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INFLUENCE OF OPEN END INVESTMENT FUNDS ASSETS ON
CROATIAN STOCK MARKET

KRETANJE IMOVINE OTVORENIH INVESTICIJSKIH FONDOVA
KAO CIMBENIK UTJECAJA NA TRZISTE DIONICA U REPUBLICI
HRVATSKOJ
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Abstract: Over the last two years, open end investment funds in Croatia have developed
rapidly. They have shown an increase in both the number of funds present on Croatian
market and the value of assets they control and invest on various world stock markets, the
Croatian stock market being one of them. Means invested on Croatian stock market by these

funds are among various factors which have influenced the increase of stock prices on the
Zagreb stock exchange.
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nagli rast, kako brojem fondova prisutnih na hrvatskom trzistu tako i imovinom kojom
upravljaju i plasiraju na razna svjetska trzista kapitala, medu kojima je i hrvatsko. Sredstva
koja su fondovi plasirali na hrvatsko trzZiste kapitala svakako su pored drugih faktora
utjecali na rast cijena dionica koje kotiraju na Zagrebackoj burzi.
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1. Uvod

Investicijski fondovi relativno su nova pojava na hrvatskom financijskom trzistu
budu¢i da sve do 1995. nije postojao zakonski okvir koji bi regulirao rad takvih
institucija. Slijede¢i europske smjernice, krajem 2005. godine

Hrvatski sabor donosi novi Zakon o investicijskim fondovima (NN 150/05), kao 1
zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (HANFA), koja je zamjenila
dotadasnju Komisiji za vrijednosne papire (NN 140/05).

Intenzivan rast fondovske industrije u Hrvatskoj bio je zamjetan 2001. 1 2002. godine
pokretanjem cijelog niza otvorenih investicijskih fondova sa javnom ponudom 1
ulaskom stranih banaka.

Znacajniji rast ovih financijskih institucija u zabiljezen je tijekom 1997. 1 1998.
godine, da bi u zadnje dvije godine taj razvoj dosegao vrhunac neprestanim
osnivanjem novih druStava za upravljanje i1 sve veéim interesom 1 potraznjom
investitora (Sladonja, 2003).

Imovina u otvorenim investicijskim fondovima sa javnom ponudom 2000. godine je
iznosila 170 milijuna kuna da bi 2002. godine porasla na 2,5 milijarde kuna. Njihova
imovina na pocetku 2006.g. je iznosila svega 3,78 milijardi kuna da bi na kraju
ozujka ove godine iznosila 14,76 milijardi kuna.

Dakle, imovina se u navedenom razdoblju uvecala za 3,9 puta. Karatkteristika
otvorenih investicijskih fondova jest da su prilagodeni razli¢itim Zeljama i potrebama
malih investitora, koji preko takvih institucija bez kompliciranih procedura mogu
svoju Stednju indirektno uloziti na trziSte kapitala (Samodol, 2000).

Na taj nacin investitori koriste¢i prednosti profesionalnog upravljanja imovinom
mogu ostvariti povrate na ulozeno koji su visi od alternative odnosno klasi¢ne
Stednje.

2. Problem i metode

Imovina fondova u Hrvatskoj je u vremenu od prvih pocetaka do danas izrazito
narasla. [z toga proizlazi i problem istrazivanja: da li je veli€ina fondovske industrije
primjerena za veli¢inu hrvatskog trziSta kapitala, odnosno da li se fondovi koji
raspolazu velikom imovinom namecu kao znacajni akteri pri formiranju cijena
dionica na hrvatskom trzistu kapitala.

Da bi se doslo do takvih zakljucaka potrebno je do¢i do meduodnosa na hrvatskom
trziStu kapitala 1 usporediti ih s iskustvima zemalja 1z okruZenja.

Cilj ovog rada je da se statistiCkim metodama, komparacijom analizom 1 sintezom iz
prikupljenih podataka pokaze da otvoreni investicijski fondovi sa javnom ponudom, u
prvom redu dionicki 1 mjeSoviti, zbog visine svoje neto imovine kojom upravljaju u
odnosu na veli¢inu hrvatskog trziSta kapitala mogu znaCajno utjecati na kretanje
cijena dionica koje kotiraju na Zagrebackoj burzi.

