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IMPACT OF BUSINESS CYCLES AND EXPECTATIONS ON A
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Abstract: Numerous crises reflected on the economy with different effects, each of
them representing negative and downward trend as a contraction of the business
cycle, which, by its features, can never be the same. Observing these contractions it
can be determined that crises appear more often, last longer, and have serious
consequences for the economy. For financial markets and companies which get their
funds thru such markets, analysis of the business cycle is of great interest, as well as
creating an appropriate business strategy and financial structure.
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Sazetak: Brojne krize odrazile su se na gospodarstvo razliitim ucincima, a svaka
predstavlja negativan i silazan trend, kontrakciju u poslovnom ciklusu koji po
obiljezjima nikada nije isti. Pri svakoj krizi uoCeno je da se javljaju sve CeSce, traju
sve duze i imaju ozbiljne posljedice za gospodarstvo. Za financijska trzista i poduzeca
koja na njima nabavljaju potrebna sredstva analiziranje kretanja poslovnih ciklusa je
od posebnog interesa, kao i kreiranje odgovarajuce poslovne strategije i financijske
strukture.
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1. Uvod

Oblikovanja teorija poslovnih ciklusa pocela su tijekom ekonomske krize 1825. g. i
od pocetka su bila pracena razli¢itim misljenjima ekonomista [1]. Razlike u
stajaliStima postajale su sve oCitije kako se je u raspravu ukljucivao veci broj
ekonomskih teoretiCara. Tako npr. Marx [2] smatra da kapitalisticka proizvodnja iz
brojnih razloga prolazi kroz odredene periodicke cikluse kreéuci se kroz stanje
mirovanja, rastueg oporavka, napretka, zasiCenosti, krize i stagnacije, dok
Samuelson i Nordhaus [3] poslovne cikluse u gospodarstvu definiraju kao sveprisutna
kolebanja u ukupnoj nacionalnoj proizvodnji, dohotku i zaposlenosti u trajanju od
dvije do deset godina, a obiljeZava ih Siroka ekspanzija ili kriza u vecini ekonomskih
sektora. Pritom se svaki ciklus sastoji od dvije osnovne faze, ekspanzije i recesije
koje se medusobno izmjenjuju.

2. Varijable poslovnih ciklusa

Bilo da se radi o pojedincima ili poduzec¢ima kao sudionicima na financijskim
trziStima oni ne smiju unaprijed prihvatiti Cinjenicu da je svaki ciklus jednak po
vremenskom trajanju i ucincima. Romer [4] smatra da je osnovno obiljezje
fluktuacija da se ne odvijaju prema nikakvom jednostavnom ili ponavljajucem
uzorku. Faze poslovnih ciklusa mogu biti potaknute razliCitim ekonomskim uvjetima,
tehnoloskim inovacijama i politickim promjenama koje vode do neocekivanog
zaokreta u monetarnoj ili fiskalnoj politici. Slozenost utjecaja izrazena je istodobnim
djelovanjem veceg broja Cimbenika koji se odrazavaju na agregatnu ponudu i
potraznju. Buduci da se medudjelovanjem agregatne ponude i potraznje formiraju
makroekonomske varijable poput realnog BDP-a, zaposlenosti i nezaposlenosti,
cijena i inflacije te vanjske trgovine to medudjelovanje utjeCe i na odvijanje
poslovnih ciklusa [3]. Nagle promjene smjera kretanja tih varijabli mogu nastati iz
brojnih razloga i predstavljaju nepredvidljivost poslovnog ciklusa karakteristiCnu za
trziSna gospodarstva. Pritom se razlikuju vanjski (egzogeni) i unutarnji izvori
poslovnih ciklusa. Egzogeni izvori nastaju izvan ekonomskog sustava, poput ratova,
znanstvenih i tehnoloskih otkrica. Unutarnje izvore Cine mehanizmi u samom
ekonomskom sustavu. Prema ovom pristupu svaki procvat rada recesiju i krizu a
svaka kriza dovodi do obnove i ekspanzije u pravilnim razdobljima koja se
ponavljaju [3]. Takve zakonitosti kretanja poslovnih ciklusa za financijska trzista i
poduzeca kao nositelje gospodarskog sustava uvijek predstavljaju nove uvjete kojima
se moraju prilagodavati. Sukladno postojanju razliCitih teorija poslovnih ciklusa
postoje i razliCite varijable koje na njih utjeCu. Tako se razlikuju ciklusi koji nastaju
uslijed Sokova agregatne potraznje i djelovanja modela multiplikatora-akceleratora,
ekspanzije i1 krize novca i kredita, kretanja cijena, i ponude rada, Sokova
proizvodnosti u jednom gospodarskom sektoru te uslijed Sokova agregatne ponude. O
tim varijablama govori i Keynes [5] naglaSavajuci da su osnovne osobine poslovnog
ciklusa, poput pravilnosti vremenskog slijeda i trajanja, pretezno uzrokovane
kolebanjima graniCne efikasnosti kapitala uz potrebno kolebanje investicija, kretanja
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kamatne stope i promjene sklonosti potrosnji koja dovodi do kolebanja zaposlenosti.
Stoga se moze zakljuciti da je njihovo odvijanje u vezi sa ciklusima financijskih
trzista, kreditnim i ciklusima kroz koje u svom poslovanju prolaze poduzeca, poput
njihovog investicijskog, proizvodnog ili zivotnog ciklusa. Promjene utjecajnih
varijabli poslovnih ciklusa stvaraju potrebu kontinuiranog pracenja ocekivanja
sudionika u ekonomskim aktivnostima.

