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Apstrakt

Sa svakom novom finansijskom krizom aktuelizuje se pitanje
regulisanja i delotvornosti predloZenih mera i resenja u cilju suzbijanja
krize. U radu autor se sluzi uporednopravnim i istorijskopravnim
metodom, analizirajuci posledice finansijskih kriza na trzZiste kapitala, kao
i na trziste u celini. U uvodnom delu objasnjava se nastanak berzanskog
kraha, navodeci brojne cinioce koji mogu dovesti do kraha berze i sloma
finansijskog trzista. U drugom delu dat je prikaz najznacajnijih berzanskih
krahova u istoriji, sa posebnim osvrtom na posledice koje su proizveli ti
krahovi. U poslednjem delu ukratko se ukazuje na poslovanje Beogradske
berze, kao i na osobenosti domaceg finansijskog trzista. U zakljucku se
istice znacaj berzi u savremenim uslovima poslovanja, s ciljem sprecavanja
kriza, i/ili ublazavanja postojecih kriza.

Kljucne reci: finansijska kriza, berzanski mehur, Velika ekonomska
kriza, globalna recesija, Beogradska berza

1. Uvod

Privredna kriza predstavlja proces opadanja trziSne vrednosti
robe, kapitala, tj. vrednosnih papira i novca na odredenom trzistu. Proces
nastupa usled delovanja ekonomskih zakona vrednosti na trzistu, kad god
je opsta ponuda predmeta trgovine permanentno veca od opSte potraznje
za njima u odredenoj sredini. U tom slucaju dolazi do opadanja njihove
cene na trzi$tu, s obzirom da kupci nemaju novca, te prodavci moraju da
ith sniZzavaju da bi povratili ulozeni kapital u njthovu nabavku. Na trzistu
vrednosnih papira kriza se ispoljava u opadanju cena, jer je njihova
ponuda (tj. traznja za uStedenim kapitalom — novcem) veca od traznje (t;.
ponude ustedenog kapitala), pa su ulagac¢i nespremni da ih kupe.?

! Istraziva¢ saradnik, Institut drutvenih nauka, Beograd, e-mail: rsovilj@idn.org.rs.

2 Istraziva¢ saradnik, Institut drustvenih nauka, Beograd, e-mail: szlatanovic@idn.org.rs.
3 N. Jovanovi¢, Berzansko pravo, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd 2009., 193.
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SPZ 1 2017 Da bi se smatralo da je nastupila privredna kriza
neophodno je da se ispuni nekoliko uslova. Kao prvo, potrebno je da bude
opsta, tj. da obuhvati celokupno trziste, ili znacajan segment tog trZista.
Drugo, privredna kriza nuzno mora da je izazvana ekonomskim uzrocima,
a ne dogadajima izvan ekonomije, npr. ratovi, Strajkovi, sankcije. Trece,
neophodno je da je kriza permanentnija, minimum $est meseci neprekidno.
Kratkotrajan poremecaj na trzistu, u preovladujucoj stabilnosti ili usponu,
ne smatra se krizom, ve¢ prolaznom neuskladenos¢u ponude i traznje.
Cetvrto, neophodno je da je pad cena neuobi¢ajeno visok, stoga §to se
blagi padovi cena deSavaju i na najstabilnijim trzistima.*

Kada govorimo o uzrocima nastajanja finansijskih kriza, treba
ista¢i da su raznovrsni i u nauci sporni, s obzirom da postoje brojne
teorije. Zastupnici monetarne teorije uzrok vide u nekontrolisanom
povecanju 1 smanjenju koli¢ine novca u opticaju, kreditiranjem privrede,
pri ¢emu dolazi do inflacije 1 koCenja privrednih aktivnosti. Predstavnici
tehnickih teorija zastupaju stanoviste da do kriza dolazi uvodenjem novih
pronalazaka i tehnickih unapredenja, ¢ime se smanjuje potreba za ljudskim
radom, i povecava nezaposlenost, a smanjuje kupovna mo¢ stanovnistva.
Marksisticke teorije kao glavni uzrok kriza vide kontradiktornost
kapitalizma, koja se ispoljava u sukobu teznje kapitalista za Sto ve¢im
bogacenjem, uz konstantno povecanje proizvodnje, a na drugoj strani
isplatom niskih nadnica radnicima. I na kraju, predstavnici politi¢kih teorija
uzrok kriza vide u neodgovornom ponaSanju politicara, koji manipulisu
monetarnom i poreskom politikom s ciljem $to duzeg ostajanja na vlasti.’

Finansijske krize su ¢esto izbijale u vidu krahova na berzama, usled
naglog pada berzanskih kurseva. Narocito su ozbiljni krahovi efektnih berzi
(berzi hartija od vrednosti), usled masovnog izigravanja neukih investitora.
Po pravilu, krahovi nastaju kao posledica neobuzdanih manipulacija 1
Spekulacija na berzi, trgovinom nepouzdanih vrednosnih papira, ili usled
stanja privrednog sistema u okviru kojeg je neki sektor finansiranja vestacki
prenaduvan 1 neophodno ga je vratiti na nivo stabilnosti. Ponekad su
krahovi na berzama dovodili 1 do sloma finansijskog sistema jedne zemlje,
a Cesto su se prelivali 1 na druge zemlje, oznacavajuci pocetak dugotrajnih
privrednih kriza i velikih depresija.

