dogadaja koji su, svaki za sebe, ostavili duboki trag u socijalnom i gos-
podarskom zivotu gradana RH. Pritom, neki od njih imali su izraZeni pozitivni efekt, a
drugi su imali suprotni utjecaj. U takvoj konstelaciji domacih i inozemnih dogadaja zani-
mljivo je vidjeti kako je na to reagiralo hrvatsko trziste kapitala.

Naime, svako trziste kapitala, pa i nase domade, zbroj je svih ocekivanja njegovih
sudionika —onih pozitivnih i onih negativnih. Kada su na jednom (pritom, ne nuzno
fizickom) mjestu prisutni svi ti razliciti interesi, motivi, informacije, strahovi, nade, ana-
lize i vjerovanja svih trzi$nih sudionika, onda se stvara potpuno nova ukupna dimenzija
ljudskog djelovanja koja poprima sasvim novu kvalitetu, a svoj kona¢ni izraz iskazuje kroz
ponudu i potraznju koja, kada se institucionalizira, predstavlja uredeno mjesto razmjene,
Sto je ujedno i temeljna definicija burze (Cvjeticanin, 2004., str. 43.).

Kada se ta ponuda i potraznja izraze novéanom jedinicom, ona se pretvara u cijenu
robe ili usluge. Kretanje cijena financijskih instrumenata ili bodovne vrijednosti burzov-
nih indeksa kroz vrijeme, iskazano nekim oblikom grafickog prikaza, ujedno je i povijesni
prikaz prevladavajudega trzisnog sentimenta. S odmakom u vremenu mozemo procijeniti
koliko su ocekivanja trzi$nih sudionika korespondirala sa stvarnos¢u te ako slucajno nisu,
mozemo pokusati objasniti zasto se to nije dogodilo i imaju li ti uzroci svoje temelje u
ekonomskim, socijalnim, psiholoskim ili nekim drugim razlozima. Stoga je ,hod“ cijene
svakoga pojedinog financijskog instrumenta kroz povijest izravno ispri¢ana pri¢a o tome
financijskom instrumentu, trzi$tu na kojem se njime trguje, kao i investitorima koji njime
trguju. Na isti na¢in mozemo razumjeti i burzovne indekse koji tako postaju svojevrsni
pokazatelj Sireg sentimenta trzista (tzv. benchmark).

S obzirom na iskazane vrlo dinamicne i po svojim dugoro¢nim posljedicama vazne
dogadaje koji su obiljezili prethodno desetljeée u RH, znakovito je kretanje cijena hr-
vatskih dionica i indeksa, kao i njihov ukupni desetogodisnji rezultat u promatranom

razdoblju.

Analiza provedena u ovome radu usredotoc¢ena je na vlasnicke vrijednosne papire
(dakle, dionice), dok ¢e se analiza duznickih vrijednosnih papira (obveznica) kao i struk-
turiranih proizvoda ostaviti za neku buducu priliku.

Indeks CROBEX' (dalje: CROBEX) najstariji je dionicki indeks ZSE-a. Bazni datum
za izracun vrijednosti CROBEX-a je 1. srpnja 1997. kada je i uveden, a dodijeljena pocet-
na vrijednost mu je bila 1.000 bodova (Andrijani¢, Vidakovi¢, 2015., str. 248.).

Vrijednosti CROBEX-a od njegova osnivanja do pocetka 2019. godine prikazane su
na grafikonu 1.
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Grafikon 1. Kretanje vrijednosti CROBEX-a od njegova osnutka do pocetka 2019.
godine
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Izvor: portal ,,Moje dionice™!

Iz ovoga grafikona moZemo is¢itati €etiri (od ukupno pet) velikih razdoblja kroz koje
je proslo hrvatsko trziste kapitala od osamostaljivanja RH do danas.

Ta razdoblja podijelili smo na sljede¢i nacin:

1. razdoblje: 1991. — sredina 1997. (,,Radanje®, tj. ,,Obnavljanje®) — obiljezeno je
pocecima postojanja hrvatskog trzista kapitala, tj. njegova obnavljanja u samostalnoj RH.?
U tom razdoblju, u uvjetima Domovinskog rata, trgovina vrijednosnicama bila je dio op-
¢eg postupka privatizacije koji je vodio Hrvatski fond za privatizaciju, osnovan 1992. g.,
na koji je RH prenijela udjele u drustvenim poduze¢ima i drzavnoj imovini.? Trgovina u to
vrijeme odvijala se na vrlo rudimentaran nacin: telefaksom i dokumentacijom ovjerenom
u opdinskim uredima, s obzirom na to da je javno biljeznic¢ka djelatnost uvedena tek u
stpnju 1993. g. Zakonom o javnom biljeznistvu (NN 78/93). Kako je tadasnje trziste ka-
pitala bilo doslovno u svojim zacecima bez pravoga institucionalnog okvira, ubrzo se poja-
vila potpuno nova aktivnost — mesetarenje paketima dionica, $to je kasnije dobilo pogrdni

! heeps://www.mojedionice.com/trg/IzvPovijestCijena.aspx?sifSim=CROBEX&perDug=max (pristupljeno
4. sije¢nja 2019.)

* Zagrebacka burza je kao samostalna institucija oformljena neposredno nakon Prvoga svjetskog rata (1919.)
da bi ulaskom Hrvatske u sastav SFR] ona bila ukinuta i to s argumentom da je rije¢ o $pekulantskoj in-
stituciji kojoj nema mjesta u komunistickom sustavu (Kolar-Dimitrijevi¢, K., Hrvatska burza u proslosti,

http://zse.hr/default.aspx?id=32849).

* Hrvatski fond za privatizaciju ukinut je 2011. godine kada ga je zamijenila Agencija za upravljanje drzav-
nom imovinom (AUDIO).
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naziv ,torbarenje“. Ova pojava ne bi smjela nikoga iznenaditi. Naime, dogodilo se jedino
sto se i moglo dogoditi — stvorilo se trziste. Time je zapoceo kolosalni drustveni transfer
vlasni$tva nad vrijednom javnom i drzavnom imovinom koji je svoj najé¢iséi oblik popri-
mio u stvaranju poslovnih carstava ljudi poput Miroslava Kutlea koji je upravo u ovom
razdoblju postao vlasnikom vise od sto pedeset kompanija* (a koji je poslovno krahirao
pocetkom 2000. g. kada je i uhapsen) ili Ivice Todori¢a koji je takoder u ovom vremenu
stekao mnoge kompanije koncerna Agrokor® (a poslovno je krahirao poc¢etkom 2017. g.,
te je uhap$en po svom povratku iz Velike Britanije u studenom 2018. g.). Zakon o izdava-
nju i prometu vrijednosnim papirima donesen je 1995. g. (NN 107/95), a u travnju 1997.
g. osnovano je i Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo (dalje: SKDD)® koje je pocelo voditi
bazu podataka o vlasni$tvu i promjenama vlasni$tva nad vrijednosnim papirima, kao i pro-
voditi postupak njihove dematerijalizacije (pretvaranje u elektronicki zapis). Smatramo da
je prvo razdoblje hrvatskog trzista kapitala zavrsilo stvaranjem CROBEX-a te uvodenjem
elektronickog sustava za trgovanje u realnom vremenu pod imenom TEST-1.5.

2. razdoblje: sredina 1997. — kraj 2004. (,,Formativno doba“) — obiljezeno je do-
datnom alokacijom i akumulacijom vlasni$tva nad ekonomskom osnovom drustva s tim
da su se tijekom ovog razdoblja u taj proces ukljucili i inozemni akteri kroz inozemna
direktna ulaganja (FDI) uglavnom preuzimajudi vlasnicke udjele (ponajprije u bankar-
skom sektoru, a kasnije i u farmaceutici te telekomunikacijama), te s iznimno malim
dijelom kroz ,greenfield” investicije. Znakovito je da je u razdoblju 1994. — 2006. FDI
u RH rastao po prosje¢noj godisnjoj stopi od 42,84% (Santini, 2007., str. 101.). Ipak,
posljedice ratnog stanja, svih pripadajucih razaranja i troskova, kao i tadasnji sve izrazeniji
demokratski deficit bili su razlozi zasto je RH propustila priliku da postane punopravna
¢lanica EU-a u velikom prosirenju koje se dogodilo 2004. g. To je rezultiralo stagnacijom
CROBEX-au razdoblju 1997. — 2000., sto je vidljivo iz prethodnog grafikona. Nakon
smrti prvog predsjednika RH dr. Franje Tudmana (prosinac 1999.) i promjenom vlasti
3. sije¢nja 2000., svojevrsni medunarodni pritisak je popustio, a RH je za vrijeme premi-
jera Ivice Racana 21. velja¢e 2003. sluzbeno podnijela zahtjev za punopravno ¢lanstvo u
EU-u te su pristupni pregovori otpoceli 3. listopada 2005. Uz opisani osnazeni europski
put RH, na unutarnjem ekonomskom planu iznimno vazan bio je nastavak izgradnje
infrastrukturnih objekata (ponajprije se to odnosi na izgradnju autoceste A1, nesluzbeno
nazvana ,,Dalmatina®) $to je u bitnome poveéalo godisnje stope rasta BDP-a na razinu
4 — 6%. Upravo je ovo razdoblje (2001. — 2005.) pocéetak oporavka CROBEX-a. On je

tada preskocio svoju prvotnu vrijednost od 1.000 bodova i vise nije padao ispod nje.

