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PREDGOVOR

Proslo je gotovo deset godina od izlaska prvog izdanja ove knjige. Kao
Sto smo istaknuli u predgovoru prvom izdanju, knjiga je zamiSljena
kao strucni prirucnik koji moze koristiti kako burzovnim brokerima i
stru¢njacima da se brzo podsjete nekih osnovnih nacela funkcionira-
nja trziSta na kojima djeluju, tako i svima onima koji su zainteresirani
za rad i djelovanje suvremenih svjetskih burzi, odnosno financijskih tr-
ziSta. To mogu biti studenti ekonomije koji Zele proSiriti svoja znanja
ili dobiti praktic¢an uvid u ovu, inace Siroku, multidisciplinarnu oblast,
ali i privatni, ve¢i ili manji poduzetnici (biznismeni) koji se Zele infor-
mirati o najznacajnijim financijskim opcijama za rad svojih poduzeca.
Ovaj bi tekst mogao biti od prakti¢ne koristi i za sve naSe drzavne dje-
latnike koji se, dok ovo piSemo, jo§ uvijek muce s najosnovnijim poj-
movima pri izradi radnih verzija i nacrta klju¢nih sistemskih zakona
kojima se regulira ova oblast. Na kraju, ova je knjiga pisana i za naSe
najsire svekoliko pucanstvo koje je sve vise “bombardirano” sloZenim
vijestima iz oblasti domadih i medunarodnih financija. Vjerojatno
mnogi jo$ i ne shvacaju da se iza burzovnih izvjeS¢a o kamatama, cije-
nama obveznica ili valutnim stopama na svjetskim trzistima kriju i od-
rednice njihovog buduéeg poslovnog uspjeha ili financijskog stanja, pa
¢ak 1 visina njihovih buducih mirovina. U posljednjih nekoliko godina
doslo je do znacajnih, po naSem sudu uglavnom pozitivnih, pravnih, po-
liti¢kih i financijskih promjena i na domacim i na medunarodnim finan-
cijskim trziStima koje nisu bile obuhvacene u prvom izdanju knjige. Na
svjetskim su financijskim trziStima sve jaci trendovi “transparentnosti”
(otvorenosti podataka), diverzifikacije (raznolikosti) kod investiranja,
konsolidacije burzovnih institucija (ujedinjavanja burzi ili ujednacavanja



Burzovno trgovanje

njihovih pravila) te sve vece kontrole i regulacije agenata trgovine razli-
¢itim vrijednosnim papirima. Uveden je ili je nastao na trziStima cijeli niz
novih financijskih instrumenata. Trend gospodarske, politicke i socijalne
globalizacije nezaustavljivo zahvaca burze kao ustanove i nacin poslova-
nja na njima. U isto vrijeme, upravo su glavne svjetske burze poput New
York Stock Exchange (NYSE), kao i nepregledna elektronska financij-
ska trziSta poput NASDAQ-a, glavni nosioci globalizacije svjetskih gos-
podarskih i financijskih tokova, $to nuzno dovodi do pozitivnih promje-
na u svim zemljama i regijama svijeta.

Na domacdim je trziStima do$lo do bitnih promjena i, uglavnom, po-
zitivnih, ponekad ¢ak i radikalnih, zahvata u oblasti privatizacije podu-
zeca u drZzavnom vlasniStvu, promjena znacajnih gospodarskih propi-
sa, ukupne investicijske i politicke klime, otvorenosti trzista te izdava-
nja novih tipova vrijednosnih papira. Skromne ili gotovo nepostojece
promjene u makroekonomskoj, fiskalnoj i monetarnoj politici, nova je
vlast u Hrvatskoj ipak djelomi¢no nadomjestila promjenama zakon-
skih propisa u oblastima stranih ulaganja, vlasnickih prava, stabilizaci-
jom stanja u domacem bankarstvu i polaganim uskladivanjem doma-
¢ih propisa s propisima Europske unije.