2. Nastajanje berzanskog kraha i mehura

Berzanski krah predstavlja pad berzanskih kurseva, odnosno pad
ukupne vrednosti trzista. U tom trenutku nastupa panika medu ulagacima,
koji pocinju nekontrolisano da prodaju svoje vrednosne papire usled

4 Ibid.
3 Ibid., 198.
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gubitka njihove vrednosti, §to dovodi 1 do znatne nestabilnosti trzista.
Izmedu berzanskih krahova i1 balona postoji uzro¢no-posledi¢na veza, s
obzirom da jedno prouzrokuje nastanak drugog.

Spekulativni berzanski baloni ili mehuri (asset price bubble ili
speculative bubble) predstavljaju situacije u kojima trziSne cene u duzem
periodu i u istom smeru beleze kretanje koje odstupa od putanje odredene
osnovnim faktorima. Na berzama akcija najées¢e je to oStar i trajan uspon
cena akcija, koji nema uporiste u ocekivanom porastu dobiti i dividendi,
a dimenzije balona se mere rastom odnosa trziSne cene i dobitka po
akciji. Kada mehur i suviSe naraste, dolazi do njegovog pucanja Sto
ukazuje da cene menjaju smer i priblizavaju se realnom nivou. Prema
Sileru, $pekulativni balon jeste situacija u kojoj se privremeno visoke
cene odrazavaju zahvaljujuci entuzijazmu investitora, a ne konzistentnoj
proceni realne vrednosti.®

Naduvavanje balona cena na finansijskom trzistu, kao i njegovo
prskanje predstavljaju pojave koje nisu jasno definisane i istrazene i
pored mnogobrojnih berzanskih krahova u istoriji finansijskih trzista.
Cesto je do sloma na berzi dolazilo i kada se to nije oéekivalo, dok je u
drugim situacijama trziSte opstajalo na visokom nivou i pored najava o
prilagodavanju cena na dole.

U nauci postoje razli¢ita shvatanja o nastanku Spekulativnih mehura.
Jedan deo naucne javnosti zagovara tezu da su baloni racionalna pojava,
koja proistice iz racionalnih ocekivanja investitora o svetloj buduénosti
korporativnog sektora i finansijskog trzista, §to se odrazava na trajan uspon
cena akcija. Polazi se da je trZiste efikasno u informacionom smislu, 1 da
verno odrazava sve raspolozive informacije. Stoga uspon cena ne predstavlja
balon, ve¢ odrazava ocekivanja o rastu¢im tokovima gotovine, koje ée
akcije u duzem roku odbacivati. Zagovornici ovog pristupa objasnjavaju
prvobitne berzanske krahove iskljuc¢ivo fundamentalnim faktorima.’

Cini se ipak, da su i pored dejstva objektivnih ekonomskih snaga,
razvoj 1 pucanje mehura tesno povezani sa neracionalnim oc¢ekivanjima 1
psihologijom trzista.

Odreden deo naucne javnosti negira tezu o postajanju racionalnih
balona. Oni istiu da je svako doba karakteristi¢no po “novoj ekonomiji”,

© S. Vuekovié, ,,Zasto nastaju $pekulativni baloni?*, Ekonomske teme 2/2009, 216.

7 Jedan od prvih zabeleZenih berzanskih krahova je slom trista lala u Holandiji pocetkom 17.
veka. Tulipomanija je zavladala Holandijom, a ljudi su prodavali celokupnu imovinu ne bi li
ostvarili enormne zarade. U jednom trenutku cene lala su postigle izuzetno visoku cenu, da kada
su cene krenule nanize, lavina nije mogla da se zaustavi. Posledica pucanja ovog balona i recesija
u Holandiji nisu postedeli nikoga, pa ni one koji su se obogatili u ovoj trgovini. Garber objasnjava
da je do pada cena lala doslo kada su se retke lukovice primile i pocele razmnozavati. Takode
navodi da osim poremecaja na strani ponude, doslo je i do rasta potraznje: bogati Francuzi nisu
pitali za cenu novih cvetova, jer su njihove dame, prate¢i novu modu, Zelele da ukrase svoju
odecu originalnim lalama. /bid., 217.
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Sto bi znacilo da se otkri¢a precenjuju, 1 da se predvida svetla budué¢nost za
inovativne forme poslovanja. I na finansijskom trzistu su razvijeni specifi¢ni
nacini trgovine poput: programirana trgovina, investiranje bez posrednika
1 neposrednog ucesca na berzi, Sto je davalo ose¢aj moci i sposobnosti da
se kontrolisu trziSna kretanja i sudbina investicija. Investiranjem su poceli
da se bave svi, bez obzira kojoj struci ili stalezu pripadaju. Ulagaci su ¢esto
skloni da previde znake upozorenja, a pohlepa 1 gramzivost ih zaslepljuje
1 vodi u propast. Ne treba osporiti ¢injenicu da su nekada drzave, a
danas multinacionalne kompanije, sklone prevarama i malverzacijama,
1 da ulagaci ¢esto nemaju sve relevantne podatke. Ulagaci su oprezniji u
godinama posle berzanskih krahova, ali pamcenje brzo bledi i ponavljaju
se greske iz proslosti. U prilog tome govore i istrazivanja u sprovedena u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama (SAD), prema kojima ¢ak vise od 95%
investitora smatra da su akcije najbolji mogu¢i finansijski instrument za
ulaganje na dugi rok, a 90% investitora smatra da bi se berza oporavila
nakon nekoliko godina ukoliko dode do njenog kraha. Zakljucuje se da su
ulagaci skloni senzacionalizmu, radije ulazu u kompanije koje obecavaju
brzu zaradu, iskazujuéi preveliki optimizam, odbacujuci informacije koje
ne potvrduju njihove stavove, ¢ime ubrzavaju i intenziviraju pad akcija
kada dode do evidentnih znakova krize.®

3. Najznacajniji berzanski krahovi
3.1. JuZnomorski mehur 1720. godine

Jedan od najstarijih krahova dogodio se na Londonskoj efektnoj
berzi 1720. godine. U pitanju je “Juznomorski mehur” (South Sea
Bubble), poznat po imenu kompanije koja je bila vinovnik. Devet godina
ranije, engleski parlament doneo je odluku kojom je osnovana pomenuta
kompanija kako bi zadovoljili poverioce koji su kreditirali drzavu u
nekoliko ratova.’