4 Neke od tih kompanija su: Gradski podrum, Slobodna Dalmacija, Radio Dalmacija, TV Marijan, Jadro-
tekstil, Dalma i brojne druge.

> Sojara i Zvijezda 1991., Jamnica 1992., Ledo i Konzum 1994. itd.

¢Tada se ova institucija zvala Sredi$nja depozitarna agencija (SDA).
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3. razdoblje: 2005. — 2007. (,,Rast®) — oznaceno je postupnim, ali dobro vid-
ljivim, rastom hrvatskog trzista kapitala. Taj rast je zabiljezen tijekom 2005. g. $to ko-
respondira s ubrzanim rastom hrvatskog BDP-a (uglavnom temeljenog na infrastruktur-
nom zamas$njaku te snaznom zaduzivanju hrvatskih kudanstava), otvaranjem europske
perspektive za Hrvatsku, zapodetim pristupnim pregovorima s EU-om te oc¢ekivanjima o
njihovim brzim i uspjesnim zatvaranjima, kao i sve¢anim otvaranjem za promet najveceg
djela autoceste Al (dionica Karlovac — Zadar — Split) $to se dogodilo 26. lipnja 2005.
g., uo¢i turisticke sezone od koje su takoder bila velika ekonomska ocekivanja. Upravo
tijekom 2005. g. osnovana je Hrvatska agencija za nadzor financijskibh usluga — HANFA
(NN 140/05), prijeko potrebna institucija za nadzor trzista kapitala, brokerskih drustava,
mirovinskih i investicijskih fondova te trziSta osiguranja.

Pravi ,,bum® hrvatskog trziSta kapitala zapoceo je neprijateljskim preuzimanjem hr-
vatskoga farmaceutskog diva Plive ¢ije su dionice kotirale na zagrebackoj i londonskoj
burzi. Naime, islandska tvrtka Actavis je 13. ozujka 2006. g. objavila ponudu da ¢e uz
suglasnost uprave Plive, ili bez nje, otkupiti sve dionice Plive po cijeni od 570 kuna. U
tom trenutku (15. ozujka 2006.) cijena dionice Plive na burzi bila je 481 kunu. To je bio
okidac za rast cijene Plivine dionice, ali je za javnost hrvatsko trziste kapitala postalo atrak-
tivno mjesto investiranja na kojem se moze zaraditi novac. Naposljetku, uprava Plive nije
prihvatila ponudu Actavisa te je krenula potraga za tzv. ,bijelim vitezom® (White Knight),
tj. drugim ponudacem koji bi na prijateljskoj osnovi pomogao upravi da se obrani od ne-
prijateljskog preuzimanja. ,Bijeli vitez* pronaden je u americkoj farmaceutskoj kompaniji
Barr koji je na kraju uspjesno preuzeo Plivu nakon viSestrukog povecanja ponude cijene
za njezine dionice. Ona je Barru prodana za 820 kuna po dionici 25. listopada 2016. g.

Za hrvatsko trziste kapitala 2007. g. je znacajna i po tome $to se 19. ozujka 2007. g.
Zagrebackoj burzi (ZSE) pripojila Varazdinska burza (VSE).

CROBEX je u navedene dvije godine (2005. — 2007.) narastao s vrijednosti od 2.000
bodova na 5.392,94, sto je bila njegova povijesno najveca ste¢ena vrijednost ostvarena 15.

listopada 2007. g.

4. razdoblje: 2008. — 2009. (,,Pad) — vjerojatno je najdramatic¢nije razdoblje cijelog
postojanja hrvatskog trzista kapitala. lako je svjetska financijska kriza prepoznata u ljeto
2008. g. objavom bankrota velike i ugledne americke investicijske banke Lehman Brothers
(15. rujna 2018.), financijska trzista kao da su anticipirala postoje¢i problem pa je pad
vrijednosti trzi$nih indeksa zapoceo ve¢ pocetkom 2008. g. Taj svjetski trend pratio je i
CROBEX te je on u samo godinu dana pao s vrijednosti od 5.245,58 bodova (2. sije¢nja
2008.) na 1.722,19 boda (31. prosinca 2008.). To je pad od 67,17 %, i njime je pobrisan
cjelokupni rast ostvaren jo$ od 2005. g. Iduée 2009. g. CROBEX ¢e u prva tri mjeseca
dodatno pasti za dodatnih 26,69 % na najnizu ostvarenu vrijednost od 1.262,58 bodova
(9. ozujka 2009.). Ukupno gledaju¢i CROBEX je u tih godinu i tri mjeseca izgubio 75,94

% svoje vrijednosti i vratio se na razinu iz svojega formativnog doba, tj. 2004. g.
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5. razdoblje: 2009. — do danas (,,Devastacija“) — posljednje znacajno razdoblje
hrvatskog trzista kapitala koje obuhvaca cijelo posljednje desetljeée, a ujedno je i glavni
predmet interesa i analize ovoga rada. Navedeni interval na domadem trzistu kapitala
obiljezen je stagnacijom vrijednosti CROBEX-a, kao i stagnacijom ukupne dionicke tr-
zisne kapitalizacije. To se ujedno reflektiralo i kao stagnacija ili pak znacajni pad trziSne
kapitalizacije dionica promatranih s aspekta pojedinih ekonomskih sektora zastupljenih
na ZSE-u, uz iznimku sektora turizma i financijske djelatnosti.

Ali, zbog svojevrsnog egzodusa izlistanih kompanija sa ZSE-a, kao i dramati¢nog
pada ukupnog prometa dionicama, uistinu se moze govoriti o devastaciji hrvatskog trzista
kapitala u proteklom desetlje¢u. To posebno dolazi do izrazaja ako situaciju na ZSE-u
usporedimo sa stanjem dionickih indeksa na drugim vaznijim trzistima kapitala diljem
svijeta u istom razdoblju. Tada uvidamo da je nase nazadovanje dvostruko: s jedne strane
nasi su promatrani parametri drasti¢no pali, dok su s druge strane ti isti parametri u istom
promatranom razdoblju kod drugih svjetskih trzista kapitala imali izrazit pozitivni pomak.
Valja nam spomenuti i ¢injenicu da je ZSE 2015. g. vlasnicki preuzela Ljubljansku burzu

(LJSE).

S obzirom na to da je RH u ovom razdoblju uspjesno realizirala znacajne zeljene
makroekonomske i opéedrustvene strateske ciljeve (ulazak u NATO i EU, rast BDP-a,
stvaranje primarnog suficita i dr.) zanimljivo ¢e biti vidjeti hode li u vremenu pred nama
ovoj devastaciji do¢i kraj te ho¢emo li mo¢i govoriti o nekom novom i povoljnijem 6.
razdoblju hrvatskog trzista kapitala, ili ¢emo i dalje biti tu gdje jesmo.

Odredivsi tako glavna razdoblja hrvatskog trzista kapitala i to kroz vremensku per-
spektivu, u moguénosti smo bolje razumjeti vaznost posljednjeg 5. razdoblja. Ono obu-
hvaca vise od tre¢ine ukupnog vremena postojanja obnovljenog trzista kapitala u samostal-
noj RH paje i u tom smislu ono iznimno zanimljivo i relevantno za dubinsko proucavanje
i razumijevanje.

3. 1ZGUBLJENO DESETLJECE ZA HRVATSKO TRZISTE
KAPITALA

lako je u promatranom razdoblju 2009. — 2019. pocetna godina nase analize 2009.
g., moramo razumjeti da je i ona sama dio izrazito turbulentnog vremena koje je pocelo
godinu dana prije toga (dakle, 2008.) kada je u svijetu zavladala jedna od dvije najvecée
financijske krize u posljednjih stotinu godina, $to ujedno korespondira i s pocetkom
naznacenog 4. razdoblja hrvatskog trziSta kapitala koji smo nazvali ,,Pad®.

Uklju¢imo li 2008. g. u nasu analizu i pogledamo li kretanje CROBEX-a, najzna-
¢ajnijeg indeksa ZSE-a, dobivamo grafikon 2.
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Grafikon 2. Kretanje vrijednosti CROBEX-a u razdoblju 2008. - 2019.

£.000,00
5.000,00 -
4,000,00
$.000,00 1 —— CROBEX

2,000,00

Izvor podataka: mrezna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova graficka obrada

Iz prethodnog grafikona mozemo vidjeti da se tijekom 2008. g. dogodio izniman pad
vrijednosti CROBEX-a i to s vrijednosti iznad 5.200 bodova na vrijednosti od oko 1.750
bodova. To je, dakako, posljedica prisutnog straha na trzistu kapitala izazvanog dogadaji-
ma na svjetskim financijskim trzistima na koje RH nije imala nikakva utjecaja. Ta panika
bila je uvezena iz inozemstva, ali je imala realne posljedice na hrvatsku ekonomiju u smi-
slu opceg blokiranja kreditnog procesa te prakticnog zaustavljanja gospodarskog Zivota
zemlje. Ako se vratimo na izvorni interval koji nam je zanimljiv za analizu, a to je 2009.
—2019., tada ¢emo dobiti grafikon koji ¢e nam preciznije prikazati stanje hrvatskog trzista
kapitala u promatranom desetlje¢u. To nam prikazuje grafikon 3.