Obzirom da je autor cijelo ovo razdoblje boravio u Sjedinjenim
Ameri¢kim DrZzavama, u ovom izdanju nismo bili u moguc¢nosti dati Si-
ri pregled razvitka domacih trzista, koji se nalazio u prvom izdanju
knjige. Umjesto toga, pokusSali smo kroz teorijski i prakti¢ni prikaz up-
ravljanja portfolijima omoguciti uvid u razliCite aspekte upravljanja ri-
zicima na domacim i svjetskim trziStima, $to smatramo da je i za nasu
stru¢nu i Siru publiku zanimljivije.

U tekst novog izdanja nastojali smo unijeti promjene koje vjerno
odrazavaju pomake na svjetskim financijskim trziStima i nacinu izvjes-
¢avanja. Uzeli smo u obzir da su neke poznatije novine, poput The
Wall Street Journala, djelomi¢no promijenile nacin izvje$¢ivanja pa ne
ukljucuju vise razlomke kod cijena dionica, ve¢ decimalne brojeve te
daju statisticki prikaz kretanja kroz cijelu godinu (“year-to-date per-
centage change”) te smo morali napraviti uskladivanja kod imena po-
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Predgovor

jedinih dionica koje viSe ne postoje ili su promijenile ime. Napravili
smo promjene kod deviznih trziSta, obzirom da je pojava eura znacaj-
no promijenila strukturu tog trziSta, iako su instrumenti trgovanja
stranim valutama, u biti, ostali isti.

Domaca trziSta, kao i neke druge teme poput trgovine devizama,
obveznicama i nekim posebnim tipovima dionica predvideni su za po-
sebnu seriju knjiga o razvoju novcarskih ustanova i instrumenata u Hr-
vatskoj, svjetskim trziStima dionica, obveznica, fondovima, upravljanje
rizikom, pravnim aspektima ulaganja, koje slijede ubrzo poslije ovog
izdanja.

U New Yorku, travnja 2004.
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I. UVOD

Da bismo lakse shvatili burzovna izvjesca, bilo ona u stru¢nim finan-
cijskim publikacijama ili na televiziji i drugim medijima, moramo prvo
shvatiti gospodarska i financijska kretanja koja iza njih stoje, odnosno
koja se kroz burzovna izvjes$¢a prezentiraju. MoZze se reci da bez razu-
mijevanja podupirajuce ekonomske logike te bez cjelovite gospodar-
ske slike sva burzovna izvjes€a ostaju tek mrtvo slovo na papiru, broj-
ke bez reda i bez ikakve vrijednosti same po sebi. Zbog toga tablice,
brojevi i grafikoni koje ¢emo u ovom priruc¢niku obraditi zapravo osli-
kavaju tek jedan mali segment nacionalnog gospodarstva te reakciju
same burze ili financijskih instrumenata na promjene u tom malom
segmentu gospodarstva koji se naziva financijsko gospodarstvo, aliiu
cijelom nacionalnom i globalnom gospodarstvu.

Za razumijevanje burzovnih izvje$¢a znacajno je shvatiti tri osnov-
ne stvari. Prvo, cijena vrijednosnica i svih financijskih instrumenata
krece se dugorocno u skladu s kretanjima odredenih ekonomsko-poli-
ti¢kih osnova i trendova; drugo, financijska trZiSta imaju anticipativni
karakter i, trece, miSljenja i predrasude ulagaca koji ¢ine trziSta mogu
imati povratni utjecaj na same ekonomsko-politi¢ke osnove i sami po
sebi ¢esto formiraju nove trendove.