8 Ibid., 218-220.

% J. Janjusevié, Globalna finansijska kriza, 10, http://www fps.unimediteran.net, 05.12.2016.
Zbog ratova koji je Engleska vodila protiv Francuske po¢etkom 18. veka nacionalni dug iznosio
je dvadesetih godina tog veka trideset miliona funti. Kako bi umanjili dug, ¢lanovi engleskog
parlamenta su izneli predlog ¢lanovima Kompanije juznih mora kojim bi stekli monopol na
trgovinu robovima u zemljama Juzne Amerike i Meksika, a za uzvrat bi kompanija pozajmila
deset miliona funti (prvobitno sedam miliona) parlamentu za pokrivanje nacionalnog duga. Uz
otplatu duga Engleska se obavezala da plati i kamatu od 6% po isteku ugovora. Vlasnik kompanije
Robert Harli prihvatio je predlog, ¢ime je zapoCeta jedna od najvecih finansijskih prevara u istoriji.
Uporedo sa nastankom Kompanije juznih mora, u Francuskoj je osnovana kompanija Mississippi
Company koja je u svom vlasnistvu posedovala teritoriju Lujzijane u Americi. Kako Francuska,
tako 1 Engleska imale su za cilj da zaustave $pansku dominaciju u prekookeanskoj trgovini sa
kolonijama u Americi. R.G.P. Frehen, W. Goetzmann, K.G. Rouwenhorst, ,,New Evidence on the
First Financial Bubble®, Yale ICF Working Paper, N0.09-04/2009, 4.
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Odmah po osnivanju, Kompanija Juznih mora otpocela je sa
emitovanjem akcija, ne bi li prikupila svez kapital od stanovniStva.
Predvidalo se da ¢e kompanija zbog monopolskih prava ostvariti veliki
profit iz kojeg bi se smanjio nacionalni dug, bilo punjenjem budzeta (s
obzirom da je i Engleska bila veliki akcionar), ili pretvaranjem kreditora
drzave u akcionare kompanije. Vecina poverioca drzave namirila je
svoje potrazivanje, dobivsi za uzvrat akcije kompanije, umesto novca,
oslobadajuc¢i drzavu duga.'®

Medutim situacija je krenula silaznom putanjom. Kompanija
Juznih mora je od pocetka stvarala velike gubitke umesto dobiti, s obzirom
da su joj bila neophodna velika sredstva za ulaganje u infrastrukturu u
britanskim kolonijama (izgradnja puteva, zeleznice, brodova, otvaranje
rudnika). U javnosti su konstantni gubici pokrivani sakupljanjem novih
udela putem novih emisija akcija i drugih hartija od vrednosti. Uprava
kompanije je u javnosti prividno stvarala utisak da kompanija uspesno
posluje, sto je podrzavala isplatom visokih dividendi." Time je stvoreno
veliko interesovanje za njene hartije, koje su brzo rasprodavane, s obzirom
da su investitori bili u zabludi o njihovoj realnoj vrednosti i riziku kojem
se izlazu. Na trziStu Londonske efektne berze, akcije ove kompanije su
prodavane po kursevima daleko iznad nominalne cene, stoga je njihova
ukupna vrednost na berzi 1720. godine iznosila oko 500 miliona funti.
To je bilo pet puta viSe od ukupne vrednosti gotovog novca u opticaju
u svim zemljama tadasnje Evrope. U avgustu 1720. godine cena akcija
iznosila je 1000 funti, prodaja je bila tolika, da je njihova cena ubrzo
pocela strmoglavo da pada. Mehur se naduvao do samih granica i uskoro
je pukao, kada se saznalo za velike gubitke. Dogodio se jedan od najvecih
berzanskih krahova u istoriji. Cene hartija od vrednosti su odjednom
pale, do kraja 1721. godine, cena se vratila na vrednost koja je bila 1
niza od nominalne vrednosti po kojoj su hartije u pocetku bile emitovane.
Mnostvo bogatih ulagaca i njihovih porodica koji su ih posedovali preko
noc¢i su potpuno propali. Mali je broj onih koji su uspeli da ih prodaju,
kada im je cena bila najviSa. Sasvim oc¢ekivano medu dobitnicima bili su
direktori kompanije, visoki drzavni funkcioneri, ukljuc¢ujuci i Princa od
Velsa, 1 ser Roberta Valpola, tadasnjeg premijera Velike Britanije, dok
je medu gubitnicima bio cenjeni fizicar Isak Njutn (procenjuje se da je
izgubio 20.000 funti).'?

Juna 1720. godine britanski parlament doneo je Zakon o mehurima
(Bubble Act) u cilju zastite investitora od sli¢nih obmana. Ovim zakonom
je u jeku liberalnog kapitalizma u tadaSnjoj najmocénijoj zemlji sveta,
0N Jovanovié, 192.

