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Apstrakt. U ovonglanku autor se bavi elaboracijom najzfagnijih uzroka nastanka Svjetske ekonomske kripeSka
su: nelikvidnost, kreditni rizik (prime i subprirkeediti), Stednja, finansijska fragilnost, prikrikge finansijskog stanja i
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Abstract. In this article author elaborate the masportant causes of World economic crisis, forregée: illiquidity,
credit risk (prime and subprime credits), savinfjsancial fragility, unreal financial reports andalue of actions,
capital adequacy, economic system laws, econonficypaonitoring and speculations.
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U dana3njim nestabilnim svjetskim uslovima prédivanja ekonomska kriza je postala najaktuelnijagem
koja plijeni paznju ekonomista, koji se veoma gmbilbave izradom prijedloga mjera ekonomske pditila
njeno prevazilazenje. Matim, uprkos njihovim naporima da predloZe efikasiesenje za otklanjanje
postoje&ih veoma krupnih privrednih problema, kao $to saprimjer, oZivljavanje proizvodnje, poianije
ukupnog broja zaposlenih radnika, poboljSanje tkasti, povéanje produktivnosti rada i sl.; svjetski
privredni sistem sve viSe kolabrira, postajoa taj n&in ograntavajwi faktor svjetskog privrednog razvoja
u cijelosti. Stoga je kriza, odnosno upravljanjed&m najsloZeniji i najteZi ekonomski problem i kizdav,
on predstavlja veliki izazov za savremenu ekonamsgboliticku teoriju i praksu. U tom kontekstu je zato
mnogo teZe utvrditi uzroke krize nego opisati nj@stanak i njeno dejstvo. S druge strane, veonesj®
razgrantiti pojavne oblike krize i njene uzroke jer su pajaoblici uzroci drugih pojavnih oblika kada se
kriza ubrzava, Siri i produbljuje.

Kako nam je poznato, finansijska kriza se prvo yitgau SAD-u u mjesecu septembru 2008. godine,raaib
"domino efektom" prenijela se na Evropu i drugaetsia trZiSta. Prve njene udare pretrpjelo je t&Zzis
nekretnina u SAD-u, koje je, nakon enormnog rag¢aa&, doZivjelo nagli pad — "efekat balona”.

Veoma jasno se pokazalo da obedbjga kredita nisu bila dovoljna da zaStite povjegio Sto je
prouzrokovalo ogromne gubitke kojim su bile pdgoe banke, zatim razni investicioni i drugi fondkuiji

su se bavili plasmanom sredstava. Sve se to vearndhsnije prenijelo i na sve ostale investitaog &u na
taj n&in plasirali svoja sredstva. Tako se ekonomskaakpastepeno, ali sigurno, g@a prelijevati sa
finansijskog na realni sektor svjetske privrede.aCse u péetku ispoljavala posredstvom smanjenja
potraznje. Kao posljedica, pored deainarstva, i druge industrijske grane bile sdesig¢ sa smanjenom
potraznjom, Sto je, prije svega, za posljedicu anadporavanje privrednog rasta, a zatim je sveki@jnjem
slwtaju prouzrokovalo recesiju. Tako su skoro sve jamei zemlje svijeta uSle u recesiju, a nista baikge
proSle ni zemlje u razvoju, koje se veoma tesSko iz$iuiz sadasnjih doista dra&tio poreméenih uslova
privredivanja. Mefutim, najteZze su ekonomskom krizom pdgoe zemlje sa tranzicionom privredom koje
jos uvijek nisu uspjele na adekvatartinauspostaviti efikasni politki i ekonomski sistem. Upravo zbog
ovih razloga ekonomska krize u privredama ovih zmalja de facto i duZe trajati.

