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“Crni ponedjeljak”

naziva Privredni dnevnik stanje na zagrebackoj burzi. Nadam se da je dijagnoza ponesto
prenaglasena, iako kretanja cijena dionica, nekretnina i cijena roba zabrinjavaju.

Spomenuta su trZista u zadnjih nekoliko godina, kada je ponuda ograni¢ena (dionice,
nekretnine), biljeZila snazni rast cijena. Sto vi§e porasti stope povrata od vise desetaka posto
bili su oCekivani. Stope povrata manje od 50% na uloZena sredstva nije se smatralo
prihvatljivom investicijom. Jasno, tom rastu¢em optimizmu snazan su poticaj dale upravo banke
putem dinamiziranja kreditne aktivnosti prema sektoru stanovnistva kao i “preslaganja” portfelja
gradana koji raspolazu Stednjom ili mogu je anticipirati dodatnim kreditom jer raspolazu dobrim
kolateralima.

Centralna banka je u prosloj i, narocito, u ovoj godini ogranicila rast kredita sto “prisiljava” kupce
dionca/nekretnina na “preslagivanja” strategija kako bi iz odnosa prinosa i kamatnih stopa
ostvarili pozitivan rezultat.

Sok promjena usporava kretanja ¢ak i kad nema mjera centralne banke. Kada su mjere
donesene one mogu imati multiplikativne u€inke sa suprotnim predznakom kao $to su to imale
kada je “uspostavljena” euforija koja sama sebe hrani.

Ispriéano zaaprvo predstavlja standardni scenarij zbivanja iz kojeg proizlaze krize. Sok
ponajprije vodi ekonomskoj ekspanziji (pozitivnim ocekivanjima) koji ponekad nazivamo
“puhanje balona”. Kada se, iz bilo kojeg razloga, shvati da je balon prenapuhan i da postoji
mogucnost da “igla probusi balon” zaustavlja se rast cijena dionica/nekretnina i o¢ekuje se
korekcije na odnosnim trzistima. Ponekad dode do korekcija a ponekad do sloma cijena.

Slikovito reCeno u dugom roku cijene i vrijednost korespondiraju. Medutim, kratkoro¢no u doba
euforije povre¢ava se razlika izmedu cijene i vrijednosti u korist cijena; u doba “otreznjenja”
(korekcija ili slom cijena) razlika izmedu cijene i vrijednosti je u korist vrijednosti. Zato se i kaze
da amateri kupuju kada cijena dionica/nekretnina raste, a profesionalci kupuju kada cijena
dionica/nekretnina pada.

Cijela pri¢a ima svoje relevantne toCke - najvae - buducih dogadanja. Njprije se mjenjaju
oCekivanja; potom neki dogadaj upozorava da ¢e se stvari mjenjati; prica se nastavlja “loSim
osje€ajem” kao $to je npr. velika zaduzenost svih sektora u Hrvatskoj za koju znamo da se necCe
modi odrzati u nedogled (ovo tjeskoba moze trajati duze ili kraée vrijeme); ukoliko ne dode do
zaustavljanja nepovoljnih kretanja dolazi kriza koja zavrSava slomom trziSta Sto rezultira
steCajevima realnog i financijskog sektora koji su to znacajniji $to je panika veca.

Uloga HANFA-e i centaralne banke je nezamjenjiva. Drugo je, medutim, pitanje koliko te
institucije zbog time laga (vremenskog pomaka od dono$enja odluke do njezinih uc¢inaka) mogu
kontrolirati procese. U povijesti su poznati razliiti slu¢ajevi. Mnogi od njih su pokazali da
ucinkovitost institucija kojima je zadatak kontrolirati i upravljati procesima nije bila primjerena
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oCekivanjima.
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