'V Dugali¢, M. Stimac, Osnove berzanskog poslovanja, Stubovi kulture, Beograd 2011., 114.
'2N. Jovanovi¢, 192.
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zabranjeno osnivanje novih akcionarskih drustava bez dozvole nadleznog
drzavnog organa, premda su akcionarska drusStva bila nosioci ekonomskog
razvoja. Godine 1721. raspusten je parlament, zapocela je istraga vezana
za Kompaniju juznih mora, u toku koje se doSlo do saznanja u umesanost
velikog broja ¢lanova parlamenta. Neki od njih su osudeni na smrt, dok
su drugi osudeni na dozivotnu robiju.

Pomenuti finasijski krah naveo je mnoge evropske zemlje da
donesu propise kojima se reguliSe poslovanje na berzama. U Amsterdamu
je osnivanje novih akcionarskih drustava restriktivno regulisano gradskom
ordonansom od 6.10.1720. godine, dok su vlasti u Hamburgu donele
odgovarajuce propise 26.6.1720. godine. Do kraja 1720. godine cene hartija
od vrednosti na svim berzama Sirom Evrope dostigle su najnize vrednosti,
1 tako je bilo sve do 19. veka. lako se dogadaji iz 1720. godine vezuju za
Kompaniju juznih mora, postojalo je jos nekoliko kompanija ¢ije su hartije
od vrednosti postigle znatno vecu vrednost pre nego sto je pukao mehur. To
je slucaj sa dvema kompanijama pomorskog osiguranja Royal Exchange

Assurance 1 London Assurance €iji je multiplikator rasta i pada vrednosti

.....

3.2. Velika americka depresija 1929-1933

Najveci finansijski krah u istoriji dogodio se 1929. godine u SAD,
krahom NjujorSke berze, §to je predstavljalo pocetak velike privredne krize
koja je zadesila Ameriku ali i ceo svet u periodu od 1929. do 1933. godine.
Tokom dvadesetih godina 20. veka kursevi akcija su naglo rasli na svim
berzama Sirom SAD, a posebno na Njujorskoj efektnoj berzi, kao najvecoj
u zemlji, koja je postala jedan od najznacajnijih finansijskih centara sveta.
Ljudi su kupovali sto vise akcija ne bi li uvecali svoje bogatstvo. Vecina
njih je obavljala kupovinu na kredit (on margin), a to znaci da je kupac
— investitor, u trenutku zakljucenja ugovora, pla¢ao samo deo ugovorene
cene za kupljene vrednosnice, dok bi ostatak platio kasnije.'* S obzirom

13 Jos jedan ¢uven sluéaj desio se u Francuskoj. U pitanju je Mississippi Company. Skotlandanin
Dzon Lo osnovao je 1716 godine banku kojom je podrzavao finansiranje vlade. Naredne godine
kupio je holding kompaniju koja je posedovala kraljevske patente. U meduvremenu kompanija
Miisisipi stekla je jos nekoliko preduzeéa, da bi se 1720. godine spojila sa pomenutom bankom
¢ime je stvorena privatna kompanija koja je kontrolisala finansijsko trziste Francuske. Dzon Lo je
emitovao akcije 1 varante u javnosti, dovode¢i do dramati¢nog rasta vrednosti akcija kompanije,
narocito tokom 1719. i pocetkom 1720. godine. Cuveni Misisipi balon se naduvao, i pukao
u trenutku kada je Lo sproveo konvertovanje francuskog novca u akcijski kapital kompanije.
Nakon 1720. godine mnoge kompanije su zatvorene, malo je onih koje su prezivele berzanski
krah. R.G.P. Frehen, W. Goetzmann, K.G. Rouwenhorst, 11-16.

14 Zanimljivo je da su gotovo svi ucesnici na trzistu pretrpeli velike gubitke, ukljuéujuéi i
profesionalne berzanske trgovee poput DZona Rokfelera, i stru¢njake (npr. Irvina FiSera, cenjenog
profesora ekonomije na Jelu). To je bilo tzv. “crnog oktobra” 1929. godine, N. Jovanovi¢, 194.
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na trend rasta cena gotovo svih akcija, oCekivalo se da ¢e u trenutku
dospeca svi biti u stanju da plate ostatak cene kupljenih akcija, posto ¢e u
tom trenutku mo¢i da ih prodaju, 1 time ostvare kapitalnu dobit. Uzimajuéi
kredit od banke ili brokera za placanje ostatka cene akcija, ulagac je zalagao
kupljene akcije kao garanciju. Ukoliko bi cene akcija porasle, investitor
bi ih prodavao i placao banci kredit sa kamatom, a ukoliko bi doslo do
njihovog pada, investitor bi odustajao od prodaje, ostavljajuci akcije banci
da njihovom prodajom namiri dug.'> Ove $pekulacije su toliko uzele maha
da su akcije kupovane po znatno visim kursevima nego $to im je bila realna
vrednost. Na taj nacin je formiran Spekulativni bum na berzi, s obzirom
da su kursevi rasli usled neozbiljnih oc¢ekivanja i Zelja investitora, a ne na
osnovu stvarnih profita emitenata. Kada se to shvatilo, nastala je panika
medu investitorima, usled ¢ega se dogodio krah na berzi.'s

Tog meseca akcije na Vol Stritu (Wall Street) drasti¢no su opale
nakon dostizanja neverovatnih vrednosti tokom prethodnih godina.
Stru¢na javnost uzima nekoliko datuma kao relevantne za pocetak
berzanskog kraha. Za samo dva dana indeks Dow Jones opao je za
25%, a vrhunac se dogodio 29.10.1929. godine, tzv. “crnog utorka”. U
literaturi se kao pocetak krize spominje 1 24.10.1929. poznatiji 1 kao “crni
Cetvrtak”. Tog trenutka vecéina investitora je izgubila poverenje u berzu.
Vrednost akcija je toliko opala, da ni pri bilo kojoj ceni u bilo koje doba
dana niko nije hteo da ih kupi."”