U dosadasnjim analizama se, za sada, kao uzram krdvode nastanak rizika nelikvidnosti, a zatim i
kreditnog rizika, rizika neadekvatnosti kapitalgrofitabilnosti, prevelika potrosnja u odnosu nedsju,
Spekulacije, devizni rizik i rizik izloZenosti zej@) a sigurno i privredne grane i djelatnosti, atfitnost" i
dr., kojecemo u naSem daljem izlaganju pokuSati objasniti.
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NELIKVIDNOST

Jedan od najzasajnijih ciljeva antirecesionih mjera u privrednonstemu svake zemlje predstavlja
poboljsanije likvidnosti privredkTreba réi da je nelikvidnost trzista krucijalni uzrok smanja potraznje na
svjetskom trziStu, a time i proizvodnje, 5to se en@anirati samo povanim i jeftinijim izvorima
finansijskih sredstava koja treba da budu dostygpivaednim subjektima za njihovu djelatnost. Praomae,
sve p@inje i zavrSava se sa (ne)likvidréoS Prema teoriji korporativnih rizika aivio se najprije ispolji, kao
najznaajniji, rizik nelikvidnosti, a zatim sve snaznije djeluju i svi drugi rizicr€litni, trzisni, adekvatnosti
kapitala, rizik profitabilnosti i dr.).

RavnoteZa likvidnosti je spoljni, najvidljiviji i ajmobilniji sloj finansijske ravnoteze ispod koje sataju
ostali slojevi finansijske ravnoteze, dublje deai, manje vidljivi, manje mobilni. Likvidnost seara uvijek
analizirati u tijesnoj povezanosti sa drugim faktea ili slojevima finansijske ravnotezZe. Zato seesutisak
da upravljanje finansijama tezi ka ravnotezi likwigti kao primarnom cilju.

Izmedu likvidnosti i ostalih elemenata finansiranja warubanaka i korporacija, i izrde rizika likvidnosti i
drugih rizika kojima su banke i korporacije izlokernvladaju odnosi uzajamnog uticaja i dusobne
zavisnosti. U tom odnosu, naravno, postoji i destirugih rizika na sam rizik likvidnosti; na primje
nevr&anje kredita ili nedovoljna profitabilnost paavaju nelikvidnost banaka. Na rizik likvidnosti dii
finansijski leveridz, koji utie i na rizik adekvatnosti kapitala.

Za rjeSavanje rizika likvidnosti potrebni su ogramapori da se zaustavi panika i juri§ na bankerié i
vrati povjerenje u te institucije. Zbog speéifosti i brzine djelovanja ovog rizika i on se nalazprvom
krugu odbrane od djelovanja krize, zajedno sa aabraod panike. Svjedoci smo da centralne bankadevl
razvijenog svijeta ulazu ogromne napore da pomaganposlovnim bankama i drugim finansijskim
institucijama, kao i korporacijama, p@agu likvidnost i zaustave paniku i "zarazu" insoltreosti.

Upravo ova kriza je "eksplodirala" kao rizik neliéiwosti koji izaziva paniku i munjevito se Siri étaza").
On ogromnom brzinom aktivira i sve druge rizikeeditni, adekvatnosti kapitala, trziSne rizike, osino
rizik zemlje i valutni rizik, zatim rizik profitaltmosti i dr.).

Nagli rast nelikvidnosti amaeike finansijske industrije sa epicentrom u Wall 8tre, ¢ije su dvije najvée
finansijske korporacije (Lehman Brothers i Merryrich) bankrotirale, izazvao je veliki potres ne eam
amertkog, ve i svjetskog finansijskog trziSta. Potresa ne Io,kbii bi bio lokalizovan, da se uslovi za to
nisu stekli ucitavoj svjetskoj povezanoj privredi. Sve zemlje mgaiene ali ne podjednako, zavisno od
shage njihovih privrednih sistema i drugih speaifi uslova (konkurentnost, finansijske rezerveirkaj
raspolazu da odole krizi i dr.). Kao i 1929. i ovogta su SAD i njihov svjetski finansijski centagjteze
pogaiene i, naravno, zemlje koje posredstvom finandijskZiSta i spoljne trgovine imaju napge
finansijske i trgovinske veze sa njima.