Ocekivanja su vezana za sve vrste trZista, a buduci da je trenutna kriza krenula sa
financijskog trzista i na njega ostavila najvece posljedice, njemu se pridaje posebna
paznja, osobito u vrijeme najave oporavka globalnog gospodarstva tj. pocetka
uzlazne faze novog poslovnog ciklusa.

3. Financijska trzista i gospodarske fluktuacije

Razvijenost financijskih trzista uvjetovana je sposobnoS¢u kapitala da se slobodno
kreCe i ostvaruje traZzenu sigurnost povrata ulaganja. Suvremena financijska trZista
putem razli€itih posrednika poput banaka omogucavaju brzo upravljanje novcem i
njegovim oblicima pruzajuéi potreban kapital potencijalnim korisnicima poput
poduzeca. Tokovi kapitala na financijskom trzistu zbog svoga utjecaja na gospodarski
rast i razvoj prate odgovarajuce fluktuacije toga trzista. Prema Van Horneu [6] svrha
financijskih trziSta u nekoj ekonomiji je da efikasno alociraju Stednju Kkrajnjim
korisnicima. U tu svrhu razvijen je niz financijskih posrednika poput banaka,
osiguravajucih drustava, mirovinskih fondova, uzajamnih fondova i preprodavaca
financijskih instrumenata poput hipotekarnih kredita [3]. Neki tokovi ili transakcije
idu izravno kroz financijska trziSta dok drugi (poput kupnje dionica u uzajamnim
fondovima ili polaganja novca na tekuci racun) idu kroz financijske posrednike.
Financijsko trziSte predstavlja mjesta, osobe, instrumente, tehnike i tokove koji
omogucavaju razmjenu novcanih viskova i manjkova, tj. novca, kapitala i deviza.
Nerazvijena financijska trzista svedena su na depozite, kredite i banke. Razvijena
trziSta obiluju financijskim instrumentima, raznovrsnim financijskim institucijama,
slozenim financijskim tehnikama i brojnim financijskim tokovima. U praksi postoji
mnostvo trzista: dionica, obveznica, drzavnih vrijednosnih papira, kredita, opcijskih i
futures trzista, trziSta potrazivanja po kreditnim karticama, leasinskim poslovima,
Izvoznim potrazivanjima. Ona zajedno Cine jedinstveno financijsko trziste [7].
Financijska trziSta, posrednici i instrumenti Cine financijski sustav Cija je osnovna
funkcija da povezuje Stednju i investicije izmedu sljedecih sektora [6]: 1) kucanstva,
2) nefinancijska poduzeca, 3) drzava i 4) financijske institucije.