Danas je prihva¢eno misljenje da je Velika ekonomska kriza
nastala u SAD-u, te da se ¢ak 80% krize odnosi na krizu u SAD-u.
Treba ista¢i 1 da je razvoj americke privrede bio posledica ekspanzije
industrije koja je dozivela snazan polet po okoncanju Prvog svetskog
rata. Karakteristika ovog privrednog poleta je i kreditna ekspanzija,
koju je pratila i povecana potraznja za kapitalom. Kreditna ekspanzija se
odnosila kako na kreditiranje same americke privrede, tako i na plasiranje
sredstava u druge privrede, medu kojima je najveéi zajmoprimac bila
Nemacka.'®

Ostrinu Velike ekonomske krize u SAD-u pokazuje i podatak da
je nezaposlenost porasla na 25%, kao i da do pocetka Drugog svetskog
rata, nezaposlenost nije opala ispod 12%. Ovo je pratilo i povecanje
neiskoriS¢enih kapaciteta, naro€ito u novim privrednim granama koje

157, Janjusevi¢, 11.

'®N. Jovanovi¢, 194.

17°S. Laki¢, Monetarno upravljanje i kontrola u uslovima neizvjesnosti i krize, 4, http:/iwww.
mnje.com, 30.11.2016.

18 A. Praséevi¢, ,,Velika ekonomska depresija (1929) i globalna ekonomska recesija (2008):
uticaj na promenu makroekonomske paradigme®, Kriza i globalizacija, Centar za ekonomska
istrazivanja, Institut drustvenih nauka, Beograd 2009, 124.
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su bile namenjene masovnoj potrosnji. Krizom su bile zahvacene kako
industrijska proizvodnja, tako i proizvodnja primarnih proizvoda. Brojne
fabrike su bile zatvorene usled zastoja u proizvodnji."

Velikaameric¢kadepresijaiz 1929. godine pored toga $to je po svojoj
ostrini 1 prostoru koji je zahvatila, predstavljala do tada nezabelezenu
krizu, za ekonomsku politiku i nauku, mozda je bila i najveca prekretnica
u 20. veku. Ona je oznacila pocetak savremene makroekonomije kao
posebne ekonomske discipline uz okoncanje visevekovne dominacije
liberalne ekonomske teorije. Bio je to privremeni kraj lessefer kapitalizma,
a za kreatore ekonomske politike pocetak nove ere znacajnijeg mesanja
drzave u funkcionisanje ekonomskog sistema.?’

U ovakvoj situaciji drzava je povukla veoma los potez, naglo je
sprovedena monetarna restrikcija Sto je joS viSe ubrzalo izbijanje najvece
recesije koja nije uzdrmala samo berze, vec i sve svetske privrede. Naime,
Federalne rezerve su pocetkom 1928. godine otpocele sa restriktivnom
monetarnom politikom u cilju obuzdavanja buma na berzi, koji je zapoceo
1926. godine. Doktrina se zasnivala na zabrani bankarskog kreditiranja za
svrhe finansiranja Spekulativnih aktivnosti na berzi. Restriktivna politika
je samo ubrzala recesiju u avgustu 1 dovela do kraha na berzi oktobra
1929. godine.”!

Ozbiljna recesija iz 1929. godine, pretvorila se 1930. godine u
depresiju usled bankarske panike koja je nastupila, prevashodno, zbog
neadekvatne, nedovoljno agresivne monetarne politike FED-a (Federalne
rezerve SAD), koja nije uspela da onemoguéi smanjenje novéane mase.
Smanjenje nov€ane mase je kroz sledece kanale uticalo na smanjenje
dohotka: smanjenje agregatne traznje, nelikvidnost i bankrotstvo banaka
Sto je onemogucilo funkcionisanje finansijskog sistema, deflaciju cena
aktive 1 deflaciju izazvanu prezaduZenos$cu.

Faktor koji je doprineo produbljivanju depresije bilo je bankrotstvo
banaka, a posebno posledice koje je to bankrotstvo imalo na ometanje
ve¢ zapocetih kreditnih odnosa 1 tokova. Primetno je da je tokom Velike
ekonomske krize dogodilo nekoliko talasa bankarskih kriza u SAD, te
da su se one podudarale sa lo§im makroekonomskim kretanjima. Tokom
cetiri godine trajanja krize u SAD, ¢ak 9.000 banaka je bilo zatvoreno,
tako da je broj banaka spao na 40% od pocetnog. U najvecem broju
slu¢ajeva re¢ je o malim, lokalnim bankama. Sok koji je americka
ekonomija pretrpela usled ste¢aja banaka bio je ogroman. Cak 10% pada
BDP-a, ili jedna tre¢ina pada tokom Velike ekonomske krize, moze se

19 77
1bid.
20" A. Praicevi¢, “Monetarna politika i ekonomske recesije — ciljevi, instrumenti i efekti”,
Ekonomske teme, 2/2011, 154.
13, Lakié, 4.
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pripisati kolapsu bankarskog sektora. Pokazalo se da je struktura banaka
u SAD bila znatno otezavajuci faktor s obzirom da su dominirale male,
su u to vreme postojale u Francuskoj i Velikoj Britaniji.?