Grafikon 3. Kretanije vrijednosti CROBEX-a u razdoblju 2009. - 2019. s naznacenim
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Izvor podataka: mreZna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova graficka obrada
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Primje¢ujemo da nam izostavljanje 2008. g. iz analitickoga grafikona omogucuje
kvalitetniji uvid u ostvarene bodovne oscilacije CROBEX-a u promatranom desetlje¢u.
Na grafikonu 3. vidljiv je dodatni ostvareni bodovni pad CROBEX-a u prvom kvartalu
2009. g. kao i njegov povratak (tzv. retracement) na razine u kojima ¢e se kretati iducih
deset godina.

Dodatno, mozemo primijetiti ¢injenicu da su prva i zadnja promatrana bodovna
vrijednost CROBEX-a (dakle, vrijednosti ostvarene 4. sije¢nja 2009. i 4. sije¢nja 2019.)
gotovo istovjetne. To je mozda odgovor na pitanje: “Gdje je hrvatsko trziste kapitala na-
kon deset godina”? Na Zalost, situacija je jos znatno losija nego Sto to ovaj fascinantni

podatak razotkriva.

U smislu tehnicke analize financijskih trziSta ovaj grafikon nam govori da je vrijed-
nost CROBEX-aiscrtala jasno uocljiv dugogodisnji tzv. horizontalni trend. On je u tehni¢-
koj analizi definiran ¢injenicom da se cijena nekoga financijskog instrumenta (ili njegova
bodovna vrijednost, ako govorimo o indeksu) u promatranom intervalu kreé¢e bo¢no, tj.
u odredenom cjenovnom (tj. bodovnom) rangu (Bodie, Kane, Marcus, 2006.). U prika-
zanom kretanju vrijednosti CROBEX-a primje¢ujemo da se u ovome desetogodisnjem
razdoblju taj raspon kretao izmedu 1.600 i 2.200 bodova. Pritom je donja razina ovoga
raspona dosegnuta, tj. testirana dva puta (2012. i 2016.), dok je gornja razina ovoga ras-
pona testirana, pa ¢ak i nakratko prijedena, pet puta (2009., 2010., 2011.12017.).

Horizontalni trend je tek jedan od triju mogucih glavnih smjerova trenda. Uz hori-
zontalni postoje jo$ rastudi i padajuci trend. Ako bismo hrvatsko trziste kapitala promatrali
samo kroz prizmu bodovnog stanja CROBEX-a, potpuno krivo bismo mogli zakljuéiti da
je situacija na nasem trzistu kapitala nepovoljna, ali stabilna jer CROBEX aktivno ne pada
ve¢ se kre¢e unutar poznatoga ranga. Uzmemo li, ipak, u obzir i dodatne kriterije uvidjet
¢emo koliko je stanje na hrvatskom trzistu kapitala zapravo duboko problemati¢no, a $to
se ne vidi iz podatka o bodovnoj vrijednosti CROBEX-a.

Kao drugi relevantni kriteriji procjene stanja nekoga trzista kapitala moze nam po-
sluziti ostvareni promet vrijednosnim papirima. Brokeri kao vazan dio financijske indu-
strije, a ujedno i nezaobilazna spona izmedu kupaca i prodavatelja na trzistu kapitala,
svoj prihod ostvaruju upravo na temelju napravljenoga prometa vrijednosnim papirima.
Za njihovo poslovanje nije bitno rastu li cijene financijskih instrumentala ili padaju, tj.
ostvaruju li njihovi klijenti pri napravljenoj trgovini zarade ili ne, jer su oni plaéeni po
osnovi provizije za realizirani promet. Tako rizik zarade ostaje kod investitora. Medutim,
pad prometa vrijednosnim papirima jest direktan rizik brokerskoga poslovnog modela.
Na rast ili pad koli¢ine trgovanja utjete mnostvo ¢imbenika od kojih su samo neki vezani
za trziste kapitala (kao npr. broj i vrsta vrijednosnih papira ponudenih za trgovanje, opca
likvidnost trzista, trosak vezan uz samo trgovanje i sl.), dok su drugi ¢imbenici puno Sireg
karaktera (kao npr. fiskalni tretman kapitalne dobiti, opéa gospodarska o¢ekivanja, pravna
sigurnost investiranja, monetarna politika zemlje, razina inflacije, politika kamatnih stopa,
financijska pismenost investitora i dr.). Razmotrimo li podatke o visini ostvarenog prome-
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ta dionicama na ZSE-u u proteklih deset godina, vidjet ¢emo koliko je situacija na trzistu
kapitala doista alarmantna.

Analizirat ¢emo tri podatka o obujmu trgovanja:

a) kolika je promjena prosjeka dnevnog obujma trgovanja dionicama u sastavu CRO-
BEX-a

b) kolika je promjena u ukupnom godi$njem novéanom obujmu redovitog trgovanja
svim dionicama na ZSE-u i

¢) kolika je promjena ukupnog broja obavljenih transakcija na godisnjoj razini.

U prvoj kriznoj 2008. g., prema podacima dostupnim na mreznim stranicama ZSE-
a, dnevni prosjek prometa ostvarenog kosaricom dionicama koje ¢ine CROBEX (dakle,
bez svih ostalih dionica s kojima se u toj godini trgovalo) iznosio je impozantan 54,1 mi-
lijun kuna. Ve¢ sljede¢e 2009. g. taj se prosjek prakticki prepolovio te je on iznosio 25,5
milijuna kuna dnevno, $to je vidljivo iz grafikona 4.

Grafikon 4. Dnevni prosjek prometa dionicama v sastavu CROBEX-a v razdoblju
2009. - 2019. (v HRK)
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Izvor podataka: mrezna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova graficka obrada

U iduéem desetlje¢u dnevni prosjek trgovanja dionicama iz sastava CROBEX-a kon-
tinuirano je s godinama padao (izuzev 2017.) da bi u 2018. g., posljednjoj analiziranoj go-
dini, on prosje¢no iznosio 5 milijuna kuna dnevno. To znaci da je pad prosje¢nog dnevnog
prometa dionicama sastavnica CROBEX-a u odnosu na 2008. g. iznosio 90,76 %, tj. 80,4
% u odnosu na promatranu 2009. g. Medu investicijskom javnosti stoga se ve¢ otvoreno
govori da ovakav promet nije primjeren za uredeno trziSte kapitala, ve¢ je prije za ocekivati
da takav promet ostvari malo bolji supermarket na atraktivnoj lokaciji. Koliko je ovakva
primjedba $aljiva, toliko ona istodobno razotkriva bolnu ¢injenicu potpune nelikvidnosti
domacdeg trzista kapitala. A to nam, s druge strane, govori da hrvatsko trziste kapitala ne is-
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punjava svoju temeljnu zadacu, da bude izvanbankarski izvor kapitala za poslovnu zajedni-
cu, te da ZSE ¢ak ni u uvjetima izrazite likvidnosti ¢jelokupnoga monetarnog sustava RH
za taj kapital uopée nije privlacan. Dodatno, ovakva temeljita i dugotrajna nelikvidnost u
kojem ne postoji dovoljna ponuda i potraznja, pretvara domace trziste kapitala u prostor
pogodan za trzisnu manipulaciju jer se s relativno malim iznosima novca moze drasti¢no
utjecati na cijenu pojedinih vrijednosnih papira. U takvim okolnostima fundamentalna
analiza dionica (to je analiza koja razmatra financijske izvjestaje izlistanih kompanija i
njihovih poslovnih pokazatelja) postaje slabo uporabljiva, a sudjelovanje na trzistu kapi-
tala vise se priblizava odlasku u kockarnicu. Dakako, osim, ako ne posjedujete insajderske
informacije pa to¢no znate $to radite (uz to $to takvim trgovanjem ujedno krsite Zakon o
trzi$tu kapitala).

Do istog ¢emo zakljucka dodi ako izmijenimo poéetne parametre, pa umjesto dnev-
nog prosjeka analiziramo godisnji prosjek i u obzir uzmemo sve dionice kojima se trgovalo
na ZSE-u, a ne samo dionice sastavnice CROBEX-a, $to nam prikazuje grafikon 5.

Grafikon 5. Ukupni godiSnji redovni promet dionicama na ZSE-u u
razdoblju 2009. - 2019. (u HRK)
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Izvor podataka: mrezna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova graficka obrada

Mozemo primijetiti da je grafikon 5. po svojoj strukturi gotovo istovjetan grafikonu
4. Ponovno imamo situaciju da je u prvoj promatranoj godini (2009.) u odnosu na 2008.
g. pad ukupnog godi$njeg redovitog prometa iznosio vise od 50% (sa 16,8 milijardi kuna
na 7,43 milijarde). U razdoblju 2009. — 2019. ukupni godi$nji redoviti promet dionicama
na ZSE-u pao je sa 7,43 milijarde kuna iz 2009. g. na 1, 57 milijardi kuna u 2018. g., $to
je pad od daljnjih 78,87%. To su porazavajuéi podaci.
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Dakako, ovakav drasti¢an pad prometa uocljiv je i ako se promatra kroz ukupan broj
obavljenih transakcija na godiSnjoj razini, $to je vidljivo iz grafikona 6.

Grafikon 6. GodiSnji broj napravljenih transakcijo dionicama na ZSE-u
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Izvor podataka: mreZna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova grafi¢ka obrada

Kako je u 2009. g. na ZSE-u ukupno napravljeno 487 252 transakcije dionicama, a
u 2018. g. broj obavljenih transakcija iznosio je 92 269, to je pad od 81,07%.