Vaznost djelovanja na poslovne cikluse ocCituje se u Cetiri osnovne funkcije
financijskog sustava [3]: 1) prijenos resursa kroz vrijeme, sektore i regije, 2)
upravljanje rizicima za ekonomiju, 3) skupljanje i dijeljenje novCanih sredstava i 4)
izvrSavanje klirinske uloge (olakSava transakcije izmedu platiSa i prodavaca). Bez
ostvarivanja navedenih funkcija ne postoji ni moguénost gospodarskog rasta i razvoja
I zato su one podloga za odvijanje poslovnog ciklusa. Sredstva na financijskom
trzistu nisu uvijek dostupna u istoj mjeri zbog razliCite raspodjele novCane mase u
nacionalnim sektorima, od drZave, poduzeca do banaka. Banke kao financijski
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posrednici koji poduzeca, ulagace i drzavu opskrbljuju novcem, putem izdavanja
kredita ili kupnje drZavnih obveznica, ovise 0 ponudi primarnog novca koju
kontrolira srediSnja banka. Prema Blanchardu [8] takvom kontrolom se postize
ravnoteza izmedu ponude i potraznje primarnog novca Sto u konacnici utjeCe i na
kamatne stope. Sposobnost sredisnje banke da oblikuje kamatnu stopu samo je jedan
od elemenata koji utjeCe na poslovni ciklus u kojem se gospodarstvo nalazi.
Stvarajuci okvirne uvjete za djelovanje poslovnih banaka na financijskom trzistu
srediSnja banka preko njih oblikuje kamatne stope te dostupnost kredita. Za
gospodarske fluktuacije je vazno da takve operacije imaju u konacnici ucinak na
agregatnu potraznju koja u medudjelovanju sa agregathom ponudom stvara povoljne
ili nepovoljne uCinke na realnu proizvodnju, zaposlenost i inflaciju. Djelovanje
financijskih institucija i operacija sredisSnje banke moze biti potaknuto i drzavnim
intervencionizmom. Ako takva intervencija nije u skladu s prirodom odvijanja
poslovnog ciklusa onda moze izazvati anticikliCko kretanje makroekonomskih
varijabli poput razina cijena, proizvodnje i nezaposlenosti. Poznat je sluCaj sa
Sustavom saveznih rezervi koji je kao drzavna agencija za vodenje monetarne
politike SAD-a 30-ih godina 20. stoljea umjerenu kontrakciju pretvorila u veliku
katastrofu [9].

Suvremena financijska trziSta osiguravaju atraktivnost brojnim mogucénostima
financiranja, investicijskih opcija i bankarskih usluga koje se neprestano razvijaju.
Upravljanje rizicima koji prate takve aktivnosti ovisi 0 mehanizmima osiguranja bez
koji moZe doci do negativnih posljedica za ulagace. Buduci da su investicije uvijek
prac¢ene odgovarajuéom stopom rizika potrebno je posebno razmotriti i one rizike koji
proizlaze iz uCinaka koje donose silazne faze poslovnih ciklusa. Dodatni sukob u
djelovanju poslovnih ciklusa i funkcioniranju financijskih trzista nastaje iz razloga
Sto financijska trzista u kapitalistickom ekonomskom modelu uzivaju odredenu
razinu vremenske neogranicenosti u pogledu Spekuliranja glede buducih investicija i
povrata, osobito onih dugorocnog karaktera. Nastojanja financijskih trzista da
osiguravaju dugorocne pozitivne ucinke ponekad se preklapa sa silaznim fazama u
gospodarskom ciklusu. Ipak i na tim trzistima javljaju se usponi i padovi pa se govori
o ciklusima djelovanja financijskih trzista.