Rizik nelikvidnosti kao najzrijniji rizik i njegova povezanost sa drugim rizieime kao i 1929. izbila je
najprije opStekriza likvidnosti, tj. ostvario se rizik izloZzenosti banaka i korpmja nelikvidnosti do veoma
zabrinjavajdin razmjera. Ovaj rizik je za banke i korporacijgjama&ajniji rizik. Zato je bitno u analizi
najprije utvrditi kolika je nelikvidnost koja je stala kao jedan od osnovnih uzroka krize, kakoqge d
nelikvidnosti doSlo i kakvo je njeno dejstvo naabstrizike i uzroke krize. Rizik likvidnosti @ na kreditni,
trzidni, rizik adekvatnosti kapitala i rizik pradibilnosti. Svi ovi rizici su se ostvarili u svomagmom dejstvu
meduuslovljenosti i u zabrinjavafim razmjerama.

KREDITNI RIZIK
Zbog nastanka nelikvidnosti, ali i kreditne nespwgisti duznika, uglavnom zbog visoke kamate i drugi

troSkova kredita i loSih bankarskih ugovora, nagtakreditni rizik. Krediti dati pravnim i fizikim licima se
ne mogu vratiti ili se vi&aju sa teSkéama.

! Opsirnije o tome vidjeti: IvaniSekiM., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet u Badg, 2008., str. 23.
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Kod ogromnog broja kredita banke su aktivirale aaphipoteka i drugih instrumenata obezbjga. To je
povetalo ponudu nekretnina, oborilo njihovu cijenu za @K% i stvorilo ogromne gubitke kod banaka po
tom osnovu. "Napumpan balon" takvim kreditnim plasmma je eksplodirao.

Aktiviranje instrumenata obezldenja veoma se negativno odrazilo na likvidnost inéd duZznika, 3to je
stvorilo velike poslovne probleme korporacijamaraianima velike kne probleme. Ti problemi postali su
krajnje tesSki kod onih koji su ostali i bez poslaez stanova ili drugih nekretnina koje su uzelkredit.

Prime i subprime krediti - Do izbijanja ove krize u SAD-u su koégne dvije vrste kredita prime (prajm) ili
subprime (sabprajnzavisno od kreditnog rizika, tj. od rizika da lerik kredita née izvrSavati obavezu
otplate kredita. Prime krediti su krediti prve lg€je sa relativno malim rizikom. Subprime su ¢
krediti. Kamatne stope su & na subprime kreditima, odrazav@juisi kreditni rizik. Kreditni duznici se
klasifikuju kao subprime zbog loSe kreditne is®riji njenog nepostojanja, niskog prihoda ili slgbo
koeficijenta dug-prihod ili zbog velikog iznosa & u odnosu na zaloZzenu imovinu ili zbog maksimoal
iskori&enog limita kreditne kartice. Zajmoprimci iz ovetégorije pl&aju v&u kamatnu stopu desto su
limitirani da mogu da koriste kredite i odene banke. Subprime kreditni duznik @im ima veliku potrebu
za zaduZivanjem (ne moZe da egzistira bez kredit@kvi krediti swtesto predmet i cilj prevaranata.

Upravo je kreditni sistem "pukao” najirm dijelom po osnovu takvih kredita, ali i zato o se banke, bez
obzira na kreditnu sposobnost podnosioca kreditzaigjeva, polakomile na velike kamate i naknade po
kreditima (zarade).

Razlog za kreditnu krizu je i to Sto su u SAD-uls800 mird. plasmana u 2007., krediti dvostuko lvekh
od rasta druStvenog proizvoda. "Merril Linch" je, primjer, po osnovu kreditnih plasmana izgubiBevod
45 mird. dolara. Kako je veliki broj ovih kreditad strane ametkih banaka prodat u Evropi i drugim
regionima svijeta, to je hipotekarna kriza i njdgthzatila.

STEDNJA

Odricanje od potroSnje u sadasnjosti radi boljeubndsti je osnovni motiv Stednje. Motiv je i da setaa
dobije i odgovarajéa naknada u vidu kamate ili mdagnost da se koristi kredit. Stednjom se smatra nesa
Stednja stanovnistva ¥& akumulacija privrednih subjekata.