Za pretpostaviti je da se do ovakvo loseg rezultata u 2018. g. doglo, s jedne strane
zbog kroni¢ne nelikvidnosti, dok je s druge strane gotovo cijele 2018. g. trajala blokada
trgovanja dionicama iz sastava koncerna Agrokor,” koje su nekada slovile kao perjanice
hrvatskog trzista kapitala (tzv. ,blue chip“ dionice) i hrvatske ekonomije.

Jo$ jedan porazavajuéi podatak za ZSE u proteklom desetljecu jest broj izlistanih
dionica tj. broj kompanija prisutnih na hrvatskom trzi$tu kapitala, koji je prikazan na

grafikonu 7.

7 Iz sastava koncerna Agrokor na ZSE-u je izlistano osam kompanija: Zvijezda, Ledo, Belje, Tisak, Vupik,
Jamnica, Pik — Vinkovci i Zitnjak.
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Grafikon 7. Broj uvrStenih dionica na ZSE-u v razdoblju 2008. - 2019.
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Izvor podataka: mreZna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova grafi¢ka obrada

Kao $to se vidi iz grafikona 7., na ZSE-u je 2008. g. bilo 377 izlistanih dionica kom-
panija, da bi desetlje¢e kasnije (na kraju 2018.) na burzi ostalo njih samo 131. To je pad
od 65%. Toliko kompanija viSe nije prisutno na hrvatskom trzistu kapitala. Ovaj podatak,
ipak, ima vise svojih objasnjenja. Taj egzodus kompanija sa ZSE-a posljedica je ¢injenice
da je oko 10% od ukupnog broja izlistanih kompanija na ZSE-u u proteklom razdoblju
zavrsilo u stecaju. S druge stane, javna dionicka drustva su u devedesetim godinama pros-
log stoljeca bila snagom zakona prisiljena biti izlistana na burzi. To nije bila njihova volja
niti rezultat poslovne i/ili financijske odluke, niti su svoju prisutnost na uredenom trzistu
kapitala dozivljavali kao svojevrsnu poslovnu prestiz. Stoga su mnoga od tih drustva isko-
ristila prvu zakonsku moguénost da odu sa ZSE-a jer im je to stvaralo obaveze i troskove
koje ionako nisu htjeli. Kako god, ¢injenica je da je svake godine na burzi sve manje pri-
sutnih izdanja ¢ime se dodatno smanjuje i reprezentativnost i atraktivnost cjelokupnoga
domaceg trzista kapitala.

Analiti¢ki je vrlo zanimljivo, pa ¢ak i pouéno, usporediti podatke o padu broja izli-
stanih dionica na ZSE-u sa statistikom o broju dioni¢kih vrijednosnih papira registriranih
u depozitoriju SKDD-a. Naime, prema zakonodavstvu RH, sva domicilna dionicka drus-
tva svoje dionice moraju registrirati u nematerijaliziranom obliku kod SKDD-a koji im
ujedno dodjeljuje jedinstveni identifikacijski broj. Podaci o broju registriranih dionickih
drustava u depozitoriju SKDD-a po kvartalima dostupan je na njihovim mreznim strani-
cama, a na grafikonu 8. prikazani su ti podaci.
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Grafikon 8. Broj uvrstenih dionica u depozitoriju SKDD-a
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Izvor podataka: mrezna stranica SKDD-a (www.skdd. hr) te autorova grafi¢ka obrada

Napomena: Svi podaci se odnose na stanje na kraju prvog kvartala pojedine godine, osim
podataka za 2018. godinu za koju je uzet podatak za prosinac.

Iz grafikona 8. mozemo uoditi da se u proteklom desetlje¢u i u depozitoriju SKDD-a
takoder dogodio pad registriranog broja dionica i to s 960 u 2009. godini na 789 na kraju
2018.g. Medutim, izrazimo li ovaj pad kao postotak, uvidamo da taj pad iznosi (samo)
17,82% (tj. 20,39%, ako bismo za analizu uzeli podatak u trenutku najveéeg broja regi-
striranih dionica iz 2010. g., kada ih je bilo registrirano 991) u odnosu na drasti¢an pad
broja izlistanih dionica na ZSE-u koji je iznosio ¢ak 65% u istom promatranom razdoblju.
To nam samo pokazuje razinu alarmantnosti stanja na ZSE-u.

Znakovito nam je usporediti i broj uvrstenih dionica u depozitorij SKDD-a s brojem
izlistanih dionica na ZSE-u. Ta usporedba nam otkriva koliki dio dionickih drustava stvar-
no prepoznaje burzu kao mjesto na kojem vrijedi participirati. Dionicko drustvo (d. d.)
najrazvijeniji je oblik poduzetnic¢kog pothvata i mozemo reci da je to krajnji cilj mnogih
poduzetnika. Da bi se uopée moglo registiriati d. d. nuzno je uspje$no razviti “business”
te zadovoljiti stroga zakonska pravila, a u tome uspije samo mali broj poduzetnika i oni su
elitni dio poslovne zajednice neke zemlje. Na temelju usporedbe podataka sa SKDD-a i
ZSE-a dolazimo do spoznaje da je 2010. g. na trzistu kapitala bilo prisutno 26% od uku-
pnog broja uvr$tenih dionica u SKDD-u (258 od 991 kompanije), dok je taj postotak na
pocetku 2019. g. pao na samo 16,7% (132 od 789 kompanija). I ovo nam je pokazatelj o
prisutnim problemima kojima, ocito, obiluje ZSE.

139



fip/Volume 7/ Number 1/2019

Osim ovih uvida, statisticki podaci dostupni na mreznim stranicama SKDD-a nude
nam jo$ jedan iznimno zanimljiv podatak relevantan za ovaj rad koji nam svakako valja na-
vesti. Naime, od 2012. g. pa do danas SKDD u svojim kvartalnim statistickim biltenima
donosi podatak o broju aktivnih klijenata (fizickih i pravnih osoba — investitora) koji su na
svojim investicijskim ra¢unima napravili neku vlasnicku promjenu u pojedinom kvartalu.®
lako nam ovaj podatak ne govori o kojoj se konkretno promjeni vlasni$tva radi (pa se moze
pretpostaviti da su u taj podatak uklju¢ene promjene vlasnistva nad dionicama, ali jed-
nako tako i nad obveznicama, strukturiranim financijskim proizvodima, zapisima i svim
ostalim vrijednosnim papirima), izracunavsi aritmeticku sredinu tih kvartalnih podataka
dolazimo do informacije da je na domadem trzistu kapitala prosje¢no kvartalno aktivno
oko 11 000 pojedina¢nih pravnih i fizi¢kih osoba — investitora. Istovremeno, prema poda-
cima SKDD-a, kod njih je otvoreno oko 400 000 investicijskih racuna fizickih osoba, $to s
obzirom na ukupan broj gradana znaci da svoje racune u SKKD-u ima otvorenih tek 10%
gradana. Prema procjenama, od tih 10% gradana s otvorenim investicijskim ra¢unima, na
trzi$tu aktivno sudjeluje tek njih 10%. Ovi nam podaci uvelike pomazu u razumijevanju
»dubine® hrvatskog trzista kapitala.

Predstoji nam jo$ i analiza trzi$ne kapitalizacije na ZSE-u.
Trzi$na kapitalizacija moze se ra¢unati na vise razli¢itih razina kao $to su:
a) trzi$na kapitalizacija cijelog trzista kapitala

b) trzisna kapitalizacija pojedine vrste vrijednosnog papira (vlasnicki, duznicki i
strukturirani vrijednosni papiri)

¢) trzi$na kapitalizacija sastavnica nekoga indeksa
d) trzi$na kapitalizacija pojedinoga ekonomskog sektora prisutnog na trzistu kapitala

U nasoj daljnjoj analizi koristit ¢emo se razinama b i d iz ove klasifikacije. To znadi
da ¢emo koristiti podatke za trzi$nu kapitalizaciju pojedine vrste vrijednosnog papira — i
to konkretno dioni¢kog dijela portfelja ZSE-a, kao i podatke o trzi$noj kapitalizaciji po-
jedinih ekonomskih sektora prisutnih na ZSE-u — i to sektora poljoprivrede, prehrane,
gradevinarstva, turizma i financija.

Dionicka trzi$na kapitalizacija je ukupna vrijednost svih izlistanih dionica na nekom
trziStu, a racuna se kao zbroj svih umnozaka cijene i broja dionica pojedinih kompanija.

Prikaz tih podataka vidljiv je na grafikonu 9.

8 Pritom se referiraju na prikupljene podatke od Fonda za zastitu ulagatelja.
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Grafikon 9. Trzisna kapitalizacija dionica na ZSE-u v razdoblju
2009. - 2019. (v HRK)
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Izvor podataka: mreZna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova graficka obrada

Iz grafikona 9. mozemo primijetiti da, iako se u posljednjem desetlje¢u dogodio izni-
man i kontinuiran pad broja dionica s kojima se trguje te pad obujma trgovanja (i po
iznosu i po broju transakcija), trzi$na kapitalizacija dionickog portfelja ZSE-a je padala
sve do 2013. g. do kada je ,.izbrisano“ 22 milijarde kuna. Medutim, od 2013. do 2016. g.
ova trzi$na kapitalizacija povratila je sve gubitke, pa ¢ak i i$la iznad vrijednosti iz 2010. g.,
da bi od tada do danas opet pocela padati. Ukupan rezultat u promatranom razdoblju jest
gubitak od 2,5 milijardi kuna, ali to je tek 10% od gubitka ostvarenog u razdoblju 2010.
—2013., ¢ija je vrijednost ujedno i ,vradena® na trziste.