PokuSajmo prvo razjasniti ekonomsko-politicke osnove. Pod tim os-
novama, koje se u stranim burzovnim izvjes¢ima cesto oznacavaju kao
“fundamentals” i koje dugoro¢no determiniraju sva burzovna kretanja
1 utjecu na vrijednost svih tipova financijskih instrumenata podrazumi-
jevamo one ekonomske i politicke ¢imbenike izvan samih trzista koji
diktiraju trziSne trendove za jedan tip ili grupu vrijednosnica ili pak za
cijelo trziSte. Ti ¢imbenici mogu, na primjer, biti porast ili pad indus-
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trijske proizvodnje, inflacije, deficit proracuna ili ostavka vlade, rat ili
vojno zaoStravanje. lako politicki ¢imbenici mogu igrati iznimno veli-
ku ulogu u kretanju cijena pojedinih vrijednosnica (osobito drzavnih
obveznica), ova knjiga bavit ¢e se viSe objasnjavanjem utjecaja eko-
nomskih osnova na burzovna kretanja, a time i na sama izvjesca.
Ekonomske se osnove mogu uvjetno podijeliti na makroosnove koje
utjeCu na rad cijelih financijskih trziSta ili njihovih veéih segmenata
(npr. na cijelo trziSte korporacijskih obveznica) te na mikroekonomske
osnove koje determiniraju cijene vrijednosnica za jedan sasvim uski
segment (npr. cijenu dionica jednog poduzeca ili pojedinog financij-
skog instrumenta). Cinjenica da se cijene svih vrijednosnica (dioni¢kih
i dugovnih) dugorocno kreéu u skladu s ekonomskim osnovama i mak-
roekonomskim trendovima ne treba zabrinjavati dugoro¢ne ulagace, a
kratkorocni ulagaci (Spekulanti) jedino s tim i raCunaju u svojim dnev-
nim aktivnostima. Naime, kratkoroc¢ni ¢e ulagaci (Spekulanti) zapravo
pokusati iskoristiti odstupanje cijena vrijednosnica od ekonomskih os-
nova i svojom trziSnom arbitrazom (uzastopnim kupovanjem i proda-
vanjem) zapravo ih dovesti u odredene, predvidene dugoro¢ne okvire
te time za sebe ostvariti i znatnu Spekulativnu dobit. Kao $to smo veé
spomenuli, same ekonomske osnove koje ovdje navodimo su uglavnom
veli¢ine 1 kategorije poznate naSim domacim ekonomskim strucnjaci-
ma i Siroj publici poput bruto domaceg proizvoda (engl. Gross
Domestic Product), inflacije i sl. pa mi neemo ulaziti u dublju analizu
tih veli¢ina, ve¢ ¢emo samo prikazati burzovna izvjes¢a o tim osnova-
ma i njihov direktan ili indirektan utjecaj na financijska trziSta. Glavne
tipove burzovnih izvje$c¢a o tim veli¢inama donosimo u ovom uvodu.
Drugo nacelo, znacajno za razumijevanje burzovnih kretanja i izvjes-
¢a o njima, je anticipativni karakter financijskih trzista. Cijene vrijednos-
nica, ovakve kakvima ih danas nalazimo, na svim burzama ili trziStima
svijeta viSe odraZavaju prosudbe trziSta o buducim kretanjima ekonom-
skih osnova (u narednih Sest mjeseci do godine dana), a daleko manje
prosla kretanja ili danaSnje stanje. To, naravno, ne znaci da financijska
trziSta nemaju pamcenje te da bivSe cijene vrijednosnicama nemaju ni-
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kakvo znacenje (osobito za tzv. tehni¢ku analizu), medutim, razmisljanja
ulagaca o budu¢im makro- ili mikroosnovama koje utjecu na te vrijed-
nosnice imaju klju¢nu ulogu u odredivanju cijene vrijednosnica. Tako,
na primjer, izvje$¢e s Burze u New Yorku (NYSE - New York Stock
Exchange) da je cijena dionice poznate banke za potroSace i potroSacke
kredite (“consmer bank™) Capital One Financial (simbol: COF, trgova-
na na NYSE-u) na dan 26. rujna 2003., u 15. 59 sati pala za $1. 261, s $57.
46 (ili, u postocima, cijena te dionice u tom danu je pala za 2. 19% u jed-
nom danu), daleko vise odrazava prosudbe burzovnih analiti¢ara o bu-
duéem poslovanju i profitabilnosti Capital One Financial banke, nego
njegovo sadasnje stanje i biv§e poslovne uspjehe ili neuspjehe.

