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Prikaz*

Ova zanimljiva i vrlo informativna knjiga bavi se trzistem kapitala u Hrvatskoj u kon-
tekstu ukupnoga gospodarskog razvoja. Knjiga je prilicno opsezna jer poblize analizira
mnostvo ¢imbenika koji odreduju razvoj trzista kapitala. Na knjizi je uz urednika Velimi-
ra Sonju radilo jo§ osam suradnika: Ivan Erdelez (o korporacijskom upravljanju), Petra
Kalfmann (o Madarskoj), Ivo Nemejc (o Ceskoj), Purdica Ognjenovi¢ (o sekuritizaciji),
Goran Pavlovi¢ (o Zeljenim oblicima tednje, medunarodnim tokovima kapitala i Cileu),
Leslaw Pietrewicz i Marcin Pietrzak (o Poljskoj), Ivica Smiljan (o racunovodstvu i revi-
ziji) i Sandra Svaljek (o oporezivanju).

Osnovni motiv za pisanje knjige jest Cinjenica da, usprkos pozitivnim kretanjima
izmedu 2002. 1 2005. godine, hrvatsko trziste kapitala prema likvidnosti jos uvijek zna-
¢ajno zaostaje za naprednim tranzicijskim zemljama. S obzirom na to da je mjerama eko-
nomske politike moguce potaknuti razvoj financijskog trzista i time pridonijeti viS§im sto-
pama gospodarskog rasta, temu je potrebno aktualizirati u §iroj javnosti.

Knjiga je podijeljena na tri vece cjeline. U prvoj se daje pregled relevantnih dijelova
strucne teoretske i empirijske literature, analizira se razvijenost i struktura hrvatskoga fi-
nancijskog trzista, te se ono usporeduje s trzistima drugih zemalja. Usto se potrebna po-
zornost pridaje analizi raznih oblika Stednje te medunarodnim tokovima kapitala koji su
posebno vazni za Hrvatsku kao malu otvorenu ekonomiju. U drugoj, vecoj cjelini knjige
Citatelj se moZe poblize upoznati s razvojem financijskih trzista u Madarskoj, Poljskoj, Ce-
$koj i Cileu. U tre¢oj, najopseznijoj cjelini opisuju se politike vazne za razvoj financijskih
trziSta kao $to su relevantni dijelovi porezne politike, mjere i regulativa vezana za inve-
sticijske fondove, korporacijsko upravljanje i privatizaciju te za racunovodstvo i reviziju.
Taj dio sadrzava mnoge konkretne preporuke za nositelje ekonomske politike.

Zbog velikog obuhvata knjige ovaj se prikaz bavi samo nekim temama obradenim u
prvoj i trecoj cjelini knjige, pri cemu se ne moze i¢i u detalje. Zbog toga je potrebno na-
pomenuti da su i ostala poglavlja vrlo informativna i odli¢no napisana.
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Razvoj financijskog sektora, njegova struktura, ali i postojanje i intenzitet uzro¢no-
posljedi¢ne veze izmedu financijskoga i gospodarskog razvoja uvelike ovise i o instituci-
onalnom okruzenju. Usporedbom struktura financijskih sektora razlicitih zemalja (ban-
kocentricni sustav u kojemu dominiraju banke ili #7zisni sustav u kojemu vazniju ulogu
imaju financijska trzista obveznica i vlasnickih udjela) uocava se da razvijene zemlje na
podjednakom stupnju gospodarskog razvoja katkad imaju vrlo razlicite financijske stru-
kture, koje su pretezito odredene naslijedenim oblikom pravnog sustava. S druge strane,
usporedba zemalja na razli¢itom stupnju gospodarskog razvoja navodi na zakljucak da
u relativno slabije razvijenim zemljama Cesto izrazito dominira bankarski sektor. Neka
istrazivanja navode na zakljucak da struktura financijskog sektora nije vazna te da nije
potrebno posebno poticati razvoj trzista kapitala jer banke mogu jednako dobro i efika-
sno obavljati funkciju financijskih posrednika. Medutim, u knjizi se navodi nekoliko ar-
gumenata koji ne idu u prilog takvoj tezi. Jedna od njih je, primjerice, tvrdnja da banke
¢esto ne mogu udovoljiti razli¢itim preferencijama ulagaca u smislu odnosa rizi¢nosti i
povrata te likvidnosti i transparentnosti ulaganja. To implicira potrebu za poticanjem ra-
zvoja financijskih trzista, pri ¢emu se naglasava da se banke i financijska trziSta razvija-
ju komplementarno.