SAD se nisu oporavile od krize sve do 1933. godine i dolaska na
vlast predsednika Frenklina D. Ruzvelta, koji je sproveo niz mera u okviru
politike “Novog dogovora”, a sve u cilju suzbijanja krize. Prvobitno
je naredio zatvaranje svih banaka na period od dve nedelje u cilju
proveravanja njihovih finansijskih knjiga i nacina poslovanja. Takode,
sprovedena je istraga od strane savezne vlade na trziStu hartija od vrednosti
i berzi.” Direktna posledica i odgovor na utvrdene nepravilnosti tokom
sprovedene istrage je usvajanje brojnih saveznih zakona, koji i dan danas
vaze. U periodu od 1933. do 1940. godine doneto je Sest zakona kojima
je regulisano trziste hartija od vrednosti. U pitanju su sledec¢i zakoni:
Zakon o hartijama od vrednosti 1933, Zakon o trgovini hartijama od
vrednosti 1934, Zakon o javnim komunalnim kompanijama 1935, Zakon
o upravljanju portfeljima 1939, Zakon o investicionim kompanijama
1940 i Zakon o investicionim savetnicima 1940. Dok se zakon iz 1933.
godine odnosi na primarnu emisiju hartija od vrednosti, zakon iz 1934.
godine odnosi se na sekundarnu trgovinu hartijama od vrednosti na
berzama 1 OTC trzistu. Ovim zakonom je osnovana i Komisija za hartije
od vrednosti i berze (Securities and Exchange Commission).**

3.3. Berzanski krah 1987. godine

Poput berzanskog kraha 1929. godine, 1 krah 1987. godine zapoceo
je slomom Njujorske efektne berze. Od 1982. godine u SAD-u, ali i u
drugim razvijenim zemljama, vladao je preveliki optimizam koji je doveo
do znatnog rasta cena akcija i berzanskih indeksa. U toku tih pet godina
kursevi akcija su neprestano rasli da bi neposredno pre sloma dostigli
300 odsto svoje vrednosti iz 1982. godine. Iznenada, 19. oktobra 1987.
godine, poznatog i kao “crni ponedeljak”, dogodio se slom na berzi, pri
¢emu su akcije za samo Sest sati izgubile 22 odsto svoje vrednosti.?

22 A. Prascevié, (2011), 158.

23 Istraga Komisije, koju je predvodio Ferdinand Pekor, trajala je 17 meseci. Tokom istrage
ispitane su mnoge najmocnije licnosti Vol Strita: predsednici banaka, zvanicnici berze, brokeri,
investicioni bankari. Po zavrSetku istrage podneto je 12.000 stranica dokaza u 20 tomova.
Utvrdene su brojne nepravilnosti, nemoralno ponasanje i éeste prevare koje je Stampa objavljivala.
V. Dugali¢, M. Stimac, 311-312.

24 R.A. Anderson, I. Fox, D.B. Twomey, Business Law, South-Western Publishing Co., Cincinnati
1987, 846-850.

»N. Jovanovi¢, 194.
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Ovaj udar osetile su gotovo sve razvijene zemlje, pa je ¢ak na 19 od 23
razvijene berze zabelezen pad veci od 20 odsto. Do danas nisu doneti
jedinstveni zakljucci o razlogu ovog berzanskog kraha, ali sasvim je
jasno da su psihologija mase i1 panika medu ulagac¢ima odigrale klju¢nu
ulogu u najve¢em padu u jednom danu na Njujorskoj efektnoj berzi.*®

Prema analizama berzanskih institucija, kriza koja je izbila
oktobra 1987. godine, bila je rezultat ogromne prodaje hartija od
vrednosti prouzrokovanih programiranom trgovinom. Za ovakvu
trgovinu karakteristicno je to $to kad cene pojedinih hartija od vrednosti
padnu ispod odredene granice, raCunar odmah izdaje nalog za njihovu
prodaju. Krajnji rezultat ovakve trgovine bio je ostvarivanje dobiti na
osnovu razlike izmedu cena derivata i hartija od vrednosti koji stoje u
osnovi derivata. S obzirom da je cena derivata bila potcenjena u odnosu
na aktivu, ulagaci su kupovali derivate, a prodavali aktivu, Sto je 1 dovelo
do sloma na berzi. Te godine Federalne rezerve nisu ponovile gresku
iz 1929. godine, ve¢ su ponudile rezerve bankarskom sektoru. TrZiSte
je uz pomo¢ Federalnih rezervi prebrodilo ovu krizu koja je potrajala
svega nekoliko nedelja, a potom nastavilo sa rastom i ulaganjima. Bilo
je potrebno samo tri godine da bi indeks Dow Jones dostigao nivo pre
sloma 1987. godine. Za razliku od krize iz 1929. godine, kada mu je
bilo potrebno Cak 35 godina da dostigne nivo koji je imao pre krize. Ova
kriza rezultirala je usvajanje Insider Trading and Securities Fraud Act
1988. godine, kojim se predvida stroze kaznjavanje insajderske trgovine
i prevarnih aktivnosti na finansijskom trzistu.?’