4. Predvidanje poslovnih ciklusa na financijskom trzistu

Van Horne [6] navodi: “Danas se ne moze otvoriti financijski prilog novina, a da se
ne proCita kako se brzo mijenjaju financijska trzista. Htjeli mi to ili ne, podrucje
financijskih usluga se nalazi u razdoblju brze promjene. Deregulacija, globalizacija,
slobodno odredivani kamatnjaci i teCajevi te povecana konkurencija, neki su od
razloga. Danas financijski menadzer bilo kojeg poduzeéa, osobito velikih korporacija,
mora traziti “najbolju cijenu u Sirokoj lepezi mogucénosti“. Ovakvo je razmisljanje
tijekom 90-ih godina 20. stoljeCa omogucilo procvat i zlatho doba globalnog
financijskog trzista. Dostupnost stranih financijskih trzZiSta uz ulaganja pracena
visokim prinosima bila je “mamac® za brojne vlasnike kapitala Zeljne dodatnih
financijskih uzbudenja. Bivsi glavni ekonomist Svjetske banke i nobelovac Joseph
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Stiglitz [10] smatra da je upravo u to vrijeme deregulacijom na globalnoj razini
omoguceno kretanje Spekulativnog kapitala koji je zemljama u razvoju donio
katastrofalne financijske i1 gospodarske posljedice. U tim zemljama sloboda
financijskog trzista je stoga krivo protumacena i ona nikada nisu ostvarila svoje pune
ciljeve. Trenutna kriza uzrokovana sekuritizacijom ameriCkih hipotekarnih kredita
krivnja za trenutnu globalnu ekonomsku krizu ne bi neprestano bacala na americke
kapitalne financijske interese, globalizaciju i deregulaciju treba naglasiti da postoje
Istrazivanja [11] koja su utvrdila postojanje slabe povezanosti izmedu poslovnih
ciklusa na medunarodnoj razini. Korelacija investicija, zaposlenosti i domaceg
proizvoda je uvijek pozitivna, medutim postoje znaCajne razlike u korelaciji potrosnje
izmedu zemalja. lako su u razdoblju od 1973. do 2000. g. financijska trzista bila
podvrgnuta medunarodnoj integraciji nisu zabiljezena ista kretanja izmedu brojnih
zemalja. Ipak dokaz integracije trziSta kapitala [12] jest velik porast kretanja kapitala
izmedu razliCitih trziSta u posljednjih 30 godina. 1z perspektive likvidnosti, manje
likvidno trziste omogucuje vele stope prinosa zbog volatilnosti cijena, ali
podrazumijeva i veci rizik. Buduci da pojedinci, poduzeca pa i drZzava koriste i ulazu
sredstva sa financijskog trzista utjecaj poslovnih ciklusa na ta trzista za njih je od
posebne vaznosti. Optimiziranje ulaganja i nastojanje da se osigura dugoroCna
sigurnost investiranih sredstava razliCito je u fazi ekspanzije i fazi recesije.
Atraktivnost ulaganja i optimizam koji postoji u vrijeme ekspanzije potice veliki broj
sudionika da se ukljuci u aktivnosti na financijskom trzistu te dode do potrebnih
sredstava po povoljnim uvjetima. Tijekom recesije gospodarski uvjeti su naruseni,
gubi se sigurnost i vjera u trziSta koja postaju nestabilna. Stalne promjene kamatnih
stopa, smanjenje potrosnje i proizvodnje u potpunosti mijenjaju investicijsku i
poslovnu politiku sudionika na financijskim trzistima, osobito onu poduzeéa. Za
mogucnost predvidanja takvih kretanja vazno je istaknuti da sukladno poslovnim
ciklusima postoje i odgovarajuci ciklusi unutar samog financijskog trzista. Tako se
moZe govoriti o kreditnim ciklusima [13] podrazumijevajuci povecanje i smanjenje
volje za posudivanjem koje odrazava ciklusno kretanje kamatne stope nametnuto od
monetarnih vlasti i koje je povezano sa poslovnim ili ekonomskim ciklusima. Svako
kretanje na financijskom trzistu djeluje na dvije razine, makro i mikro razini.
Mendoza i Terrones [14] u svom radu promatraju kreditnu ekspanziju upravo kroz te
dvije razine. Makroekonomski podaci pokazuju sustavnu vezu izmedu kreditnih i
ekonomskih ekspanzija, povecanja cijena nekretnina, povecanja vanjskog deficita i
upravljanja deviznim teCajem. Mikroekonomski podaci ukazuju na snaznu
povezanost kreditne ekspanzije i financijske strukture poduzeca, njegove vrijednosti,
vanjskih izvora financiranja te pokazatelja bankarske osjetljivosti. Nesporno je da se
na financijskom trzistu odvijaju ciklusi koji utjeCu na sveukupni makroekonomski
poslovni ciklus. Sukladno odvijanju tih ciklusa za njih su vezana i oCekivanja
sudionika na tim trzistima. lako se odvijanje ciklusa ne moze u potpunosti predvidjeti
postoje predvidanja vezana uz buduce povrate kao i oCekivanja. Bacchetta, Mertens i
Wincoop wutvrdili su da postoji znaCajna predvidljivost povrata na trzistu
medunarodne razmjene te trzistu dionicama i obveznicama.
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Takoder ustanovili su da na trziStu gdje su povrati teSko predvidivi, na nov€anom
trzistu, nije moguce predvidjeti niti pogreSke u predvidanju. Stoga su predvidanja
povrata na financijskim trziStima usko vezana uz objaSnjenje pogreSaka u
predvidanju. Predvidanje kretanja na financijskom trzistu ovisi i o0 monetarnoj politici
koju kreiraju srediSnje banke. Kretanje kamatnih stopa koje odreduju dostupnost
kapitala i realizacija investicija u potpunosti ovise o politici te institucije. Zato se
opravdano prate mjere koje poduzimaju sredidnje banke jer one potenciraju buduca
gospodarska kretanja. TeSko je i gotovo nemoguce uzeti u obzir sve
makroekonomske dugoroCne i kratkoroCne varijable koje utjeCu na financijska
kretanja. Ali treba imati na umu da su zakonitosti financijskoga trzista podredena
njihovoj svrsi da efikasno alociraju Stednju krajnjim korisnicima tj. poduzeéima,
drzavi i stanovniStvu. Posljednju ekonomsku krizu prema simptomima je bilo teSko
predvidjeti na pojedinim nacionalnim trzistima. Ona se je iznenadujuce uspjeSno
prelila iz SAD-a u svjetsku ekonomiju. DugogodiSnja globalizacija i liberalizacija
medunarodnih gospodarskih sektora uzela je svoj danak i dijelom omogucila takvu
lan€anu reakciju.