Kad bi se ovo pravilo primijenilo na nasu domacu situaciju, uvjetno
bi se moglo reci da hrvatski ulagaci i brokerske kuce procjenjuju da ci-
jena dionice Plive koja je uvrStena u prvu kotaciju Zagrebacke burze i
koja se tokom 2003. kretala izmedu 400 do 548 kuna po dionici vjerno
odrazava ne samo poslovni uspjeh Plive do sada, odnosno do dana tr-
govanja dionicom, ve¢ i Plivine buduce poslovne uspjehe i profitabil-
nost te tvrtke u 2004. godini i dalje. Tako se, na primjer, moZe reci da
ako je cijena Plivine dionice na dan 26. rujna 2003. bila “zatvorena” na
cijeni od 479 kuna po dionici, ta cijena odraZzava misljenje ulagaca i
svih drugih burzovnih subjekata o svim Plivinim poslovnim potezima i
uspjesima do tog dana, poput uspjesnog lansiranja novih lijekova, od-
rzavanja i marketinga postojecih lijekova, uspjeSne akvizicije novih
poduzeca u Poljskoj i drugdje te, takoder, i relativno lijepu dividendu
od oko 3%, ispla¢enu u kunama. U protivnom, kada bi ulagaci imali
drukc¢ije miSljenje, cijena bi te dionice pala na 300 do 400 kuna po dio-
nici, mozda ¢ak i ispod razine od 300 kuna po dionici.

Treba jo§ napomenuti da ova karakteristika financijskih trzista da
svojim kretanjima zapravo anticipiraju budué¢e makro- i mikroveli¢ine
proizlazi iz teorijskog koncepta vremenske vrijednosti novca (tzv. time
value of money) te dinamickog vrednovanja imovine (racunovodstve-
ne aktive) i prihoda od imovine putem primjene koncepta Ciste sadas-
nje vrijednosti (tzv. NPV — Net Present Value concept).

15
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Trece nacelo, znacajno za razumijevanje burzovnih kretanja, je ulo-
ga samih trziSta, odnosno psihologija ulagaca. Ovo, naravno, proizlazi
iz prvog (utjecaj ekonomskih osnova) i drugog nacela (anticipativni
karakter trziSta) koje smo gore prikazali. Vrlo se ¢esto dogada da ula-
gaci ne mogu napraviti potpuno objektivnu prosudbu trziSta zbog to-
ga Sto njihovi vlastiti pogledi mogu postati jedan od ¢imbenika koji ut-
jecu na buduca zbivanja na tim trziStima. Naime, trZiSni konsenzus
burzovnih brokera, analiticara i upravljaca portfelja i drugih sudioni-
ka mozZe, sam po sebi, utjecati i na same ekonomske osnove koje bi tr-
ziSta trebala odrazavati. Zbog toga, ulaga¢ u pojedine vrijednosnice,
primjerice u dionice Plive, Krasa, Podravke ili nekog jadranskog hote-
la mora voditi ra¢una ne samo o ekonomskim kretanjima u Hrvatskoj,
zatim poslovanju (profitabilnosti) tih tvrtke, ve¢ i o eventualnom mis-
ljenju drugih ulagaca, osobito onih koji mogu imati veci utjecaj na po-
jedina trziSta (npr. u Hrvatskoj investicijski fondovi, strane banke i
drugi potencijalni ulagaci).

Inace, sama burzovna izvje$¢a se mogu podijeliti u tri grupe, kao na
slici 1-1.