Prema vrijednosti kredita privatnom sektoru u odnosu na BDP Hrvatska se ve¢ 2003.
godine (dakle, prije razdoblja snazne kreditne ekspanzije) nalazila u istoj skupini zema-
lja kao i prema dohotku po stanovniku (prema klasifikaciji Svjetske banke Hrvatska pri-
pada u “viSe srednje razvijene zemlje”). S druge strane, prema omjeru burzovnog prome-
ta dionicama i BDP-a, Hrvatska pripada skupini najmanje razvijenih zemalja te je time
trziSte vlasnickih financijskih instrumenata ocijenjeno izrazito nerazvijenim. Taj je za-
kljucak potvrden usporedbom omjera razvijenosti banaka i trzista kapitala u drugim ze-
mljama, prema kojemu bi u Hrvatskoj pri sadasnjoj vrijednosti kredita privatnom sekto-
ru ocekivani burzovni promet dionicama bio oko osam puta veci od stvarnoga. Iako je taj
izracun prema autorima na “...razini educirane spekulacije...” (str. 53), on ipak govori o
velikom zaostajanju razvoja trzista dionica u odnosu prema bankarskom sektoru. Sli¢an
zakljucak vrijedi, iako u neSto manjem opsegu, za nebankarsko financijsko posredovanje
u Hrvatskoj. U isto vrijeme zakljucuje se da hrvatsko trziSte obveznicama ne zaostaje za
drugim tranzicijskim zemljama.

Navodi se da u Hrvatskoj postoji relativno slabo zanimanje za dionice i fondove, ¢ime
se moze (barem djelomi¢no) objasniti niza likvidnost hrvatskog trzista dionica u uspore-
dbi s trzistima drugih zemalja. Danas u Hrvatskoj u dionice uglavnom ulaze mlada i obra-
zovanija populacija, pa se s vremenom, ako se njihove preferencije $tednje ne promije-
ne, a na trzi$te udu nove generacije sa slicnim Zeljenim oblicima Stednje, moze ocekivati
znacajan porast potraznje dionica. Buduéi da preferencije ovise i o trenutacnim kretanji-
ma burzovnih indeksa (uz ostale vanjske ¢initelje), spomenuti o¢ekivani porast potraznje
jacati priljev inozemnog kapitala, §to dovodi do daljnjeg porasta i novih promjena odno-
sa ulagaca prema Stednji u dionicama.

U detaljnijoj analizi znac¢aja medunarodnih tokova kapitala najvise se pozornosti pri-
daje argumentima za i protiv kapitalnih kontrola. Teorija predvida koristi od liberalizaci-
je medunarodnih kapitalnih transakcija. Stvarnost je ipak nesto drugacija pa u odredenim
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uvjetima moze doci do valutnih i financijskih kriza, zbog ¢ega mnogi pozivaju na oprez
pri liberalizaciji. Za Hrvatsku se navodi da bi kontrole za priljev kapitala trebale biti sna-
Znije nego za odljev, a ne obratno, kao $to je danas, i to s obzirom na povremene apreci-
jacijske pritiske.

U poticanju razvoja financijskih trzista i ja¢anju njihova moguceg pozitivnog utjeca-
ja na gospodarski rast vaznu ulogu imaju razliciti ¢cimbenici. Dosta prostora u knjizi po-
sveéeno je oporezivanju. Citatelju se nudi odli¢an pregled teorijske i empirijske litera-
ture o oporezivanju i Stednji, te o oporezivanju kapitalnih dobitaka. Vrlo su informativni
pregledi poreznih tretmana dohotka od kamata (i povezanih raznih poreznih olaksica) te
kapitalnih dobitaka (prema vrsti imovine) u zemljama Europske unije i zemljama u tran-
ziciji. Sadasnji porezni tretman u Hrvatskoj, prema kojemu se ne oporezuju kamate i ka-
pitalni dobici, smatra se povoljnim, posebno kada se uzme u obzir da takva vrsta opore-
zivanja u maloj otvorenoj ekonomiji moZze izazvati bijeg kapitala. Posebno je zanimljiv
dio koji se bavi oporezivanjem vlasnickih ulaganja. Prema metodologiji koristenoj u dru-
gim zemljama, ocjenjuje se prikladnost poreznoga i pravnog okruzenja za razvoj priva-
tnoga vlasnickog i rizi€nog kapitala u Hrvatskoj. Zakljuceno je da se premalo pozorno-
sti pridavalo prikladnosti poreznoga i pravnog okruzenja u tom kontekstu te da Hrvatska
ima ispodprosjecnu ocjenu u usporedbi s dvadesetak europskih zemalja. Od zemalja u
tranziciji s kojima se usporeduje, Hrvatska zaostaje za Madarskom, Ceskom i Poljskom,
a bolja je samo od Slovacke. Taj rezultat pokazuje da postoje mnoga podrucja na kojima
su moguca unapredenja.