Klasicna ekonomska Skola je smatrala Stednju snazninramvanvestiranja i ostivala je sve pretjerane
oblike neproizvodne potroSnjectie ali i javne (drzavne). Adam Smit smatra da spité&h pove&ava
Stednjom, a smanjuje rasipanjem i loSim gazdovanfgawid Rikardo neproduktivnu potrodnju upduge sa
vatrom koja uniStava rezultate ljudskog rada. Kgmsstednju definisao kao viSak dohotka (neutroSeni
dohodak) nad izdacima za potroSnju i smatra deenga primarni izvor ekonomskog progresa. Prijinka

se u ekonomskoj teoriji smatralo da se ravnoteXg@ame akumulacije moZe obezbijediti dok god su kamate
na Stednju iznad nivoa diskontovanja btilizadovoljstava. Kejns uvazava uticaj kamatne estog Stednju

ali smatra da je bitno da se Stednja pretvara esiiije da bi se obezbijedio odemi nivo dohotka, odnosno
zaposlenosti. Liberalna gtanska ekonomija smatrala je Stednju uvijek kao tp@ai faktor. Kejns,
medutim, smatra Stednju pozitivnom samo ako obelljge punu zaposlenost. Pri tome, Kejnscesti
psiholoSke motive za Stednju kao Sto su sklonostopnji, odnosno Stednji i likvidnosti. Zalaze sela
drZzava interveniSe u pravcu p@ée®anja potrosSnje i smanjenja sklonosti Stednji kegane realizuje u
investicije.

Danas je Stednja, zajedno sa sredstvima na Zitmiraa osnova za povanje bankarske aktive i kreditnih
plasmana, a razlika u cijeni, kamati i drugim tim&kna koji se pléaju za korigenje ovih sredstava i kamate
na kredite i druge plasmane banaka predstavljadraklt marZzu koja zajedno sa ok#@ergem sopstvenog

kapitala bankeini najveti dio dobiti banke.

2 Opsirnije o tome vidjeti: Alibagj H., Jaks#, M., Makroekonomska analiza, "Hamgraf", Tuzla, 208tr. 131-155.
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Stednja odrzava ekonomiju jer je osnova za krediteesticije. Kada se Stednja, u odnosu na popmpsn
smanjuje ili kako to prof. Stiglic kaze "istopifinansijski sistem "puca", a kada se na to nadoveze
povlatenje Stednje u panici, "pucanje” se ubrzava i uavaZz

Mada nekome moZe da izgleda da je Stednja kratkoproblem likvidnosti, ona zavisi od fundamentalni
rieSenja, kao Sto su zaposlenostcarge povjerenja u finansijske institucije, stimivat uslovi Stednje
(kamata i dr.). Rast Stednje dema, akumulacije kod privrednih subjekata i iznosaZziro i tekidim
racunima kod banaka (likvidnosti) znaci su péamja privrednih aktivnosti, zaposlenosti, povjeaemjbanke
i prestanka recesije, depresije i krize.

FINANSIJSKA FRAGILNOST, PRIKRIVANJE
FINANSIJSKOG STANJA | VRIJEDNOST AKCIJA

Izraz "finansijska fragilnost"oznatava speciftno dejstvo recesionih faktora, tj. proces smanjenja
rentabilnosti (profitabilnosti) i kvaliteta aktivbanaka i korporacija koji je pfan stalnim powv&anjem
gubitaka po kreditima i akcijama. To je analognmesgonim kretanjima u privredi.

Za to se navode brojmazlozi. Neki navode cikline faktore, méu kojima su recesija, odnosno sniZenje
stope privrednog rasta, drugi péaau konkurenciju u finansijskom sektoru, gdje vigedominiraju samo
banke, vé i finansijske berze, intermedijeri i dr., a bartkenisu adekvatno pratile i shvatile, pa sve vise
gube lidersku poziciju na finansijskim trziStimaada nastanu krize, kojima prethodi recesij&em@g nisu
samo banke zah¥ane finansijskim teSkama, vé i sve finansijske institucije. Ako se ne sanirgijete

im stetajevi i likvidacije.