5. Uloga oCekivanja na financijskim trzistima

Gospodarski se rast proteklih godina odvijao u kontekstu pada cijene kapitala, rasta
povjerenja u financijske institucije, rasta raspolozivosti vanjskih izvora financiranja i
povecanja vrijednosti kolaterala. Danas se postavlja pitanje odrZivosti toga procesa.
Ocekivanja na financijskim trZiStima znacajna su u predvidanju i stvaranju buducih
ekonomskih uvjeta. Ona spadaju u ekonomske fenomene i predmet su rasprave svih
velikih ekonomista poput Keynesa [5] koji ih je promatrao kao odrednice proizvodnje
i zaposlenosti. Na razvijenim financijskim trzistima ocCekivanja su najéesce vezana uz
Kretanje cijena vrijednosnica poput dionica i obveznica. Zato oCekivanja prije svega
ovise 0 stupnju razvijenosti nacionalnoga gospodarstva i pripadajuceg financijskog
trZiSta, opCim makroekonomskih varijablama, monetarnoj i fiskalnoj politici zemije.
Ocekivanje je nezaobilazan pratilac svakog poslovnog ulaganja. OCekivanja, ili kako
se Cesto nazivaju Spekulacije, karakteristiCne su za ulaganja u trziSnom gospodarstvu.
Vezane su uz rizik ulagaCa i njegova nastojanja da realizira opciju u kojoj Ce rizik biti
Sto manji. Samuelson i Nordhaus [3] navode da se rizik odnosi na varijabilnost
povrata ulaganja. Nazalost, ulaganja s niskim stupnjem rizika donose i nisku stopu
povrata. Neki ulagaci ulaZzu na temelju podataka iz financijskih izvjestaja poduzeca
dok drugi pokuSavaju proniknuti u psihologiju trziSta i stvoriti odgovarajuca
oCekivanja. Takvo ponaSanje prisutno je u uvjetima gospodarskoga rasta kada
pozitivna poslovna kretanja vrijednosne papire poduzecCa, drzave i financijskih
institucija ¢ine veoma privlacnima za kupnju. Cesto ulaga¢i zanemaruju logiku zbog
panike izazvane Spekulacijama nakon koje Cesto uslijedi razoCaranje zbog pada
vrijednosti. Kad takva psiholoSka histerija pohara trzista nastaju tzv. baloni i slomovi
[3]. Ponekad bezvrijedne dionice poradi buducih ocekivanja dobivaju novu
vrijednost. Takva kretanja dionica su racionalni Spekulativni baloni Sto znaCi da se
financijski ulagaCi mogu ponasati racionalno sve dok balon raste. UlagacCi koji drze
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dionice u vrijeme pucanja balona, a time trpe znatan gubitak, mogu biti racionalni
ako shvate da postoji mogucénost sloma ali i moguénost da balon nastaviti rasti. U tom
sluCaju bi svoje dionice mogli prodati po viSoj cijeni [8]. Uzroci nastanka takvih
balona ovise o vrsti i aktivnosti na trzistu. Mulineux [13] smatra da poslovni ciklusi u
Japanu, Juznoj Koreji, JugoistoCnoj Aziji i SAD-u nastaju zbog prevelikog
Investiranja u pogone, financijsku imovinu, pa €ak i trziSta nekretnina, sto dovodi do
stvaranja balona. Pozitivna ocCekivanja ponekad znacCajno pridonose stvaranju
dodatnih pozitivnih uvjeta u fazi gospodarske a time i financijske ekspanzije. Ukoliko
su previse izrazena pretjeranim ulaganjima mogu stvoriti balone koji ne odrazavaju
stvarno stanje na trzistu. Prije nastupanja simptoma recesije oCekivanja mogu na to
upucivati prepoznavanjem pojedinih negativnih kretanja koja bi inaCe bila
zanemarena. U trenutnoj fazi globalne gospodarske krize sva oCekivanja usmjerena
su na Sto brzi gospodarski zaokret koji vodi do rasta pracenog financijskim
oporavkom. Takva oCekivanja veC stvaraju dodatne uCinke za poslovne aktivnosti