To da trzi$na kapitalizacija dionickog portfelja nije pratila drasti¢ni pad broja dionica
i obujam trgovanja ve¢ ,,samo® stagnira moze se objasniti ¢injenicom da je iskazana trzi$na
kapitalizacija koncentrirana na uski broj kompanija koje su ipak ostale na trzistu kapitala,
a i cijene njihovih dionica nisu dozivjele daljnji pad u odnosu na drasti¢ni pad njihovih
cijena izazvanoga globalnom financijskom krizom s pocdetka promatranoga desetogo-
di$njeg razdoblja. Da je tomu tako potvrduje i ¢injenica da je u 2018. g. 40 % ukupnog
prometa dionicama na ZSE ostvareno sa samo deset dionica. To je ujedno i (posredno)
objasnjenje odrzavanja vrijednosti CROBEX-a u ve¢ opisanom bodovnom rasponu — jer
se cijene dionica koje su u njegovu sastavu direktno reflektiraju na vrijednost indeksa.

Ipak, ovo je tek nacelan zakljucak koji vrijedi na razini cijeloga dionickog dijela trzista
ZSE-a, ali nam je nuzno biti konkretniji ako se zeli provesti kvalitetna analiza dionica pri-
sutnih na ZSE-u. Za takvu dublju analizu koja ée nam ponuditi bolje uvide, posluzit éemo
se sektorskom klasifikacijom ZSE-a te vidjeti koji su gospodarski sektori uspjeli odrzati
cijene pripadaju¢ih dionica.
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ZSE se za svoju sektorsku klasifikaciju koristi standardnom Nacionalnom klasifi-
kacijom djelatnosti 2007 (NN 58/07 i 72/07). Ova klasifikacija dijeli djelatnosti na 38
kategorija, a na ZSE-u su prisutne dionice iz njih 23. Analiziravsi podatke za sektorsku
razdiobu (dostupne na http://zse.hr/default.aspx?id=34348) na datum 17. 1. 2019. g. mo-
zemo uociti da su sektori sa najve¢im brojem dionica na ZSE djelatnosti turizma, financija
i prehrane. Zato ¢emo ove sektore uzeti u obzir za daljnju analizu. Istovremeno, primje-
¢ujemo da ZSE ima ¢ak Sest djelatnosti koje su zastupljeni sa samo jednom kompanijom
te daljnjih Sest sektora sa samo dvije kompanije. Ovo je prava slika razvijenosti hrvatske
ckonomije i istovremeno privlacnosti ZSE-a za hrvatske kompanije.

Na mreznim stranicama ZSE-a sektorske analize i pripadajuéi podaci dostupni su od
1. sije¢nja 2011. pa je to ujedno i pocetni datum za analizu u ovome radu.
Dodatno, ZSE je 21. velja¢e 2013. uveo vise novih sektorskih i dionickih indeksa, a to
su: CROBEXturi (turizam), CROBEXtran™ (transport), CROBEXplus’ (dionicki indeks),
CROBEXnutr (prehrana), CROBEXkons (gradevinarstvo), CROBEXindu’ (industrijs-
ka proizvodnja). Od tada se mjere bodovne vrijednosti navedenih indeksa c¢ija je pocet-
na vrijednost definirana na 1.000 bodova. Medutim, s obzirom na pravila o kriterijima
za ulazak odredene dionice u sastav pojedinog indeksa (broj trgovanih dana odredenom
dionicom u prethodnom polugodistu te njezina pripadnost pojedinoj klasifikaciji djelat-
nosti), ucestala je pojava da u sastav indeksa ulazi izrazito mali broj dionica. Vrlo ¢éesto je
rije¢ o samo dvije dionice koje su sastavnice indeksa. Zbog toga smatramo da se gubi svaki
smisao vodenja takvog indeksa i mjerenja njegove vrijednosti. Naime, koju valjanu infor-
maciju o trziStu kapitala, prisutnom sentimentu na njemu ili stanju u odredenoj djelat-
nosti mozemo dobiti na temelju konstruiranog indeksa s dvjema dionicama? Zapravo niti
jednu, osim spoznaje kako nam je trziste kapitala plitko, nelikvidno i s nedostatnim bro-
jem gospodarskih subjekata na njemu. Stoga se u ovome radu niti ne¢emo baviti analizom
i prikazom vrijednosti ovih sektorskih indeksa.

Kao $to smo ve¢ naznacili, na pocetku novog tisuclje¢a hrvatski gospodarski zamas-
njak bio je izravno povezan s velikim infrastrukturnim radovima i to primarno u sek-
toru cestovne izgradnje (autoceste), $to je, uz povecanu osobnu potro$nju zahvaljujuéi
dostupnim kreditnim linijama, bilo osnova ostvarenog poveéanja BDP-a. U tom smislu,
upravo je gradevinski sektor dozivio svojevrsnu renesansu. Bilo je to zlatno doba hrvatske
gradevinske industrije. Dolazak globalne ekonomske krize te zaustavljanje ili znacajno
usporavanje ritma velikih gradevinskih projekata odrazilo se i na smanjenje broja aktivnih
gradevinskih tvrtki i njihovu trzi$nu kapitalizaciju. U proteklom desetlje¢u gotovo da i ne
postoji gradevinska tvrtka na ZSE-u koja nije otisla s trzista (Gabarit, Lavcevic), zavrsila u
ste¢aju (Vijadukt, Elektrometal, Hidroelektra, Industrogradnja...), ili prosla, tj. pokrenu-
la predstecajni postupak (Dalekovod, Tehnika). Danas su, prema sektorskoj klasifikaciji,
na ZSE-u prisutne tri gradevinske tvrtke: Dalekovod, Tehnika i Vodoprivreda Zagreb (s
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¢ijim se dionicama ne trguje).” Devastacija hrvatskoga gradevinskog sektora kao ekonom-
ske grane vidljiva je i kroz pad trzi$ne kapitalizacije gradevinskog sektora na ZSE-u za vise
od 80%, $to je vidljivo i na grafikonu 10.

Grafikon 10. TrZiSna kapitalizacija - sektor “Gradevinarsivo” (u HRK)
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Izvor podataka: mrezna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova grafi¢ka obrada

Drugi gospodarski sektor koji analiziramo jest sektor poljoprivrede.

Poljoprivreda je za svaku zemlju, bez obzira na stupanj njezina tehnoloskog napretka,
stozerna djelatnost jer je u pravilu definirana kao strateska grana, a i ekonomska znanost
ju definira kao primarnu djelatnost koja ukljucuje: poljoprivredu, stodarstvo, ribarstvo
i Sumarstvo. Poljoprivreda je ujedno temelj za proizvodnju hrane za stanovni$tvo, pa je
stoga rije¢ i o geostrateski vaznom ekonomskom sektoru.

Svojedobno se u RH razvio narativ po kojem se tvrdilo da, zahvaljujué¢i plodnoj
slavonskoj zemlji, ona moze proizvesti poljoprivrednih proizvoda i dobara dovoljnih da
prehrani 20 milijuna ljudi, $to je gotovo pet puta vise nego $to RH ima stanovnika. Govo-
rilo se i o tome kako bi se trebali ugledati na Izrael, koji je, uz znatan tehnoloski napredak,
uspio od pustinje napraviti plodno tlo, a govorilo se i o tzv. zeleno-plavoj magistrali kojom
bi se povezala proizvodnja hrane u kontinentalnom dijelu Hrvatske i plasman tih proizvo-
da na jadranskoj obali kroz razvijeni turizam. Na temelju ovakvih ideja, zaZivio je (kao dio

? Znakovito je primijetiti da je, trenuta¢no, gradevinski sektorski indeks CROBEXkons™ konstruiran od
samo dvije dionice od kojih je tek jedna od njih registrirana kao kompanija iz sektora ,,Gradevina® (Dale-
kovod), dok je druga tvrtka (Ingra) sluzbeno kompanija iz sektora ,,Pravne, ra¢unovodstvene, upravljacke,
arhitektonske djelatnosti i inZenjerstvo te tehnicko ispitivanje i analiza“.
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marketinga, ali i politike sljedivosti proizvoda) koncept ,,Od polja do stola® i “Kupujmo
hrvatsko” kojima se htjelo potaknuti gradane da kupuju domace kvalitetne proizvode od
poznatih proizvodaca.

Medutim, domade trziste kapitala nam otkriva da u hrvatskoj poljoprivredi nisu za-
zivjele velike i lijepe ideje o tome kako ¢emo postati hraniteljica ovoga dijela Europe, aiu
turizmu uglavnom nudimo inozemne jeftine prehrambene proizvode.

U trenutku pisanja ovoga rada sektor poljoprivrede je na ZSE-u zastupljen sa Sest
kompanija, a iz grafikona 11. mozemo i¢itati podatak da je trzi$na kapitalizacija ovoga

sektora u posljednjih sedam godina pala za 82,34%.