Opadajée stope profitabilnosti pa i gubici i g&evi pojedinih banaka i firmi bili sucestali 80-tih i 90-tih
godina dvadesetog vijeka. Propadanje velikih fikab Sto je "Enron”, to je bila joS jedna opomeredp
krizu, nije pravilno shvéeno. Propadanje "Enrona” izazvano je nerealnimtimaebanjem" vrijednosti akcija

i na tome zasnovanim (insajderskim) Spekulacijaakaijama. To je moglo da se desi zato Sto su it
koje vrSe nadzor i kontrolu na finansijskom postguakorporacija omanule (centralna banka, unutea3nj
kontrola i revizija, spoljna revizija, rejting ongiaacije). Na taj nén, kao i bankarske, i aktive korporacija
postale su sve rianije, realno su bile manje od vrijednosti koja jé&kazivana u godiSnjim (Stimovanim)
rezultatima uspjeha, Sto je diktirala i potrebaditree sposobnosti da bi se omédp njihovo sve vée
zaduZivanje. Kada se smanjuje samofinansiranjeZaltata poslovanja, ako se ne izvrSi dokapitaiiaac
likvidnost je mogla da se odrzava uglavnom kreditkoji su postajali sve skuplji.

Zbog neta&nog prikazivanja finansijskog uspjeha i stanja, tep8elikvidnosti i povéanih finansijskih
problema, a posebno sa bankama, kao i zbog deptesije, stvarno finansijsko stanje mnogih korpijaa
viSe nije moglo da se prikriva. Kada je izbila fisgska kriza, vrijednost akcija na trzistu kapitge
drasttno pala i mnoge, nd@ njima i najvée korporacije, najavile su gegeve. Akcije koje su vredile 20
dolara pale su, na primjer, na 2 dolara, 5to jemgn gubitak u kapitalu.

Kompanije Sirom svijeta su na samontgiku krize, novembra 2008. prijavile gubitke od d@0 mird.
dolara. Vrijednost akcija i obveznica na svim figggkim trzistima drastho je pala, a svijet je uSao u
ekonomsku recesiju za koju nije bilo izvjesno nenkuivou pada druStvenog proizvoda moZe da se zausta

ADEKVATNOST KAPITALA | EKONOMSKI POKAZATELJI ROA, R OE, ROI

| adekvatnost kapitala, odnosno njegova neadeksatdoprinijeli su izbijanju ekonomske krize. Njeno
dinamiziranje u SAD-u na nivou preddaeizrazavaju i ekonomski pokazatelji, kao $to suUARReturn on
Assets) ili povrat na aktivu koji pokazuje kako ogkeduzée posluje, odnosno koliko ostvaruje neto dobiti
u odnosu na ukupnu imovinu koju posjeduje, zatimER@eturn on Equity) ili povrat na kapital, koji
pokazuje koliko neki privredni subjekt ostvarujeéandobiti u odnosu na ukupni kapital kojim raspelazao

i ROI (Return on Investment), koji predstavlja paivkapitala u odnosu na cjelokupnu vrijednost uloge
kapitala.
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Kako se vidi, ovdje se radi o analiziranju profitabsti privrednih subjekata, koja se danas iz dadan sve
vise smanjuje i stoga ubrzava kontrakciju svjetpkizrede proizvodé& pri tome viSestruke posljedice
katastrofizma ukupnog privrednog sistema. Zbog tmgauvijek u mnogim zemljama ne postoje jasnho
definisane efikasne ekonomske politike pémaijih instrumenata bi trebalo da svaka od njih pakus
uspostaviti uravnoteZenije uslove sopstvenog plivaesija.

Adekvatnost kapitala (engl. capital adequacy) jesspnost pruzanja bankarskih usluga javnosti skesdo

odrzava zakonski zahtijevani odnos kapitala prekgpnoj aktivi. U SAD-u federalne i drzavne bankarsk
agencije koriste vise mijerila za odieanje prihvatljivog nivoa kapitala koji finansijakustanova mora

odrZavati cijelo vrijeme, kako bi ispunjavala svojgaveze prema deponentima i ostalim kreditorima.

