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Bez obzira na namjere tiskovine u kojoj je na naslovnoj stranici prezentirani naslov Citaocima
ponuden ostaje kompliment gospodinu Borislavu Skegri. Cijena Varteksa se na burzi
povecala za 14% - preko noéi - zahvaljujuéi samo jednom djelatniku Borislavu Skegri.
Lijep i hvale vrijedan rezultat, nema sto!

Ovakav kompliment trzista kapitala svakako poveéava "prometnu vrijednost" gospodina Skegre.
Uprava Varteksa ucinila je odlicnu akivziciju angazirajuci Skegru. Vijest zanimljiva i znakovita.

Zanimljivost vijesti je svakako informacija da su vlasnici dionica Varteksa preko nocCi bogatiji za
14% §to je svakako lijep prinos za tako kratko vrijeme. Kako je to moguce i $to to odista znaci?
Zeledi Gestitati gospodinu Skegri na rezultatu, s kojim se toliko puta nisam slagao dok je bio na
¢elu drzavnih financija, koristim ovu priliku da komentiram trziste kapitala. Rezultat od 14% to
svakako zasluzuje.

Dionica je vlasniCki papir dok je obveznica kreditni papir i stoga su oni bitno razli€iti po cijelom
nizu kriterija. Standardna dionica, o€ekuje se, donosi veci prinos od jednako tako, standardne,
obveznice. lzmedu ta dva papira nalazi se cijela lepeza vrijednosnih papira. Nadoj javnosti je
najpoznatija preferencijalna dionica, ali to pokazuje samo siromastvo nasih znanja o trzistu
kapitala. Opcenito se smatra da naSe trziste kapitala nije razvijeno $to je tocno. Medutim,
razvijenost trzidta kapitala ovisi o ponudi broja i koli€ine vrijednosnih papira i raspolozivoj Stednji
(potraznji). Postoji i tzv. spekulativni kapital koji ima "poja¢avajuée" u€inke i stoga multiplikativhe
posljedice po cjelokupnu ekonomiju. Neki kazu da su Spekulati "stabilizator" i "Cistac¢" trzista
kapitala $to je jedna druga tema.

U Hrvatskoj kako znamo velik broj banaka je otiSao u steCaj ili sanaciju jer je kreditirao domacu
privredu koja ne raspolaze dostatnim sredstvima za prostu reprodukciju. Ovo je moralo imati
sumorne uc€inke na trziSte kapitala. Ipak, ovo je dio price.

Kako je u Hrvatskoj odnos vjerovnik - duznik na strani vjerovnika, prestalo je bilo kakvo
kreditiranje privrede bez znac¢ajnih kolaterala odnosno dokazanog toka gotovine. Tko je
"ulovio ulovio je". Ta su ("meka") institucionalna rjeSenja omogucila duznicima dodatna
sredstva u iznosu vec¢em od 20 milijardi kuna (visina nepodmirenih potrazivanja, i ona su
veca od nov€éane mase, odnosno iznose gotovo petinu konsolidirane bilance poslovnih
banaka). Ovaj iznos je zapravo relevantno vedi jer poduzeca u stecaju nisu uklju¢ena u
navedenu cifru. To je nase trziSte novca i trziSte kapitala. Zakljuéujem, kada postoji
ovako visok stupanj nelikvidnosti sporne su sve makroekonomske veli¢ine i, najblaze
rec¢eno, postoji "zavjera" u odnosu na trziste kapitala.

Samo da podsjetim, nelikvidnost sam definirao kao - realnu troskovnu odnosno strukturnu -
inflaciju Sto prisutna politika steCajeva samo potvrduje. Izostanak upravljanja gubicima tu i takvu
inflaciju dodatno podgrijava.

Rast dionica Varteksa od 14% znakovit je, po mojem misljenju, jer moze znaciti "povrat nasoj
tradiciionalno izvoznoj grani" imajuci u vidu nase ¢lanstvo u WTO-u.
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Medutim, u ovom primjeru, €ini mi se da je veliko povjerenje profesionalnih investitora u
gospodina Borislava Skegru temeljni razlog poveéanju vrijednosti dionica. Zato sam mu i
Cestitao.

Ipak rast cijena dionica moze se protumaciti i kao jasan signal postojecoj vlasti, od strane
investitora i novinara, da istakne $to se to od nje oéekuje. U vrijeme Skegrine politike bilo je
manje steCajeva i manje nezaposlenosti. Neznam da li je to odista tako i ima li moja spekulacija
bilo kakavog utemeljenja. Ali ako jest tada to pokazuje koju je greSku ucinila nova vlast kada
nije - na poCetku mandata - u javnost "izasla" sa preciznim podacima o stanju privrede, drzavne
blagajne, kao ni trazenja uzroka i u€inaka gdje je otiSlo 50 milijardi kuna poreznih obveznika a
8to je viSe od ovogodiSnjeg drzavnog proracuna.
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