Pritom, glavni pad trzi$ne kapitalizacije dogodio se u razdoblju 2015. — 2017. iz ¢ega
mozemo zakljuciti da krah Agrokora, koji se primarno bavio proizvodnjom i plasmanom
poljoprivrednih prehrambenih proizvoda (i iz ¢ijega poslovnog sastava dolazi tri od Sest
sektorskih dionica: Belje, Vupik i PIK — Vinkovci), a koji se dogodio poc¢etkom 2017. g.,
nije glavni razlog pada trzi$ne kapitalizacije ovoga sektora. Valjalo bi istraziti koji su to¢no
razlozi bili pokretadi za ovakav drasti¢ni pad trzisne kapitalizacije cijelog sektora poljopri-
vrede, jer se u tom promatranom razdoblju ostvareni poljoprivredni prinos nije znacajno
udaljavao od visegodisnjeg prosjeka, iako je bilo zabiljezeno vise razlicitih klimatskih ne-
pogoda (poplave, suse, tuce i sl.). Mozda dio odgovora leZi u ¢injenici niske kupovne moéi
gradana te pove¢anog uvoza poljoprivrednih proizvoda iz inozemstva.

Grafikon 11. TrZiSna kapitalizacija - sektor “Poljoprivreda” (v HRK)
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Izvor podataka: mrezna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova graficka obrada
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Na poljoprivredu se prirodno nadovezuje sektor proizvodnje hrane koji je drugi po
veli¢ini sektor po broju izlistanih kompanija te sedmi sektor po visini trzisne kapitalizacije.

Iz grafikona 12. mozemo uociti da je prehrambeni sektor znacajno rastao sve do
2016. g., ukljucujuéi i tu godinu, te se u 2017. g. dogodio kolosalni pad trzi$ne kapitaliza-
cije od ¢ak 57% (s 13 milijardi kuna na 6 milijardi kuna). Za razliku od pada ostvarenog
u sektoru poljoprivrede, pad trzisne kapitalizacije u sektoru prehrane mozemo direktno
povezati s dogadajima u koncernu Agrokor, jer su na ZSE-u bile prisutne velike Agroko-
rove prehrambene kompanije s velikim pojedina¢nim trzi$nim kapitalizacijama (Ledo,
Jamnica i Zvijezda), koje su, kao $to smo rekli, slovile kao perjanice hrvatskog trzista
kapitala i opéenito ekonomije RH. U 2017. g. kroz proces izvanredne uprave u Agrokoru
dogodilo se gotovo potpuno unistenje trzisne vrijednosti ovih kompanija, a zaustavljena je
i trgovina ovim vrijednosnim papirima. Trzi$na kapitalizacija sektora prehrane prikazana
je na grafikonu 12.

Grafikon 12. TrZiSna kapitalizacija - sektor “Prehrana” (u HRK)
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Izvor podataka: mrezna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova graficka obrada

Do sada smo analizirali tri sektora u kojima se dogodio drasti¢ni pad vrijednosti
trzi$ne kapitalizacije. Medutim, na ZSE-u postoje dva sektora koja su uspjesno odoljela
ukupnoj devastaciji trzista kapitala, Sto se moze vidjeti iz porasta vrijednosti njihove trzis-
ne kapitalizacije. Rije¢ je o sektoru turizma i financijskom sektoru.

RH je iznimno ponosna na uspjehe koje ostvaruje u sektoru turizma. Cinjenica je da
su se u proteklom desetlje¢u gotovo svi turisticki mjerljivi parametri kretali u pozitivnom
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smjeru. Raste broj dolazaka, broj noéenja, potro$nja, investicije u turizam, produljenje tu-
risticke sezone, a i ostvareni prihod. Onaj najvazniji podatak, o ostvarenoj dobiti iz sektora
turizma, saznali smo, po prvi puta od osamostaljenja RH, tek u 2019. g., kada je Drzavni
zavod za statistiku izradio satelitsku bilancu turizma (za 2016. g.)."” Ona je pokazala da
je izravna bruto dodana vrijednost hrvatskog turizma 10,9% od ukupne ostvarene bruto
dodane vrijednosti (BDV-a), te da je doprinos turizma hrvatskom BDP-u na razini od
11,4%. (Brkljaca, 2019). Time je RH zauzela prvo mjesto u Europi po doprinosu turizma
u ukupnom BDP-u neke zemlje."" Cinjenica da smo po ovome kriteriju prvi u Europi
(dakle, atipi¢na zemlja) s jedne strane je posljedica razvoja hrvatskog turizma (izgradnja
infrastrukture, novih smjestajnih kapaciteta i raznovrsnih novih sadrzaja), ali istovremeno
i pada ekonomske aktivnosti u drugim sektorima $to je vrlo zabrinjavajuce. A ¢injenica
je i to da je uspjeh hrvatskog turizma, djelom, posljedica i spleta pozitivnih domacih i
nepovoljnih medunarodnih prilika (percipirana sigurnost RH kao destinacije naspram ra-
splamsavanja ekonomske, socijalne i sigurnosne krize u nama konkurentskim turistickim
trziStima: Grcka, Turska, Egipat, Tunis...), zbog ¢ega RH kroz duzi niz godina ostvaruje
rekordne turisticke pokazatelje.

Na ZSE-u sektor turizma zastupljen je s najviSe kompanija (njih ¢ak 28), dok je
trenutano svoje mjesto u sektorskom indeksu (CROBEXturi’) osiguralo tek pet dionica.

Promatramo li rast trzi$ne kapitalizacije ovoga sektora, koji je prikazan na grafikonu
13., uvidamo da je od 2011. g. do danas trzi$na kapitalizacija turizma narasla &etiri puta
(s 8 milijardi na 24 milijarde kuna), da bi tek u posljednjoj godini ovaj sektor doZivio svo-
jevrsnu kontrakeiju, mogude izazvanu najavom oporavka nasih konkurenata, sve izrazenije
neuskladenosti odnosa cijene i ponudene kvalitete usluge u domacem turizmu te ukupno

slabe likvidnosti na ZSE-u.

Ipak, moZzemo ustvrditi da je turisticki sektor u promatranom razdoblju dobitnik na

ZSE-u.

10 Satelitski ra¢un turizma za 2016. godinu dostupan je na: https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publicati-
on/2018/12-04-01_01_2018.htm (pristupano, 18. 1. 2019.)

' Doprinos turizma BDP-u u Portugalu 6,7%, u Spanjolskoj 6,6%, u Italiji je 6% i td. (Brkljata, 2019.)
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Grafikon 13. Trzisna kapitalizacija — sektor “Turizam” (v HRK)
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Izvor podataka: mrezna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova graficka obrada

I naposljetku, kao jos$ jedan od rijetkih dobitnika na ZSE-u u posljednjem desetlje¢u

jest sektor financijskih i osiguravateljskih djelatnosti.

Prema grafikonu 14., vidljivo je da je 2013. g. bila krizna godina za doma¢i financij-
ski sektor. Medutim, u iduée tri godine trzisna kapitalizacija financijskog sektora narasla je
58,8% (rast s 23,48 milijardi na 37,30 milijardi kuna trzi$ne kapitalizacije). Ostvareni pad
u 2016. g. vjerojatno je posljedica je odluke Vlade RH predvodene premijerom Zoranom
Milanovicem, iz sije¢nja 2015. g., da se fiksira tecaj $vicarskog franka na 6,39 kuna za 1
franak i da se provede konverzija kredita u $vicarskim francima (poznati “$vicarci”) u dru-
gu valutu (euro), a da pripadajudi trosak snose banke. To je uzrokovalo iskazane gubitke
na godi$njoj razini kod vecine banaka aktivnih u RH.

Valja nam primjetiti i to da smo i u pitanju financijskog sektora takder jedma ati-
pi¢na zemlja. U vremenu velike svjetske financijske krize u velikom broju zemalja (kao
npr. SAD, Irska, Italija, Slovenija...) drzave su ogromnim financijskim intervencijama
spazavale posrnule banke u koje su pravne i fizicke osobe izgubile povjerenje. U slucaju
RH dogodio se obrnuti slucaj. Upravo su banke bile te koje su na razli¢ite na¢ine podupi-
rale i financirale drzavu (npr. maosvnom kupovinom drzavnih obveznica kroz mirovinske
fondove).

Bez obzira na opisane turbulentne dogadaje, ukupno gledajudi, financijski sektor je u
promatranom razdoblju prosao vrlo dobro na ZSE-u.
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Grafikon 14. TrziSna kapitalizacija - sektor “Financije” (v HRK)
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Izvor podataka: mrezna stranica ZSE-a (www.zse.hr) te autorova grafi¢ka obrada

Nakon ovako provedene analize vremenske serije statistickih podataka ipak nam je
potrebno vratiti se na njezin pocetak, tj. bodovnoj vrijednosti CROBEX-a koji bi trebao
predstavljati svojevrsnu sliku cjelokupnoga hrvatskog trzista kapitala.

Iz danasnje perspektive gledano, grafikoni 2. i 3. ovoga rada zorno nam pokazuju
kako se CROBEX nakon drasti¢nog pada ostvarenog u vrtlogu velike svjetske ekonomske
krize nikako ne uspijeva znacajnije odmaknuti od svoje vrijednosti koju je imao prije to¢-
no deset godina.

lako je u promatranome desetogodis$njem intervalu (4. sije¢nja 2009. — 4. sije¢nja
2019.), dakako, postojala oscilacija vrijednosti CROBEX-a,'? ako bismo promatrali njego-
vu bodovnu vrijednost prvog i zadnjeg datuma toga desetogodisnjeg razdoblja (4. sije¢nja
2009. vrijednost CROBEX-a bila je 1.779,40 bodova, dok je 4. sije¢nja 2019. ta vrijed-
nost iznosila 1.729,91), onda uvidamo da se ona nalazi na gotovo identi¢noj pocetnoj
vrijednosti.