Americki  bankarski supervizori ocjenjuju kapitalnu snhagsiguranih banaka i Stedionica prema
petostepenom sistemu rangiranja: dobro kapitalizfveell capitalized), adekvatno kapitaliziran (adatply
capitalized), potkapitaliziran (undercapitalizez)atajno potkapitaliziran (significantly undercapit&d) te
kriticno potkapitaliziran (critically undercapitalized).

Banke su primijenjivale vrlo agresivne poslovne eled njihovi vlasnici su od menadzera trazili visok
profite. Oni su te profite ostvarivali podw vrlo riskantnih bankarskih proizvoda. Veliki ©zi su
omogutavali velike profite, ali su stvarali i velike giké. Upravo zbog toga danas se mnoge banke nalaze u
fazi velikih gubitaka.

Jedan od uzroka krize je i neadekvatnost kapitadabi banke 3to viSe zaradile, koristeri tome tula
sredstva (sredstva povjerilaca), doSlo je do paoipj standarda, odnosno do pfamja rizika korigenja
tudeg kapitala (bankarskog leveridza). Kod nekih banalSAD-u je, na primjer, odnos sopstvenogietu
kapitala korigen u srazmjeri od 1:30 do 1:40, a prema Bazelwd| standard je 1:8. | ovo je fundamentalni
ekonomsko-finansijski problem. Koésnje tuleg kapitala zahtijeva adekvatnost sopstvenog Kapita
(adekvatnu dokapitalizaciju), a ako to nije mégu kori€enje tuleg kapitala se mora smanijiti. Ako se
ispoljavanje rizika adekvatnosti kapitala ne maogSiti na taj nain, ostaje sanacija ili likvidacija subjekta
koji je probio standarde leveridza.

ROA (Return on Assets) ili povrat na aktivu je A u postocima i jednostavnaieao pokazuje kako
efikasno neko preduge zard@uje novac. ROA moZe portioi kod procjene profitabilnosti nekih novih
projekata koje preduze planira: Naime novi projekt je profitabilan ale@ ROA ve&i od iznosa kamatnih
stopa za kredite. Izéanava se na sljedenacin:

ROA = (neto dobit / ukupna imovina) x 100

ROE (Return on Equity) ili povrat na kapital pokpezkolika je dobit po natanoj jedinici uloZzenog kapitala.
ROE je i dobar pokazatelj brzine rasta predager se smatra da ukupni prihodi ne mogu rastitppi ve&oj

od trenutnog iznosa ROE, osim zaduZivanjem kod ken@b&no se smatra da je ROE od 15% prosjek za
dobro preduzee. Izr&unava se na sljedenacin:

ROE = (neto dobit / kapital) x 100

ROI (akr. od engl. return on investment) je powdtuloZzenog ukupnog kapitala, pokazatelj rentalstino
odnosno profitabilnosti uloZenog kapitala ili intiefe. Dobija se tako da se u brojniku koristi aetd
velicina koje odraZavaju povrat (neto dobitak, brutoitd neto ili bruto dobitak uv&n za iznos plaenih
kamata) i podijeli s vrijedn@s ukupnog kapitala te se pomnozi sa 100.

PRIVREDNO-SISTEMSKI ZAKONI, EKONOMSKA POLITIKA 1 MO NITORING
Ovo je jedan od uzroka nastanka krize i razlogldde; kako to zahtijeva razvoj privrede, morajursiada
dizajniraju sve bolje ekonomsko-sistemske zakordaise sve efikasnije staraju o njihovoj primjeni.

Kontrolne institucije (najzngjnije su vlade i centralne banke, unutrdnje kdatroevizije, spoljne revizije i
rejting organizacije) moraju u skladu sa zakonorkataroliSu trziSne privredne subjekte.
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Da bi se preduprijedila kriza, privredno zakonodiawsnora biti efikasno, a to zéieda su zakoni kvalitetni i
da se efikasno primjenjuju, Sto zahtijeva i efikakontrolu (monitoring) njihove primjene. Jedanuwtoka
globalne ekonomske krize je i odsustvo agfleri drzave u kontroli privatnih banaka i berzanskog
poslovanja.