Slika 1-1
BURZOVNA 1ZVJESCA
1. lzvjeséa o vrijednosni- 2. lzvjeSca o kretanjima 3. lzvjesca o dogadajima
cama (investicijskim makro i mikrovelici- vezanim za burzu i fi-
fondovima i financij- na koje predstavljaju nancijske transakcije,
skim instrumentima). “osnove” (fzv. funda- pojedinim licnostima i

mentals). slicno.
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Uvod

Prva i najceséa grupa izvjeséa su ona koja se odnose na same vrijed-
nosnice i to je glavna tema ovog priru¢nika. Kao §to ¢emo to prikaza-
ti u poglavljima o dionicama i obveznicama, ta izvjeS¢a obraduju poje-
dine vrijednosnice do najsitnijih pojedinosti i pokuSavaju objasniti ula-
gacima njihov trzi$ni poloZzaj i buducu vrijednost. U ovu se grupu mo-
gu ukljuciti i izvjeS¢a o fondovima koji u svojim portfeljima drZe poje-
dine vrijednosnice, kao i o financijskim instrumentima koji se nasla-
njaju ili su vezani za pojedine vrijednosnice. Primjer jednog takvog iz-
vjesca je izvjesce iz FreeRealTime. com (jedno od novih internetskih
medija koja sve viSe zamjenjuju klasicni The Wall Street Journal), o
kretanju cijena dionica tvrtke Astoria Financial Corp (simbol AFC -
jaka regionalna banka koja pokriva dio New Yorka koji se zove As-
toria, kao i Long Island), a njezinim se dionicama trguje na New Yo-
rk Stock Exchange — trgovina na dan 26. rujna 2003. 1z tog se izvjes-
¢a vidi da je cijena dionice Astoria Financial pala za 31 cent, odnos-
no 0. 98%. Zadnja cijena po kojoj je trgovina zatvorena je bila $31. 19
po dionici, a tokom dana se cijena kretala izmedu najvise $31. 54 do
najnize $30. 95 po dionici. Isto se tako kao primjer ovih izvjes¢a moze
navesti pisanje naSeg domaceg tiska o prodaji i trgovini dionicama Pli-
ve u Londonu, Podravke u prvoj kotaciji Zagrebacke burze ili o kreta-
nju cijena dionica Elke koja je u JDD kotaciji Zagrebacke burze, pri-
je toga o privatizaciji INE, prodaji Privredne banke stranim ulagac¢ima
ili sudbini Zeljezare Sisak.

Druga grupa izvjeS¢a koja se Cesto nalaze na naslovnim stranicama
dnevnog tiska i u glavnim vijestima svih medija su izvjeS¢a o pojedinim
makro- i mikroekonomskim veli¢inama te politickim dogadajima koje
smo ranije spominjali, a predstavljaju tzv. osnove koje bi ukupne cije-
ne vrijednosnica trebale odrazavati. Glavne tipove tih izvjes¢a donosi-
mo u nasem uvodu na nekoliko sljedecih stranica, a kao primjer mo-
Zemo uzeti mnogobrojna izvjesca iz stranog tiska ili, na primjer, mje-
secno ili godi$nje izvjeSce Drzavnog zavoda za statistiku Republike
Hrvatske.
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Posljednja grupa burzovnih izvjes¢a su ona koja govore o raznim
dogadajima vezanim za burzu i financijske transakcije, poput burnih
skupstina dionickih druStava, smjena upravnih i nadzornih odbora te
upravitelja fondova, o razli¢itim sudskim procesima, neopreznim Spe-
kulantima i o poznatim licnostima (burzovnim rje¢nikom tzv. celebri-
ties) koje imaju znacajne uloge u svijetu medunarodnog bankarstva i
financija. lako ova izvje$¢a mogu znacajno utjecati na burzovna kreta-
nja, pa cak i tokove cijelog nacionalnog gospodarstva, mi ¢emo ih u
ovoj knjizi obradivati samo u onoj mjeri koliko je to nuZzno za objas-
njenja prve dvije grupe izvjesca.