Posebno poglavlje govori o fondovima i upravljanju imovinom. Nakon prikaza fon-
dovske industrije dosta se pozornosti pridaje relevantnoj regulativi u Hrvatskoj te uspo-
redbi s regulativom u Europskoj uniji. Vazan segment regulative odnosi se na ogranice-
nja pri ulaganju fondova. Iako struktura imovine fondova za sada nije takva da su ogra-
nic¢enja djelotvorna jer se udjeli pojedinih kategorija imovine fondova jo$ nisu priblizili
grani¢nim vrijednostima, valja razmisliti o nekim promjenama jer su npr. mirovinski fon-
dovi previse izlozeni riziku trzi$ta obveznica. Takoder se naglasava vaznost fondova rizi-
¢nog kapitala i sekuritizacijskih fondova koje je u Hrvatskoj potrebno posebno regulirati.
Sekuritizacija nije dovoljno razvijena u tranzicijskim zemljama, pa ni u Hrvatskoj. Njoj
je stoga posveceno posebno poglavlje u kojemu se Citatelja upoznaje s osnovnim pojmo-
vima, te s poreznim i pravnim okvirom sekuritizacije. Navodi se da su u Hrvatskoj danas
ispunjeni uvjeti za pojacani razvoj poslova sekuritizacije te da stoga treba poticati razvoj
tog segmenta financijskog poslovanja.

Vrlo je zanimljiv dio knjige o korporacijskom upravljanju i privatizaciji. Ve¢ u pogla-
vlju o fondovima spominje se potreba poticanja njihove vece aktivnosti u promicanju vi-
sokih standarda korporacijskog upravljanja. Osim zakonskog okvira koji regulira korpo-
racijsko upravljanje, u razvijenijim zemljama Cesta je praksa da se nacela korporacijskog
upravljanja dodatno definiraju kodeksima koji po pravilu nastaju interakcijom privatnoga
i drzavnog sektora i uz podudarnost njihovih interesa. Takva je praksa vrlo vazna jer se
pokazalo da zemlje sa slabije razvijenim korporacijskim upravljanjem imaju nestabilnija
financijska trzista, slabiji priljev inozemnog kapitala, nizu konkurentnost i efikasnost te
stoga 1 manji gospodarski rast. lako je u Hrvatskoj primjena kodeksa zakonski utvrdena,
takav dokument u vrijeme pisanja knjige jo$ nije postojao. Autori iznose niz preporuka
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o pozeljnom sadrzaju kodeksa u vezi s jednakim postupanjem prema dionicarima, zasti-
ti od vec¢inskih dioni¢ara, ulozi zaposlenika i nezavisnih ¢lanova nadzornih odbora, obja-
vljivanju podataka i drugim vaznim temama. Vrlo je vazno §to se naglasak stavlja i na
privatizaciju i ulogu drzave u promicanju visokih standarda korporacijskog upravljanja.
Prema autorima, dosadasnji neuspjesi privatizacije mogu se pripisati upravo nedostaci-
ma u korporacijskom upravljanju. Preporucuje se daljnja privatizacija putem inicijalnih
javnih ponuda radi poticanja razvoja trzista kapitala i maksimiziranja vrijednosti korpo-
racija. Nadalje, bez obzira na to hoce li i koliki ¢e udio u vlasnistvu poduzeca zadrzati
drzava, promicanje visih standarda korporacijskog upravljanja trebao bi joj biti jedan od
prioriteta. Time bi se povecala kontrola poslovanja drzavnih poduzeca, bio bi postavljen
visoki standard koji bi privatni sektor morao slijediti, a ako bi se iSlo u privatizaciju (di-
jela) poduzeca, postigla bi se i visa cijena.

Ukupno gledano, rijec je o vrlo dobroj knjizi koja u mnogim dijelovima ulazi u poje-
dinosti uredenja financijskih trzista kako bi se potaknuo njihov razvoj te stvorio ili ojacao
mogudi pozitivni u¢inak financijskog razvoja na ukupni gospodarski rast. Takvim detalj-
nim i vrlo konkretnim pristupom knjiga se izdize od veéeg dijela sli¢ne literature, $to re-
zultira i njezinim nesto ve¢im obujmom. Rezultat takvog detaljnog i konkretnog pristu-
pa jest ¢injenica da se Citatelj u mnogim prikazima regulative moze udaljiti od osnovnog
konteksta knjige. Preporuke za nositelje ekonomske politike vrlo su konkretne i prilago-
dene aktualnoj situaciji u Hrvatskoj. Subjektivno, najvaznijim se ¢ini dio o korporacijs-
kom upravljanju, i to ponajvise zbog ocitog kasnjenja Hrvatske u donosenju kodeksa, te
radi prilike da drzava zbog svog jos uvijek relativno velikog udjela u gospodarstvu brzo i
snazno napravi pozitivan pomak na tom podrucju i postavi standarde i za privatni sektor.
Zbog buducih privatizacija, a u svjetlu losih iskustava iz proslosti, korporacijsko upra-
vljanje dobiva jo§ vece znacenje.

Knjiga se moze preporuciti $irokom i raznolikom krugu potencijalnih ¢itatelja, od
nositelja ekonomske politike, poslovnih ljudi i drugih subjekata na trzistu kapitala, do
zainteresiranih studenata. Buduci da se u njoj obraduju raznolike, kontekstom poveza-
ne teme, mnoga su poglavlja napisana tako da se mogu ¢itati i pojedinacno, ovisno o in-
teresu Citatelja.

Goran Vuksic¢
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