Istrazivanje se temelji na podacima prikupljenim iz mjesecnih i godiSnjih izvjeStaja
Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA) 1 Zagrebacke burze (ZSE),
te podataka o trziStima kapitala iz europskog okruzenja.
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3. Analiza imovine fondova i trziSta kapitala

U 2007.g. doslo je do rasta hrvatskog trziSta kapitala prvenstveno zbog spajanja
Zagrebacke 1 Varazdinske burze, uvodenja nove trgovinske platforme na Zagrebackoj
burzi 1 zbog niza inicijalnih javnih ponuda dionica koje su bile snazno medijske
popracene.

Medijsko pracenje zbivanja na trziStu kapitala, rast cijena dionica i prinosa fondova
doprinijelo je popularizaciji ulaganja u dionice 1 fondove kao alternative klasi¢noj
Stednji. Razvoj 1 rast trziSta kapitala pratio je i rast otvorenih investicijskih fondova.
O tome govori i podatak da je na pocetku 2007.g. ukupna imovina dionickih i
mjeSovitih otvorenih investicijskih fondova sa javnom ponudom iznosila 12,34
milijarde kn, dok se na kraju iste godine ta imovina gotovo udvostrucila i iznosila je
24,20 milijardi kuna.
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Slika 1. Kretanje CROBEX-a 1 imovine mjeSovitih 1 dionickih otvorenih
investicijskih fondova sa javnom ponudom ulozene u hrvatske dionice, mjesecni
podaci u razdoblju od veljace 2007.g. do oZzujka 2008.g.

Medu fondovima na trziSte kapitala ulazu u najvecoj mjeri dionicki 1 mjeSoviti
otvoreni investicijski fondovi sa javnom ponudom koji znacajan dio svojih sredstava
ulazu u dionice kako na hrvatskom tako 1 na inozemnom trzistu kapitala.

Kretanje cijena dionica na trziStu moguée je prezentirati trziSnim indeksom
CROBEX. Slika 1 prikazuje kretanje CROBEX-a, trziSnog indeksa Zagrebacke
burze, 1 imovine mjeSovitih 1 dionickih otvorenih investicijskih fondova sa javnom
ponudom ulozenu u hrvatske dionice.

Iz slike 1 je vidljiva uska veza izmedu kretanja CROBEX-a 1 iznosa imovine
mjeSovitih i dionickih fondova ulozenih u hrvatske dionice.

Iz slike se moZe uociti da krivulja imovine dioni¢kih i1 mjeSoviti otvorenih
investicijskih fondova ulozenih u dionice na Zagrebackoj burzi krajem 2007. i
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pocetkom 2008. godine prati kretanje CROBEX-a. Ako to povezemo s prethodnim
podatkom da se imovina tih fondova u istoj godini udvostru¢ila mozemo pretpostaviti
da je postoji veza izmedu rasta imovine mjeSovitih 1 dioni¢kih fondova 1 trziSnog
indeksa. Razlog tome jesu nedostaci hrvatskog trzista kapitala, odnosno usko 1 plitko
trziSte u odnosu na razvijena trzista kapitala, kako po broju dionica koje kotiraju na
burzi tako i po veli¢ini trzi$ne kapitalizacije dionica (Zikovié, 2005).

Zbog te Cinjenice institucionalni ulagaci medu kojima su otvoreni investicijski
fondovi, zbog imovine kojom upravljaju, znacajni su ¢imbenik utjecaja na hrvatskom
trziStu kapitala. PovlaCenjem ili plasiranjem sredstava fondovi utjecu na formiranje
ponude 1 potraznje, a samim time 1 na kretanja trziSnog indeksa Zagrebacke burze.
Tablica 1 prikazuje da je u prosjeku nesto viSe od 30% neto imovine svih dionickih 1
mjeSovitih otvorenih investicijskih fondova investirano u dionice koje kotiraju na
Zagrebackoj burzi.