Gdje smo bili? Sto smo radili posljednjih deset godina?

U pitanju je enormni gubitak vremena — resursa koji, na zalost, niSta ne moze vratiti.
A podatak o stanju vrijednosti CROBEX-a nakon deset godina mozda svoju pravu deva-

12 Njegova najniza vrijednost u tom razdoblju zabiljeZena je 9. ozujka 2009. kada je imao 1.262,58 bodova,
dok je najvisu vrijednost stekao 11. veljade 2011. s 2.333,76 bodova.
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stiraju¢u dimenziju dobiva tek ako se ostvareni rezultat CROBEX-a usporedi s rezultatom
ostvarenim na drugim medunarodnim trzistima. Tek u usporedbi s drugima, mozemo
odrediti vlastiti (ne)uspjeh. Upravo to nam pokazuje grafikon 15.

Grafikon 15. Usporedba izvedbe indeksa COBEXR s odabranim svjetskim indeksima
U razdoblju 2009. - 2019.

ZSE Equiy Index (',| b
| Dow Jones
| Nasdaq 100

S

| Nikkei

DAX

Izvor: autorova tehnicka analiza provedena na analitickom instrumentariju mrezne stranice
TeleTradera (www.teletrader.com)

Napomena: Deblja linijja ozna¢ava desetogodisnje kretanje vrijednosti CROBEX-a.

Iz, zapravo tuznog, grafikona 14. uvidamo koliko smo temeljito u proteklih deset go-
dina tapkali na mjestu. I dok je u promatranom intervalu americki indeks NASDAQ100
narastao vise od 450 % (a rast je kroz to vrijeme bio i vise od 500 %), indeksi S&P500 i
DOW JONES rasli su 200 %, tokijski NIKKEI i njemacki dionicki indeks DAX — 150
%, ¢ime su oni dosegli svoje povijesno najviSe vrijednosti, mi smo ostali zarobljeni na
istome mjestu. To podosta govori o nama samima. | umjesto da se nad ovim podacima
zamislimo, nas se kao gradane, uvjerava da je sasvim neprimjereno nas usporedivati sa
navedenim trzi$tima kapitala, ve¢ da se moramo usporedivati sa trzi$tima srednje i isto¢ne
Europe koja takoder nisu ostvarila ovako velike razine rasta. Ovo je, vjerojatno, logika
vodena mislju da u nedostatku rezultata treba smanjiti svoje aspiracije.

S druge strane, postoje ekonomski pokazatelji koji nas upucuju na zakljucak kako je
RH ipak krenula u pozitivnom smjeru. Smanjuju se parafiskalni nameti za poduzetnike,
gradani, poduzeca i drzava aktivno se razduzuju, industrijska proizvodnja kvartalno veé
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je stabilan i odrziv. Ipak, iako govorimo o konstantnom rastu naseg BDP-a, mi i u ovome

segmentu, zapravo, zaostajemo jer drugi rastu brze od nas.

Rast nasega BDP-a za promatrano razdoblje ovoga rada, prikazan u obliku kvartalnog
postotnog rasta, vidljiv je na grafikonu 16., a izrazen valutno (u eurima) per capita na

grafikonu 17.

Grafikn 16. Kvartalno kretanje hrvatskog BDP-a u razdoblju 2008. — 2018.

6,0
4,0
2,0
0,0

-2,0
-4,0
-6,0
-8,0

-10,0

N N ———

A\ A/\J"\ i |

\ I"

L/

EEEEEEEEELE LR

2008.‘2009. 2010.‘2011.]2012.‘2013 ‘2014 2015. 2016 2017. 2018.

Realne i sezonski prilagodene stope rasta

Izvor: mreZna stranica Drzavnog zavoda za statistiku (www.dzs.hr)

Grafikon 17. Hrvatski BDP izrazen v eurima (per capita) u razdoblju 2008. - 2018.
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Napomena: BDP za cijelu 2018. godinu izraéunat je na temelju procijenjenog rasta u zad-
njem kvartalu na razini prosjeka realnih i sezonski prilagodenih stopa rasta u prethodna tri
kvartala 2018. godine.

Provedena analiza postojeéeg stanja hrvatskog trzista kapitala nudi nam samo dvije
zaklju¢ne opcije:

1. da sve do sada receno prikazuje urusavanje hrvatske ekonomije, a da nam ZSE
samo zorno ocrtava postojecu situaciju ili

2. da je stanje hrvatske ekonomije ipak kudikamo bolje nego se to moze zakljuciti iz
stanja na ZSE-u

U ovom potonjem slucaju, valja nam dati dobro objasnjenje zasto takvo, u ekonom-
skom smislu, ipak pozitivno okruzenje, ZSE vrednuje ba$ na ovakav nacin. Mozda je rije¢
o nekim drugim problemima s kojim se RH susrece, a koji nisu samo gospodarske prirode.

No, u oba ova scenarija ljepota trzista kapitala ocituje se upravo u tome $to nam ono
svojom izvedbom neupitno odasilje sliku nas samih. I to bez ikakvih uljepsavanja, politi¢-
kih agitacija i ideoloskih ili interesnih zamagljivanja.

Trzista nam glasno govore — ako ih znamo ¢uti.

A ZSE je vrlo jasno i nedvosmisleno odaslao svoju poruku. Na nama je da odlu¢imo
hoéemo li ,,ubiti glasnika ili éemo se poéeti mijenjati kako bismo krenuli u bolju budu¢-
nost. A ako ve¢ kasnimo, za prvi korak ne postoji bolji trenutak nego — SADA.

4. UZROCI SADASNJEG STANJA | MOGUCA PERSPEKTIVA

Sada kada smo prepoznali i dokumentirali trenuta¢nu poziciju hrvatskog trzista kapi-
tala te dobili svojevrsnu dijagnozu, valja nam znati da ova dijagnoza ne mora ujedno biti i
prognoza. Zato nam predstoji pokusati dati odgovor na pitanje uzroka. Zasto je stanje na
ZSE-u takvo kakvo jest?

Puno puta se do sada potvrdilo svojevrsno nepisano pravilo da trziste kapitala, kao
neki samostalni i amorfni entitet, anticipira buduée dogadaje. Kao da trZista imaju svo-
jevrsnu sposobnost predvidanja, a ujedno i sposobnost vlastite prilagodbe ocekivanom
bududem cikli¢cnom kretanju gospodarskog zivota pojedine zajednice i to uglavnom u
kratkom roku. Kao jedan od takvih primjera ve¢ smo naveli korekciju trzista kapitala na
samom pocetku 2008. g. nakon ¢ega je uslijedila velika gospodarska kriza. Ako trzista ima-
ju takvu sposobnost, kako to da ZSE nije odgovorila svojom prethodnom ekspanzijom, a
pouzdano znamo da su mnogi nasi ekonomski pokazatelji danas kudikamo bolji nego sto
su to bili npr. u 2010. ili 2014. godini? Mozda ¢emo na$ odgovor ipak morati potraziti i
u neckonomskoj sferi naseg drustvenog zivota. Trzista kapitala, izgleda, ne samo da imaju
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sposobnost anticipacije buduénosti na kratki rok, ve¢ su ona sama ujedno i zrcalna slika
cijelog dru$tva. Ovdje naglasavamo rije¢ “cijelog” jer nam to nudi mogude objasnjenje
za$to usprkos pozitivnim ekonomskim kretanjima ZSE i dalje ne ¢ini znadajnije iskorake.
Pritom, dakako, valja nam sacuvati ostricu znanstvene strogoée pa ne pristupiti temi ra-
zlicitih utjecaja na ZSE sa odve¢ opéenitog diskursa, jer nam to ne¢e ponuditi konkretnu
uputu o potrebnom djelovanju kako bi se stvari promijenile na bolje. No, svijet i drustva
se razvijaju, stagniraju ili propadaju sasvim neovisno o razini kvalitete objasnjenja takvih
pojava. To vrijedi i za hrvatsko trZiste kapitala, a mi i dalje moZzemo i moramo pokusati
razumijeti sva pozitivna i negativna kretanja koja mogu imati utjecaj na ZSE, te potom
ponuditi valjano objasnjenje zasto je ZSE na njih reagirala bas tako kako je reagirala.

Shodno tome, valja nam sastaviti dvije liste utjecaja: jednu listu koja bi govorila o
pozitivnim pomacima i mogu¢im izvorima buduéeg rasta ZSE-a, te drugu, koja bi opisala
one dogadaje i aktivnosti (ili, jos bolje, izostanak potrebnih aktivnosti) koje imaju nega-
tivni utjecaj na ZSE. Takva lista nuzno ée sadrzavati odrednice koje ¢e imati svoju eko-
nomsku, ali i pravnu, sociolosku, politicku, geopoliti¢ku, pa ¢ak i psiholosku dimenziju.
Ona se nalazi u tablici 2.

Tablica 2. Moguéi pozitivni i negativni utjecaj na ZSE

POZITIVNI UTJECAJ NA ZSE NEGATIVNI UTJECAJ NA ZSE

Netransparentnost domaceg trzista kapitala (nepoznato vlasnistvo nad fi-
Rast BDP-a nancijskim instrumentima - upotreba tzv. “skrbnickih racuna”, trgovanje s
prikrivenim nalozima...)

