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LJUDSKI KAPITAL | BURZOVNO POSLOVANJE:
Nakon §to su "preko noéi" cijene "Varteksovih" dionica poskupjele 14 posto

Kako je Skegro obogatio "Varteksove" dioni¢are

U vrijeme "Skegronomike" bilo je doista manje ste€ajeva i manje nezaposlenih, nego sto ih je
unazad godinu dana, za mandata koalicije Sest stranaka nove viasti * Znaci li to da treba hvaliti
proSla vremena, ili je u Hrvatskoj danas sve beznadno naopako i kobno beizgledno, zahvaljujudi
pomalo i staroj i novoj vlasti?

Borislav Skegro: Madioni¢ar kojem podjednako povjerovase prvi hrvatski predsjednik Tudman,
kao odnedavno i "Varteksova" uprava, a osobito ulagaci na hrvatskom trzistu kapitala.

"Nakon prvog radnog dana Borislava Skegre: cijena dionica Varteksa porasla 14 posto!" Bez
obzira na namjere tiskovine u kojoj je na naslovnoj stranici prezentiran taj naslov, ostaje
kompliment gospodinu Borislavu Skegri, ministru financija u Matesinoj vladi, i novom direktoru
razvoja varazdinskog "Varteksa". Cinjenica je da se cijena Varteksovih dionica na burzi
povecala za tih vrlo visokih 14 % - doslovce, preko noci - zahvaljuju¢i samo jednom novom
menedzeru, Borislavu Skegri, i - ogito - njegovu ljudskom kapitalu, imenu i djelu. Lijep i hvale
vrijedan rezultat!

Takav kompliment trziSta kapitala povec¢ava, ne samo cijenu Varteksovih papira, nego i "trziSnu
vrijednost" novog Varteksova direktora razvoja. Uprava Varteksa ucinila je odli¢nu akiviziciju,
angazirajuci bivSeg ministra financija i privremenog analitiCara Privredne banke Zagreb,
Borislava Skegru.

Ministar s kojim sam se u malo éemu slagao

Zanimljivost te vijesti je osobito u tome da su upravo vlasnici dionica Varteksa preko noci postali
bogatiji za 14 posto, $to je i te kako lijep prinos za tako kratko vrijeme. Kako je to moguce i $to
to odista znadi? Zeledi estitati na tom rezultatu gospodinu Skegri, 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 posebno zasluzuje.

Dionica je vlasniCki, dok je obveznica kreditni papir, i stoga su oni bitno razli€iti po cijelom nizu
kriterija. Standardna dionica, o¢ekuje se, donosi vedi prinos od jednako tako, standardne,
obveznice. lzmedu ta dva papira nalazi se cijela lepeza vrijednosnih papira. Nasoj javnosti je
najpoznatija preferencijalna dionica, ali to pokazuje ne samo siromastvo nasih znanja o trzistu
kapitala, nego i siromastvo njegove dnevne ponude.

Opcenito se smatra da nase trziste kapitala nije razvijeno. Medutim, razvijenost trzista kapitala
ovisi o ponudi broja i koli€ine vrijednosnih papira, te o raspolozivoj Stednji (potraznji). Postoji i
Spekulativni kapital koji ima "pojaCavajuce" uCinke, i stoga multiplikativne posljedice po
cjelokupnu ekonomiju. Neki kazu da su Spekulanti "stabilizatori" i "Cistaci" trziSta kapitala.

U Hrvatskoj je u meduvremenu velik broj banaka otiSao u ste€aj ili sanaciju, jer je kreditirao
domacu privredu koja ne raspolaze dostatnim sredstvima za reprodukciju. Ovo je moralo imati
sumorne ucinke na trziSte kapitala. Ipak, to je samo manji dio ove slojevite price.
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Kako je u Hrvatskoj odnos vjerovnik - duznik na strani vjerovnika, prestalo je bilo kakvo
kreditiranje privrede bez znacajnih kolaterala, odnosno dokazanog toka gotovine. Tko je
"ulovio", ulovio je. Ta su ("meka") institucionalna rjeSenja omogudila duznicima dodatna
sredstva u iznosu veCem od 20 milijardi kuna (visina nepodmirenih potrazivanja, i ona su veca
od nov€ane mase, odnosno iznose gotovo petinu konsolidirane bilance poslovnih banaka).
Ovaj iznos je zapravo jos veci, jer poduzeca u steCaju nisu uklju¢ena u navedenu stavku. To su
nase stvarno trziste novca i trziste kapitala. ZakljuCujem, kada postoji toliko visok stupanj
nelikvidnosti, sporne su sve makroekonomske veli€ine i, najblaze re€eno, postoji "zavjera" u
odnosu na trziste kapitala.

Cestitka direktoru Skegri, pitanje ministru Crkvencu

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

U tom kontekstu, spomenuto poskupljenje dionica Varteksa od 14 posto, izuzetno je znakovito,
jer moze znaciti povrat nasoj tradicionalno izvoznoj grani, tekstilu i konfekciji, imajucéi u vidu i
hrvatsko Clanstvo u Svjetskoj trgovinskoj organizaciji (WTO-u).

Medutim, u ovom primjeru, €ini mi se da je veliko povjerenje profesionalnih investitora u
gospodina Borislava Skegru, temeljni razlog poveéaniju 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 $to se to od nje oéekuje. U vrijeme Skegrine politike bilo je
manje steCajeva i manje nezaposlenosti. To pokazuje koju je veliku gresku ucinila nova vlast,
kada - na poCetku mandata - u javnost nije izasla sa preciznim podacima o stvarno
katastrofalnom stanju privrede, drzavne blagajne, kao ni trazenja uzroka i u€inaka, gdje je otislo
50 milijardi kuna poreznih obveznika, a sto je vise od ovogodi$njeg drzavnog proracuna.
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