Kraj20.vekaobeleziloje jos nekoliko potresana svetskim berzama,
ali to je bilo kratkog daha. Tokom 1990. usledio je slom japanskog trzista
kapitala, 1995. finansijska kriza u Latinskoj Americi, 1997. godine desila
se kriza na berzama Sirom Azije, 1998. je propao Spekulativni fond LCTM
kao posledica krize u Rusiji, tokom 2000. godine urusena je naduvana
vrednost internet akcija u SAD, a 2001. godine berze dozivljavaju jos
jedan slom, nakon teroristi¢kih napada na SAD.*

3.4. Globalna finansijska kriza 2007. godine

Kriza 2007. godine zapocela je kao kriza hipotekarnog trzista
SAD-a. Zapocela je onog trenutka, kada kupci hartija od vrednosti
zasnovanih na hipotekama, nisu mogli da ih unovce, da bi se koli¢ina tih
bezvrednih hartija naglo povecala. Finansijske institucije su na osnovu

26 J. Janjudevi¢, 11.

*7K. Puli¢, Korporativno upravljanje u krizi, http://www.ekof.bg.ac.rs, 30.11.2016, 2.
28 M. Latkovié, ,,Upravljanje rizicima: identifikacija, mjerenje i kontrola”, Financijska teorija i
praksa 2/2002, 467.
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hipotekarnih kredita emitovale hartije od vrednosti i prodavali ih na
trziStu. Hartije od vrednosti su godinama imale odli¢nu produ na trzistu,
kupovali su ih razliciti investitori: banke, penzioni i investicioni fondovi,
opstine, gradovi, drzave itd.

Medutim, jedan od glavnih uzroka ove krize je politika koju
su sprovodile Federalne rezerve. Nakon kratkotrajne recesija koja
je zadesila SAD nakon teroristickih napada 2001. godine, Federalne
rezerve su pocele da vode umesto restriktivne, ekspanzivnu monetarnu
politiku. To je omogucilo ekspanziju hipoteka, i na njima zasnovanih
hartija od vrednosti. Ovakva kretanja bila su propra¢ena ekspanzijom
u gradevinarstvu, posebno u izgradnji stambenih objekata, koja dostizu
vrhunac u septembru 2006. godine, nakon ¢ega dolazi do pada, koji prati i
pad cena nekretnina. Krah na trZiStu hipotekarnih kredita bio je prvi znak
da ¢e naduvani balon u SAD puc¢i, a do izrazaja ¢e do¢i prezaduzenost
domacinstava i preduzeca. Medutim, monetarne vlasti su reagovale tek
od jeseni 2007. godine kada su uvideli da su recesiona kretanja sigurna.
Zbog visoko iskoriS¢enih kapaciteta i pune zaposlenosti sredinom 2007.
godine (stopa nezaposlenosti iznosila je 4,5%, $to je nize od prirodne stope
nezaposlenosti), monetarne vlasti su zapoc€ele obaranje kamatne stope,
uz ogranicenje moguceg rasta inflacije. Vrlo brzo nakon toga, monetarne
vlasti su bile preokupirane borbom protiv izuzetno ostre recesije, pretece
deflacije, ali i o¢uvanja finansijskog sistema.?

Prvi alarmantan znak krize dogodio se u trenutku kada je jedna
od najvecih hipotekarnih finansijskih institucija (New Century Financial
Corp — NCFC), sasvim neocekivano objavila da je u prethodnom periodu
poslovala sa mnogo ve¢im gubitkom od ocekivanog. Istovremeno, bila je
najavljena revizija podataka o vrednosti aktive i poslovanja za prethodna
tri kvartala 2006. godine. Medu ulagac¢ima je zavladala panika, osetili su
da novac nije uloZen u sigurne hartije od vrednosti, ve¢ sasvim bezvredne
hartije. U narednim danima usledio je drastican pad vrednosti akcija
NCFC, da bi se okoncalo neizbeznim bankrotstvom. Istim putem krenule
su 1 American Home Mortgage Investment Corp avgusta 2007. godine,
Accredite Home Lenders Holding Co oktobra 2007. godine. Tokom 2008.
godine najveci pad su zabelezile akcije Countrywide Financial Corp, prvog
kreditora na ameri¢kom trzistu, koji u svom posedu imao vise od 1500
milijardi dolara hipotekarnih kredita. U 2007. godini akcije ove korporacije
vredele su 45 dolara, a u 2008, prodavale su se za manje od 7 dolara.*

Ovu krizu obelezio je kolaps jedne od najve¢ih americkih
investicionih banaka Bear Stearns, marta 2008. godine, ¢ija je vrednost

29 A. Pras¢evié (2011), 166.
307, Janjusevic, 5.
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akcija opala za 49%. Vrednost akcija Merrill Lynch opala je za 47%,
a Citigroup za 60%. Tri pomenute korporacije ostale su bez svojih
menadZera uz izuzetno visoke otpremnine, $to je izazvalo ostre debate.
Jula meseca 2008. godine, /ndy Mac Bank, banka sa najve¢im Stednim
ulozima za okrug Los Andelesa je propala.’’ Sredinom septembra
2008. godine dogodio se kolaps investicione banke Lehman Brothers.
Tada su mali akcionari koji su posedovali kratkorone obveznice, koje
je emitovala ova banka, izgubili sav novac. Bankrot ove investicione
banke uticao je na LIBOR.*? Uz Lehman Brothers, neslavno su prosle i
mnoge druge finansijske institucije i korporacije, poput AIG, korporacije
FHLMC i FNMA, od milja nazvane “Fredi Mek” (Freddie Mac) i “Fani
Mej” (Fannie Mae).