koje Ce nastupiti u fazi rasta. Niz je Cimbenika koji mogu oblikovati oCekivanja u
podrucju financija i ona nisu karakteristicha samo za pojedine ulagaCe. Institucije
poput centralnih banaka, brokerskih kuca, investicijskih fondova te privatnih ulagaca
nastoje predvidjeti buduca kretanja kako bi planirale svoje investicije. Sredisnje
banke informacije na temelju kojih kreiraju svoja ocCekivanja mogu dobiti
svakodnevnim pracenjem cijena proizvodnih sredstava i imovine. Te cijene ponekad
mogu bolje odrazavati svakodnevne makroekonomske pokazatelje. ZnacCajne
promjene cijena sredstava i imovine mogu upucivati na nesavrsenosti znaCajne za
nadzor bankarskog i financijskog trziSta i odraZzavati buduca ocekivanja na trzistu.
Prema Blanchardu [8] jedna od osnovnih znacCajki oCekivanja je stvaranje hirova koji
uzrokuju odstupanje cijena dionica od njihove temeljne vrijednosti. Tu je sadrzano
osnovno pitanje teorije oCekivanja na financijskim trzistima: U kolikoj mjeri se
kretanja cijena dionica mogu pripisati povecanju temeljne vrijednosti dionice
poduzeca kao rezultata njegovog dobrog poslovanja? Koliko su ocekivanja sudionika
na trzistu kapitala vazna u suvremenoj makroekonomskoj i poslovnoj analizi govori i
Cinjenica da se njima bave i psiholozi koji nastoje objasniti opcu histeriju ili paniku
na trzistu koja moze biti izazvana dobrim ili loSim vijestima TrziSna regulacija tako
dobrim dijelom ulazi u podrucje socio-ekonomije i razumijevanja ljudskog razvoja
radi boljeg razumijevanja djelovanja trzista.

Za razliku od pojedinih ekonomskih varijabli kojima se moze sigurno upravljati
oCekivanja ne spadaju pod ekonomske zakonitosti i predstavljaju “element
iznenadenja“. S makroekonomske razine ona stvaraju pozitivne ili negativne ucinke
poput Spekulativnih balona koji, ukoliko potraju, mogu dovesti i do znacajnih
kontrakcija u poslovnom ciklusu. Primjer prirodne uskladenosti novih informacija
koje mogu utjecati na oCekivanja i trziSta iskazan je u modelu uCinkovitog trzista.
Samuelson i Nordhaus [3] prema definiciji Malkiela objaSnjavaju bit teorije
ucinkovitog trziSta smatrajuci da trzista vrijednosnica nevjerojatno ucinkovito upijaju
podatke o pojedinacnim dionicama i trziStu dionica kao cjelini. Kad se pojavi novi
podatak, brzo se ugradi u cijenu dionice. Sustavi koji pokuSavaju predvidjeti cijene
na temelju proslosti ili temeljnih saznanja ne mogu proizvesti vise povrate od onih
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koji se mogu dosti¢i drzeci sluCajno odabran portfelj dionica. Prema tom pristupu
kretanje cijena dionica izgleda nepredvidivo, kao slucajni hod koji se biljezi tijekom
vremena. Tome hodu najslicnije su Spekulativne cijene jer samo novi podaci djeluju
na cijene dionica ili roba tj. one novosti koje su sluCajne i tesko ih je predvidjeti.
Prema takvom poimanju na ucinkovitim trZistima oCekivanja nece imati veci ucinak
sve dok se ne pokaZzu to¢na i vremenski to¢no preklope sa nekim iznenadujucim
elementom ili informacijom na trzistu. Cak i tada postoji moguénost iznenadnih
promjena koje se ne mogu unaprijed otkriti. Te promjene je teSko ugraditi u
mehanizme oCekivanja na trZistu. Ipak kako se oCekivanja ne bi shvacala samo kao
puko i zanemarivo nagadanje brojne institucije i poduzeca ugraduju ih u vlastitu
poslovnu politiku.,