Prije nego $to prikazemo glavne tipove izvjes¢a o ekonomskim os-
novama koje determiniraju burzovna kretanja, potrebno je razjasniti i
pojmove samih trzista koja spominjemo u ovom priru¢niku. U svojoj
osnovi, cijela financijska trZiSta, bez obzira na njihovu lokaciju i instru-
mente, mogu se podijeliti na nov€arska trzisSta i trziSta kapitala, kao na
donjoj slicil-2. Primjereno tome, i burzovna se izvje$ca dijele na iz-
vjeSca s novcarskih trziSta (Money Markets) i trzista kapitala (Capital
Markets) te su u gotovo svim znacajnijim novinama cak i fizicki odvo-
jena i svrstana na razlicite stranice.

Slika 1-2

FINANCIJSKA TRZISTA

[ TRZISTA NOVCA j [ TRZISTA KAPITALA j

Iako je granica medu ovim trziStima dosta blijeda (jer novac moze i
ne mora biti kapital, a i kapital moze i ne mora biti novac, §to je pred-
met za posebnu knjigu iz podrucja politicke ekonomije financija), a i
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sama trziSta postaju vrlo sloZena, osobito kad dodemo do pitanja eu-
rotrziSta (valuta i kapitala), ipak, moze se reci, sa strogo financijskog
aspekta, da su trZiSta novca ona financijska trziSta na kojima se trguje
financijskim instrumentima i vrijednosnicama s kratkim rokom dospi-
jeca (do 12 mjeseci). Instrumenti tog trzista su doista mnogobrojni i
razliCiti poput, na primjer, kratkoro¢nih korporacijskih obveznica, de-
viza te financijskih izvedenica (derivatives) koje se na njih oslanjaju. S
druge strane, trziSta kapitala su onaj dio financijskih trZiSta na kojem
se obavljaju transakcije dugoro¢nijeg karaktera, osobito duze od dva-
naest mjeseci. Dva glavna tipa vrijednosnica na ovim trziStima su dio-
nice i dugoro¢ne obveznice. Ova se trziSta ¢esto nazivaju burzom u
uzem smislu rije¢i. Medutim, treba joS jedanput upozoriti da je ova
podjela samo uvjetna kao i to da se trziSta dionica uvijek smatraju tr-
ziStima kapitala, bez obzira na rokove njihovih transakcija. Primjerice,
ako netko danas kupi jednu dionicu, a vec¢ sutra je proda, to je nepo-
bitno kratkoro¢na transakcija, ali karakteristika te vrijednosnice (dio-
nice) nas upucuje da taj tip transakcija spada u trzista kapitala.

Imajuci u vidu nacela na osnovi kojih burza reagira te podjelu trzis-
ta, mozemo ukratko prikazati i same ekonomske osnove koje, kao $to
smo naveli, utjecu na cijene svih vrijednosnica.

Mi ¢emo se za potrebe ovog priru¢nika usredotociti na analizu iz-
vjesc¢a o ekonomskoj (monetarnoj) politici koja s burzovnog aspekta ni-
je subjektivni, ve¢ objektivni, vanjski ¢imbenik te na izvjes¢a o nekoli-
ko klju¢nih makroekonomskih veli¢ina poput inflacije, bruto domaceg
proizvoda i industrijske proizvodnje.

Iako su ekonomske politike gotovo svih razvijenih zemalja danas
uvelike uvjetovane medunarodnim ekonomskim kretanjima, a osobito
globalizacijom financijskih trziSta, domaca ekonomska politika ima joS
uvijek znacajan stupanj utjecaja na cijene svih tipova vrijednosnica u
pojedinom nacionalnom gospodarstvu.

Prihvatimo li klasi¢nu tezu da su dvije glavne sastavnice ekonomske
politike u zemljama trZiSne ekonomije monetarna i fiskalna politika,
vecina Ce se burzovnih analiti¢ara danas sloziti da je monetarna poli-
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tika jedne zemlje najznacajnija za utvrdivanje buducih cijena svih vri-
jednosnica i, primjereno tome, kretanja burzovnih indeksa i cijena fi-
nancijskih izvedenica. To, naravno, ne znaci da fiskalna politika nema
utjecaja na cijene vrijednosnica. Promjene u poreznoj politici, zatim
sposobnost vlade da utjece na veli¢inu deficita drZzavnog proracuna
mogu imati znacajan utjecaj na sve vrijednosnice, osobito cijenu vec
izdanih obveznica. Medutim, monetarna je politika daleko ¢eSée tema
burzovnih izvjesca.