Ako se promatra mjesecna promjena imovine uloZene u hrvatske dionice ovih dviju
kategorija fondova iz tablice je vidljivo da promjena vrijednosti imovine fondova
predstavlja znacajan dio prometa na Zagrebackoj burzi tj. u razdoblju od pocetka
2007.g. do ozujka 2008. godine mjeSoviti 1 dionic¢ki otvoreni investicijski fondovi su
prosjecno ostvarivali 36,71% prometa dionicama na Zagrebackoj burzi.

Navedeni podatak pokazuje da je prosjeku preko 36% prometa dionicama na

Zagrebackoj burzi ostvareno transakcijama fondova.
Odnos neto 1imovine dionickih 1| Odnos promjene neto
mjeSovitth  otvorenth  investicijskih | imovine ( imovina na kraju
Godina fondova wulozenth u dionice na|mjeseca minus imovina na
Zagrebackoj burzi i njihove ukupne neto | pocetku mjeseca) i prometa
imovine dionica na Zagrebackoj burzi
vlj-07 31,49% -
ozu-07 33,30% 70,00%
tra-07 29,22% 7,42%
svi-07 30,65% 32,61%
lip-07 30,77% 6,94%
stp-07 30,48% 38,44%
kol-07 30,55% 8,53%
ruj-07 32,86% 39,42%
lis-07 32,55% 17,03%
stu-07 37,38% 32,21%
pro-07 35,16% 44,72%
sij-08 35,19% 49,07%
vlj-08 35,24% 47,10%
ozu-08 37,59% 83,67%

Tablica 1. Neto imovina 1 promjena neto imovine dionickih i mjeSovitih otvorenih
investicijskih fondova ulozena u dionice na Zagrebackoj burzi u odnosu na ukupnu
neto imovinu 1 promet dionicama na Zagrebackoj burzi, mjesecni podaci u razdoblju
od veljace 2007. do ozujka 2008.
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Koliki utjecaj imaju dionic¢ki 1 mjeSoviti otvoreni investicijski fondovi sa javnom
ponudom na kretanje cijena dionica na hrvatskoj burzi govori i sljede¢i podatak:
odnos ukupnog prometa dionica na hrvatskom trzistu kapitala u 2007. godini sa neto
imovinom dioni¢kih 1 mjeSovitih fondova na kraju 2007. godine u Republici
Hrvatskoj iznosi 0,93. dok je taj isti odnos u Sloveniji 1,09 u Austriji 2,75 u
Madarskoj 6,03. (HANFA, 2008; ICI, 2008 i World-exchanges, 2008).

Ovi podaci pokazuju da je imovina dionickih 1 mjeSovitih fondova koji znacajna
sredstva ulazu u dionice hrvatskih poduzeca puno ve¢a u odnosu na ostvareni promet
na ZSE promatrano u odnosu na druga trzista kapitala iz okruzenja.

U Madarskoj je promet ostvaren na burzi 6 puta ve¢i od imovine ovih dviju
kategorija fondova, dok je u Hrvatskoj neto imovina dioni¢kih 1 mjeSovitih fondova
veca od prometa na ZSE. Iz tog razloga je mogucée pretpostaviti da bi otvoreni i
dionicki investicijski fondovi na hrvatskom trzistu kapitala mogli biti znacajan faktor
utjecaja na ponudu i potraznju na temelju koje se formira cijena dionica.

Utjecaj imovine fondova na trZiSte kapitala nije moguce dokazati povezivanjem
kretanja neto imovine fondova 1 CROBEX-a jer je 1 sama vrijednost imovine kao 1
trziSni indeks podloZna kretanju cijena dionica na trziStu kapitala (Stani¢, 2004). U
slu€aju da cijene dionica odnosno burzovni indeks rastu, raste 1 imovina fondova koji
u svom portfelju sadrze ulaganja u dionice.

Da bi se stvarni utjecaj fondova na trziSte kapitala mogao izmjeriti trebalo bi se
1zolirati onaj dio nove imovine koja ulazi u fondove koja se dalje plasira na trziste te
se tako utjeCe na kretanje cijene vrijednosnica.