TrziSno orijentisan privredni sistem i ekonomskditjg@ moraju da pomazu trziSnim subjektima da bi
postali uspjesni. To zdada mora da se reguliSe i kontroliSe sve ono &tngophodno da trZiste efikasno
funkcioniSe i da se stalno usavrSava, da nema tetlles sl.

Ne c¢ekajui da dale do krize, drzava mora stalno dacawa i otklanja trZiSne nedostatke koji, ako se
zanemare, mogu da dovedu do krize. Profesor Sfaligpravo ukazao da mora da se obezbijedi adekvatn
regulativa i deregulativa koja treba da ubrza, £dalpojeftini biznis. Takie on istte da moZemo preurediti
svoje korporativno upravljanje i regulatorne sisterda treba imati antimonopolske zakone, monitoring
politike. Kada su u pitanju zakonodavci, on tvidh oni moraju za to biti sposobni ili, ako to niswgraju da

se smijene. Zakonodavci moraju da vjeruju u snagulative i da obezbijede njeno dejstvo.

SPEKULACIJE

Spekulanti su opasni korisnici slabosti i nedogtatazisne privrede. Ne biraju #ime i sredstva da do do
Spekulativnih zarada, kako u normalnim, tako i izrkkm uslovima privrdivanja. Oni uvijek r&dunaju i na
lakovjernost onih koji su predmet njihovih Spekijkac

Gospodin Alan Grinspen, kada je odlazio u penzipslije gotovo dvije decenije ri@lu FED-e (Uprava za
Federalne rezerve, Centralna banka SAD-a), izniinferesantan primjer prvih napada Spekulanata. U
vrijeme nastanka prvih centralnih banaka, a talgilvrijeme poveéanja ukupnog broja kompanija, jedna je
ulaga&ima nudila projekat isuSivanja Crvenog mora zbokriwdnja egipatskog blaga. "Blago je valjda,
Egipéanima ispalo dok su onomad gonili Mojsija i njegb¥ePo njegovom misljenju, radi se, dakle, o
alavim i prevarama sklonim kompanijama koje su for¢jerale na zakljgak o neophodnosti postojanja neke
institucije kadre da ih bar finansijski drzi na uz@rinspen navodi da je to centralna banka kogoj j
suzbijanje Spekulacija postao zadatak, kao Sto suwohetarna politika, monitoring nad bankama i drug

Najveti prevarant u istoriji Bernard Meddbji je na Spekulacijama, u stvari prevarama, "dera65 mird.
dolara, prevario je, iznd@ ostalih sve one koji su se polakomili na velilaniate koje je nudio na uloZzena
sredstva u njegov Fond. Zrtve njegove prevare kuidinedu ostalih, Stiven Spilberg, Dzon Malkéyiza
Zu Gabor, Lari King, Fondacija nobelovca Elija Meeveliki broj banaka mi kojima su BNP Pariba,
Sosiete Zeneral, Krediagrikol i mnogi drugi. Istkd, poznat je primjer propadanja Britnske BariBggke i
827 mird funti kojima je na berzama trgovao samostiler Nik Lison, ¢iji novac su razgrabili Spekulanti.

Konano, sjetimo se i nasih nekada3njih jugoslovenskiangidalnih banaka, (na primjer, Dafine i Jezde)
kada je u Spekultivne svrhe iska@é® haos inflacije u zemlji, ali i nedostatak siss&ih rijeSenja koja se
odnose na naane poslove takve vrste i nedostatak monitoringapsno drzavne kontrolne funkcije, ali i
lakomost ulagéa koji su htjeli olako i brzo da se obogate.

Neki smatraju da Spekulanti ne mogu da izazovwkidetutim, pokazuje se da to nije¢ten. Spekulanti
uvijek napadnu drzavwije su makroekonomske osnove oslabliene, Sto iaakivzu ili koriste takvu
situaciju u zemlji koja je weu krizi. Dobar primjer za to je situacija sa zeanip Isténe Azije u krizi 1997-
1998. koja je izbila kao posljedica njihovog napadeko drZzava ima nedostatak kapitala, veliki
platnobilansni deficit, inflaciju, loSe upravljanj@lutom, to nije rezultat aktivnosti Spekulandtedutim,
kada oni to ude, onda napadaju njen finansijski sistem i njenlutuaradi ekscesnih zarada na kamatnim
marzama, marzama trgovine valutama i sl. Spekelagime po sebi ne mogu biti razlog za krizu, matu b
samo okida koji u krajnjoj fazi krizu pokrene ali i faktor koubrzava, produbljuje krizu koja razara
finansijski sistem zemlje.