Monetarna politika ima takvo znacenje jer se putem nje regulira
stopa rasta (ili smanjenja) nov¢ane mase (money supply) u nacional-
nom gospodarstvu. Obzirom da je ukupna ponuda (koli¢ina) novca u
gospodarstvu najznacajniji ¢imbenik u utvrdivanju kretanja poslov-
nog (ekonomskog) ciklusa, stalno pracenje izvjeS¢a o stopi rasta
(smanjenja) novcane mase je jedna od najznacajnijih aktivnosti svih
burzovnih analiticara i stratega, bez obzira za koja su trZiSta specija-
lizirani. Naime, ukoliko u otvorenoj ekonomiji nov€ana masa naglo
raste, dolazi do snazne ekonomske ekspanzije, $to direktno utjece na
sve druge makroekonomske velicine, osobito na inflaciju, tj. u ovom
bi slucaju gotovo sigurno doslo do njezinog porasta. Takva situacija
onda automatski dovodi do reevaluacije cijena svih vrijednosnica,
osobito vrijednosnica kojima se stvaraju dugovi ili su zasnovane na
duznic¢kim nacelima (bonds).

U Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama, kao i vecini drugih zemalja
OECD-a nov¢ana se masa (koja se u SAD-u oznacava kao ponuda
novca — money supply — $to je daleko Sire od naseg pojma ponude nov-
ca) mjeri putem njezine podjele na tri umjetno odredene statisti¢ko-
racunovodstvene kategorije: M1, M2 i M3, od kojih svaka sadrzi odre-
dene monetarne veli¢ine. Unato¢ brojnim kritikama koje ovakva um-
jetna podjela dozivljava u posljednje vrijeme (Cak i od samog pred-
sjednika Americke srediSnje banke), poglavito zbog nepreciznosti i
problema u mjerenjima, nastalih zbog globalizacije svjetskih financij-
skih trZziSta i pojave novih financijskih instrumenata, ovi podaci imaju
iznimno znacenje za burzovna predvidanja. Ukratko, M1 kategorija
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sadrzi sve tekuce depozite i gotovinu koju drzi pucanstvo i poslovne
tvrtke. M2 je kategorija koja obuhvaca M1 plus Stedne depozite u ban-
kama te manje oroCene depozite, nov€éane fondove neinstitucionalnih
ulagaca i1 prekonoéna sredstva pozajmljena kroz ugovore o preproda-
ji. Na kraju, najveca je veli¢ina M3 koja obuhvaca M2 plus velike oro-
¢ene depozite, dio eurodolara koji drze stanovnici SAD-a, nov¢ane
fondove institucionalnih ulagaca i sredstva vremenski preciziranih
ugovora o preprodaji. Burzovni analiti¢ari prate ove veli¢ine iz dva
razloga: prvo da vide dolazi li do povecanja ili smanjenja nov€ane ma-
se (ponude novca), a drugo da vide kakva je reakcija sredi$nje banke
(npr. u SAD-u FED-a §to je skradenica za Federal Reserve System) na
ta kretanja te da iz toga zakljuce je li srediSnja banka sklona restriktiv-
noj, neutralnoj ili ekspanzivnoj monetarnoj politici.

Prije nego objasnimo ulogu sredi$nje banke i moguce posljedice
njezinog djelovanja na cijene vrijednosnica u tablici 1-1, dajemo uobi-
¢ajeno burzovno izvjesce o kretanju nov€ane mase (mjerene kategori-
jama M1, M2 i M3 - pod monetarni agregati, lijevo). Na tablici se,
osim toga, mogu usporediti kretanja nov€ane mase unutar jednog
tjedna (izmedu 7. i 14. listopada) u milijjardama americkih dolara.
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