Primjer ugradnje oCekivanja u neke od mehanizama je i predvidanje srediSnje banke
kako Ce se pojedina mjera ili operacija odraziti u konacnici na trziste. Nemoguce je u
potpunosti zanemariti djelovanje oCekivanja na bilo kojem trzistu, radilo se o trzistu
dobara ili financijskom trziStu, jer o njima ovisi buduca poslovna i investicijska
politika. Stoga se oCekivanja, ma koliko bila nestvarna, moraju ugradivati u poslovne
I investicijske strategije svakog pojedinca, poduzeca i cijelog trZista na kojem mogu
Imati znaCajne ucinke.

6. Zakljucak

Kretanja makroekonomskih poslovnih ciklusa u uskoj su vezi sa kredithom
ekspanzijom i uvjetima financiranja u trziSnom gospodarstvu. Ciklicka kretanja
karakteristiCna su za sve makroekonomske varijable te se pri investiranju u trzista
kapitala ili poslovne aktivnosti zbog rizika moraju analizirati. Upravo je hirovitost
financijskog trzista uzrokovala (ili ubrzala) silaznu fazu trenutnog poslovnog ciklusa
I dovela do ekonomske krize. DugogodiSnja medunarodna trgovinska i financijska
meduovisnost omogucila je stvaranje njenih globalnih ucinaka. Takvo kretanje
poslovnog ciklusa donedavno je svjetskim gospodarstvenicima bilo teSko zamislivo,
a samo rijetka poduzeca su za njega bila pripremljena. Ona koja su u poslovnu
strategiju prethodno ugradivala mehanizme predvidanja i upravljanja ucincima krize
sada je puno lakSe podnose. Mikroekonomski ucinci trenutne krize najviSe se
odraZavaju na potrosnju gradana i poslovne aktivnosti poduzeca. Problemi likvidnosti
I nedovoljnih financijskih sredstava uzrokovani smanjenom potrosnjom i otezanim
pristupom sredstvima banaka uzrokuju financijsku krizu poduzeca. U takvim
uvjetima pronalazenje novih izvora financiranja preusmjereno je sa eksternih izvora
na one unutar poduzeca. Financijska kriza ne zahtijeva samo promjene financijske
strukture veC cjelokupnog organizacijsko poslovnog sustava poduzeCa i njegove
poslovne politike. Kriza je prilika da se provedu promjene koje su poduzecu prijeko
potrebne i uklone slabosti koje se u normalnim uvjetima poslovanja ne bi prepoznale.
Naglasak na upravljanju svim segmentima poduzeCa poput ljudskih resursa,
upravljanja troSkovima i prihodima dobiva potpuno novo znacenje. Mjere upravljanja
troSkovima, prihodima i nov€anim tokovima odreduju se poslovnom strategijom kako
bi utjecale na financijski poloZaj poduzeca. Sposobnost da se bude drugaciji u
svakodnevnim poslovnim aktivnostima, inovativniji u pogledu smanjenja troskova,
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zadrZavanju trziSnih segmenata, pa Cak i njihovu povecanju, u ovoj Ce Kkrizi
razlikovati pobjednike od gubitnika. Poduzeéa koja to ne ucine osudena su prvo na
financijsku, a zatim i na egzistencijalnu propast koja se moze poklopiti sa krajem
silazne faze joS jednog makroekonomskog poslovnog ciklusa.
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