% Opsirnije o tome vidjeti: Stigltz, J., Globalizici dvojbe koje izaziva, Algoritam, Zagreb, 2004.
* http://en.wikipedia.org/wiki/Alan_Greenspan
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Neki povezuju nastanak ekonomske krize sa budze&déi-a, odnosno sa deficitom u budZetu zbog
izdataka za rat u Iraku i za borbu protiv terorizrdhog izbijanja ove krize neke zemlje kao na peim;
Kina, predlazu da dolar ne bude viSe dmgarodna rezervna valuta, ¢vela to bude korpa svjetskih
konvertibilnih valuta preko koje bi se bolje korlisale monetarne transakcije u svijetu.

Ima i miSljenja, ali bez konkretnih dokaza, da pz& ipak Spekulativhog karaktera, da je izazvamaa s
namjerom da se obezbijedi nova preraspodjela bwgatssvijetu i da se stvori novi finansijski poad a
kao argument se igg da u krizi pada vrijednost kapitala i akcija. Z&ipruza mogtnost za ogromna
bogaenja na budéem rastu cijena, akcija, deviza i glja ¢e vrijednost nakon krize viSestruko da poraste.

ZAKLJU CAK

Kao 5to smo mogli da domo, uzroci za koje se smatra da su izazvali ksizbrojni i svaki od njih imao je
svoje slabije ili jge negativno dejstvo na ukupni privredni sistem SRADBni su se ispoljili kao nedostaci
trziSnog i javnog sektora. Zadatak je posebne zaala se utvrdi od kada, odnosno koliko dég®vaki od
ovih uzroka i dalje negativno djelovati na ekonomskuaciju u SAD-u. Najbitnije je, ndatim, da se izvrSe
popravke sistema koji je produkovao nedostatke swjizazvali krizu i da se kreira novi privrednsteim
kojim ¢e se trajno otkloniti negativha dejstva pomenutznoka krize na ekonomiju. Za to je potrebno i
vrijeme, a neophodni su i drugi uslovi, zaustaygadrize, odrZzanje ekonomije u Zivotu, sposobneel&oje
mogu da dizajniraju i efikasno sprovedu nove pdwesistemske zakone.

Treba posebno istada je u SAD-u, gdje je i gela ekonomska kriza, poslije sloma cjelokupne ekuje
svaki éetvrti Amerikanac ostao bez posla, tako da je dkanlliona ljudi u Americi danas, samo zbog tih
razloga, nezaposleno. Zahvalj¢ijtome, prosjéne nadnice zaposlenih radnika su smanjene za cko B8
tako se prihod od poljoprivrede smanjio za oko 5086svi dobro znamo da je améka privreda sve do
izbijanja ekonomske krize bila voéke u svijetu i de facto se smatrala osnovnim pokestarazvoja
cjelokupnog svjetskog privrednog sistema. Upravogzboga se ekonomska kriza iz Amerike prelila u
gotovo sve svjetske zemlje. Posljedice ekonomsize lse joS uvijek osf@ju gotovo u svakoj zemlji svijeta,
ali su, po mom misljenju, najviSe patgne, ne samo privredno razvijene zemlje, nego ijeamrazvoju,
posebno sve one koje imaju tranzicioni sistem pdivanja. A koliko¢e ekonomska kriza trajati u svakoj
zemlji posebno, iskazuju se ra#ié prognoze, kako naSih eminentnih ekonomistay tghoznatih svjetskih
ekonomskih strtnjaka. Uostalom, vrijemée dokazati ko je bio efikasniji prognozer vremengsk@janja
ekonomske krize u pojedinim zemljama.
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