Krajnje devastirano povjerenje maniinskih dionicara u institucije koje bi ili na
Ocekivani rast kreditnog rejtinga na trzistu kapitala trebale Sfititi, a to one uporno i u potpunosti ne ¢ine (HANFA,
investicijski nivo ZSE, sudovi, uprave trgovackih drustava...), $to se posebno zoro ocitovalo u
dogadajima sa Agrokorom

Pravna nesigurnost - nepostojanje sudskih pravomocnih presuda za bilo koji
Velika bankarska $tednja gradana i iznimno  oblik zlouporabe trzista kapitala (inanipulirajuéom trgovinom na ZSE. trgova-
male kamatne stope na tu $tednju nje povlastenim informacijama, nepostivanie i izigravanije odluka drzavnih tijela
vezanih vz ZSE...)

Rast ekonomija zemalja EU. nasih najvecih

trgovackih parinera Nelikvidnost i posliedi¢na neefikasnost ZSE

Eventualni novi EPO vecih kompanija Nepovolijni zakonski okvir institucionalnih investitora za dionicki dio trzista na
(HEP, PLINACRO...) ZSE

Pokretanie trgovacke platforme za start Mala uporabljivost fundamentalne analize poslovanja kompanija u odnosu na
up-ove izvedbu njihovih dionica na ZSE

Znacajna likvidnost cjelokupnog monetar-

nog sustava Financijska nepismenost gradana RH

Smanjenje porezne presije gradana Bijeg kompanija sa ZSE

Moguce preuzimanje ZSE (EUNEX-C) Pesimizam domacih investitora

Kreativno i prikrivajuce racunovodstvo koje omogucuje manipuliranje stavkama
iz financijskih izviestaja
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Slaba razina primjene temeljnih postavki poslovne etike

Brojni opéeniti rizici vezani uz sudjelovanje na trzistu kapitala kao takvom: pozi-
cijski: valutni; inflacijski; regulatomi; politicki; rizik kamatne stope; namire;
poslovnog okruzenjo; promjene poreznih propisa; transparentnosti poslovanjo;
potencijalnog sukoba interesa i brojni drugi

Izvor: autorova sistematizacija

Iz prethodne tablice moZemo ustanoviti da su rizici koje sa sobom nosi ZSE brojni,
od kojih neki pripadaju ¢injenici rizi¢nosti samog investiranja, dok su drugi izvorno nasi
i posljedica slabih institucija i procedura koje bi trebale biti temelj sigurnosti trzista kapi-
tala. Iz toga zakljucujemo da se domace trziste kapitala u proteklom desetlje¢u ponasalo
upravo u skladu s onime $to smo, kao drustvo, njemu ponudili. A mozda mozemo redi da
smo, s obzirom na to, jo$ i dobro prosli. Kona¢ni rezultat CROBEX-a i ZSE-a stoga ne
bi trebao ¢uditi nego bi nam trebao biti motivacija da se drasti¢no promijenimo.

Ako ovu ¢injenicu sami sebi mi ne znamo i/ili ne Zelimo priznati, to ne znaci da ih i
drugi ne prepoznaju i jasno iskazuju. Tako je RH na najnovijoj ljestvici “Doing business
20197, $to ju izraduje Svjetska banka, po konkurentnosti poslovanja pala sa 51. na 58.
mjesto. Kao jedan od kriterija po kojem se RH znatno pogorsala jest upravo u kategoriji
zaStite manjinskih dionicara gdje je sa 29. mjesta iz 2018. g. pala na 38. mjesto u 2019. g.
(http:/Iwww.doingbusiness.org/). Mozda i tu lezi dio odgovora na pitanje zasto je kona¢ni
rezultat ZSE bas takav kakav jest.

Stoga, glavni uzrok trenutnog i dugotrajnog nepovoljnog stanja na ZSE nisu toliko
postoje¢i ekonomski pokazatelji (oni su tek posljedica), ve¢ je to prije svega nasa ocita ne-
spremnost da izgradimo drustvo i funkcionalne institucije koje bi se temeljile na postenju,
povjerenju, iskrenosti i poslovnoj izvrsnosti. K(ako) to do sada nismo napravili, izgleda da
¢e svoj najveéi doprinos buduéem jacanju domaceg trzista kapitala morati dati institucije
poput drzavnog odvjetnistva i sudova. (Boskovi¢, 2019.) Znakovito je i to da je upravo
pravosude onaj segment drustvenih institucija za koje se u pravilu govori da se ono samo
mora najhitnije i najdublje reformirati kako bi drustvo u ¢jelini moglo napredovati. U tom
kontekstu izjave ¢elnih ljudi nadzornih institucija trzista kapitala (HANFA) kao i pred-
stavnika same ZSE da ¢e oporavak ZSE uslijediti kao posljedica oporavka u realnom sek-
toru (on se djelom ve¢ dogada) te dolaskom novih izdanja vrijednosnih papira na trziste
kapitala, zvuéi krajnje naivno. Naime, upravo je obrnuto. Trziste kapitala se neée oporaviti
kada na njega dodu nova izdanja, nego ¢e se ZSE oporaviti onda kada ona sama stvori
preduvjete da bi uop¢e privukla nove kompanije. A za to je potrebno ponuditi puno visu
razinu investicijske i pravne sigurnosti; jasnih, nedvosmislenih i funkcionalnih procedura
zastite prava svih sudionika na trzi$tu kapitala; spremnosti da se kazne oni koji prekrse
propise, a istovremeno institucije koje su uklju¢ene u funkcioniranje trzista kapitala mora-
ju preuzeti odgovornosti za svoj rad i uspjesno se oduprijeti utjecaju Sto ga nastoje namet-
nuti partikularni elitni politicki i ekonomski interesi. Zato, kona¢ni rezultat CROBEX-a i
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ZSE ne bi trebao ¢uditi, nego bi nam trebao biti motivacija da se drasti¢no promijenimo.
Znamo, to nije lak zadatak. Ali $to nam drugo preostaje? Ako to iz bilo kojeg razloga nis-
mo spremni napraviti jer, recimo, iziskuje previse dubinskog rada na nama samima, $to je
Cesto vrlo bolna transformacija, onda smo se zapravo pomirili s ostvarenim dosadasnjim
rezultatom i slabom perspektivom. U suprotnom, pozitivni ishod je viSe nego izvjestan.

Sve informacije imamo i odluka je na nama.

5. ZAKLJUCAK

U ovome radu prezentirani su rezultati analize uspjesnosti dionickog dijela hrvatskog
trzista kapitala u promatranom desetogodisnjem razdoblju 2009. — 2019. Ova posljednja
dekada bila je iznimno bogata dogadajima od kojih mnoge moZzemo smatrati povijesnim
za RH, a svi su oni ostavili svoj trag i na ZSE. Medutim, analiza je pokazala da je ukupni
rezultat nasega jedinog uredenog trzista kapitala iznimno lo$, te da, s obzirom na iskazane
kriterije, uistinu mozemo govoriti o posvemasnjoj devastaciji ZSE-a. Tu ponajprije misli-
mo na drasti¢ni pad broja izlistanih dionica na ZSE-u, pad broja transakcija i ostvarenoga
godi$njeg prometa dionicama, pad broja prisutnih investitora, stagnaciju CROBEX-a te
katastrofalni pad trzisnih kapitalizacija cijelih gospodarskih sektora. Kao rijetki dobitnici
ovoga desetogodisnjeg razdoblja pokazali su se jedino sektori turizma i financija. Ova losa
slika ZSE-a pojacana je ¢injenicom da su u istom tom razdoblju najznacajniji svjetski
indeksi i trziSta kapitala dosegnuli svoje povijesno rekordne vrijednosti. Uzroci za ovakvo
stanje ne mogu se traziti samo u ekonomskim pokazateljima domacega gospodarstva jer
ono stidljivo, ali ipak, nakon dugo vremena napreduje. Pravi razlozi ovakvoga devastira-
jueg stanja domaceg trzista kapitala primarno treba traziti u Sire drustvenim i institucio-
nalnim slabostima s kojima se nismo htjeli niti znali nositi. Tek ispravljanjem tih slabosti
mozemo povratiti izgubljeno povjerenje u ZSE. Jedino to moze dovesti do trajnog pobolj-
$anja trenuta¢no nepovoljnog stanja.
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DEVASTATION OF THE CROATIAN CAPITAL MARKET -
WHAT NOW?

Abstract: In this article, the author conducts an analysis of the basic indicators of the
success of the only domestic capital market in the 2009-2019 time horizon. Based on the
obtained results the author concludes that ZSE is faced with total devastation according to
several different criteria such as the volume of trading, realized annual turnover, the num-
ber of present investors, the number of listed companies on the capital market, sectoral
market capitalization and performance of the CROBEX index. This result is even more
unfavorable if it is compared to the result of other world capital markets in the same peri-
od. According to the gradual improvement of the overall economic picture of the Republic
of Croatia, the author argues that the realized result of the ZSE in the observed period is
not so much in the sphere of the economy, but in weaknesses related to the institutional,
legislative and business ethical framework. Only with their significant improvement, we
can expect a better situation on the ZSE in the future.

Key words: 7he Zagreb Stock Exchange (ZSE), the capital market, devastation, market
capitalization
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