Zbog nemogucnosti dobivanja detaljnih podatka u uplatama i isplatama iz fondova,
uzeli su se podaci o broju udjela dionic¢kih 1 mjesSovitih fondova na hrvatskom trzistu.
Broj udjela nam govori da li je doslo do novih uplata ili isplata iz navedenih fondova
te se tako izolirao utjecaj cijene vrijednosnica na neto imovinu fondova koju one
Cine.

Usporedi li se odnos kretanja broja udjela na trzistu, odnosno kretanje novo unesene
ili povucene imovine iz fondova sa kretanjem CROBEX-a dobijemo jasniju i
ispravniju sliku utjecaja dionickih 1 mjeSovitih fondova na kretanje cijena dionica u
Hrvatsko;.

Analiza je provedena na mjeseCnim podacima o kretanju broja udjela mjeSovitih 1
dionic¢kih otvorenih investicijskih fondova 1 stanju CROBEX-a u razdoblju od
sijecnja 2006. do ozujka 2008. godine Sto je prikazano slikom 2.

Statisticka analiza je provedena u MS Excelu pomocu kojeg su ocjenjeni parametri
dvostrukologaritamskog regresijskog modela.

Iz slike 2 vidljiva je uska povezanost izmedu kretanja CROBEX-a 1 porasta broja
udjela mjesSovitih 1 dioni¢kih otvorenih investicijskih fondova.

Na grafikonu je prikazana jednadzba dvostrukologaritamskog regresijskog modela s
izrazito visokim koeficijentom determinacije (0,9221) Sto ukazuje na visoku
reprezentativnost modela.
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Slika 2. Dijagram rasipanja broja udjela i CROBEX-a, mjese¢ni podaci u razdoblju
od sije¢nja 2006. do ozujka 2008.

Prema regresijskom modelu povecanje broja udjela za 1% na hrvatskom trziStu
kapitala ¢e dovesti do porasta CROBEX indeksa za 0,39%.

Ako uzmemo u obzir da otvoreni 1 mjeSoviti dionicki fondovi ostvaruju u prosjeku
viSe od 36% prometa dionicama na ZSE 1 da je iznos prometa na ZSE manji od
imovine fondova 1 iznosi svega 93% imovine, mozemo zakljuciti da je ova vrsta
fondova vazan faktor utjecaja na kretanje cijena dionica na hrvatskom trzistu
kapitala.

4. Zakljuéak

Hrvatsko trziSte kapitala i industrija investicijskih fondova jo§ je uvijek u razvojnoj
fazi. Svjedoci smo naglog rasta trziSta kapitala Sto je karakteristi¢no 1 za ostale drzave
u tranziciji kao Sto je 1 Hrvatska.

TrZzista kapitala tranzicijskih zemalja su posebno interesantni stranim fondovima koji
su u potrazi za visokim prinosima. Vrijednosni papiri koji kotiraju na tranzicijskim
trziStima kapitala su podlozni velikim oscilacijama cijena zbog nedostataka 1
nerazvijenosti trziSta. U Hrvatskoj je u posljednje vrijeme doSlo do iznimne
popularizacije direktnih ili indirektnih investiranja na trziste kapitala.

Rezultat je toga da je imovina fondova narasla i postala znac¢ajan sudionik na trziStu
kapitala. Promet na Zagrebackoj burzi je na kraju 2007. godine bio manji od neto
imovine dionickih 1 mjeSovitih otvorenih investicijskih fondova.
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Zakljuc¢ak do kojeg se dolazi jest da je utjecaj imovine fondova na kretanje cijena
dionica velik, odnosno puno ve¢i nego kod razvijenijih trziSta kapitala gdje imovina
fondova nije tako nesrazmijerno velika u odnosu na burzovni promet dionicama.
Takva kretanja dokazuje 1 dobiveni regresijski model.

Navedeni podaci otvaraju nova pitanja 1 nove smjernice za razvoj trziSta kapitala.
Potraznja svakako postoji, investicijski fondovi u Hrvatskoj imaju jo§ puno
mogucnosti za rast, kako u pogledu njihovog broja tako 1 imovine.

Budu¢i rast trziSta kapitala treba svakako traziti u povecanju broja vrijednosnica koje
kotiraju kao 1 povecanju broja prvoklasnih vrijednosnica koje su preduvjet odrzavanja
fondovske industrije.
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