Posle velike i1 koordinirane ali nedovoljno uspesne intervencije
centralnih banaka SAD-a i Evrope, u decembru 2008. godine, postalo je
jasno da problem nije samo likvidnost na hipotekarnom delu finansijskog
trziSta. Kriza se proSirila na ceo finansijski sektor 1 na ostale sektore
SAD pre svega zbog izazvane krize poverenja koja je privremeno dovela
do obustavljanja vec¢ine tekucih kreditnih operacija. Kriza se prelila
izvan granica SAD u Evropu, s obzirom da su evropske banke aktivno
ucestvovale na hipotekarnom trzistu SAD.*

Otpocinjanjem globalne ekonomske krize tokom 2008. godine,
reafirmisani su ciljevi centralnih banaka u promovisanju maksimalnog
obima zaposlenosti i kontroli inflacije. Ovo je bio slu¢aj kako u SAD, kao
vodecoj ekonomskoj sili, tako i u drugim zemljama. U SAD, u kojoj je
kriza i pokrenuta, monetarna politika je bila izuzetno agresivna i ogledala
se u obaranju kamatne stope, koja je na kraju oborena na najnizi nivo od
0-0,25% u decembru 2008, kao 1 aktivnim merama za otklanjanje krize
likvidnosti. Kongres je odobrio TARP program u cilju obezbedivanja
kapitala bankama, 1 stabilizaciji trziSta novca i kratkoro¢nih hartija od
vrednosti, kako bi se izbegao kolaps finansijskog sektora. Finansijska
kriza u SAD onemogucila je kreditiranje, ukljucujuéi razli¢ite vidove
kredita domacinstvima i privredi. To je izazvalo dodatno smanjenje
agregatne traznje, dodatno uticu¢i na smanjenje zaposlenosti i povecanje
nezaposlenosti, koja postaje problem broj jedan u SAD. Ekspanzivna
monetarna politika, podjednako pracena ekspanzivnom fiskalnom
politikom, dovela je do okoncanja recesije u junu 2009. godine. Treba
napomenuti da je ekspanzivna monetarna politika u SAD bila moguca
zbog nepostojanja straha od inflacije, ve¢ naprotiv, straha od deflacije.
Stoga su Federalne rezerve kao svoj cilj odredile nisku, ali pozitivau
3! Ibid.

32§ Lakié, 5.
33 1. Janjusevié, 6.
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stopu inflacije. Nasuprot SAD, neke zemlje su bile ograni¢ene u primeni
ekspanzivne monetarne i fiskalne politike, zbog efekata na rast inflacije.
Ovakvo iskustvo imale su zemlje u tranziciji, $to je iskustvo i Srbije.**

4. Krah Beogradske berze 2008. godine

U poslednjem kvartalu 2006. godine, Beogradska berza dozivljava
ubrzan rast. Rast je nastavljen i u prvom kvartalu 2007. godine, Sto je
dovelo do pravog buma na Beogradskoj berzi. Pocetkom maja 2007.
godine dosegnut je vrh, te su indeksi svih hartija od vrednosti vredeli
najviSe. U prva tri meseca 2007. godine indeks najlikvidnijih srpskih
akcija Beleks 15 porastao je za ¢ak 67,18%, ali kako to obi¢no biva,
nakon velikog buma, nailazi ciklus pada cena 1 indeksa. Medutim,
prvobitni uzrok berzanske krize koja je pogodila Beogradsku berzu nije
ekonomske, ve¢ politicke prirode. Produbljivanje politicke nestabilnosti,
pre svega izazvane najavama o ocepljenju Kosova i Metohije, doneli su
krajem 2007. godine osetni pad vrednosti akcija na Beogradskoj berzi.*
Blagi rast hartija od vrednosti usledio je tokom februara 2008. godine,
kada indeks Beleks 15 skace za preko 6%. Ubrzo je usledilo jednostrano
proglasenje nezavisnosti Kosova i Metohije, §to se posebno odrazilo na
pad vrednosti akcija na Beogradskoj berzi. Berza je dozivela reakciju
investitora. Nedelju od 10. do 14. marta 2008. godine mogli bismo
nazvati “crnom nedeljom” Beogradske berze, s obzirom da je te nedelje
indeks Beleks opao za 16,85%, a najlosije su prosle najlikvidnije hartije
berze. Vrlo je verovatno da su dodatni udar na berzu imali investicioni
fondovi, koji imaju za cilj spreCavanje vecih gubitaka za pojedinacne,
sitne investitore. U strahu od daljeg pada vrednosti akcija, investitori su
se odlucivali na povlacenje svojih uloga. S obzirom da fondovi imaju
zakonsku obavezu isplate investitora, morali su u velikom iznosu, da
pritisnu stranu ponude na trzistu, spustajuéi vrednost akcija ispod realnog
nivoa. Cak ni akcije onih kompanija koje su objavile sjajne rezultate u
2007. godini, nisu bile posStedene, jer su fondovi najbrze mogli da prodaju
najlikvidnije hartije od vrednosti.

Navedeni poremecaji na Beogradskoj berzi ukazuju da je potrebna
stroza regulativa trziSta vrednosnih papira, koja se realizuje na drzavnom
nivou, ali i od strane samoregulatornih organizacija. Kao predmet
drzavne regulacije, domace trziste hartija od vrednosti karakteriSu brojne
osobenosti: niska likvidnost 1 nestabilnost trziSta, visoki rizici, slaba
potraznja i uproS¢ena struktura vrednosnih papira; manja transparentnost

3 A. Pras¢evié (2011), 170-171.
35 http://iwww.psinvest.rs, 05.12.2011.
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1 efektivnost trZisSta, visok nivo insajderskih informacija, manipulacija 1
Spekulacija na trzistu; visoka koncentracija vlasnistva, tj. blokova akcija
u rukama malog broja pojedinaca; nekonkurentnost; znacajno prisustvo
stranih investitora, bez adekvatnog reciprociteta; neusaglasenost politike
1 mera razli¢itih drzavnih organa, pritisci na Komisiju za hartije od
vrednosti.*®

5. Zakljudak

Iskustva iz prethodnih finansijskih kriza nametnula su obavezu da
berze aktivno uti¢u na kretanja koja se ostvaruju na finansijskim trzitima.
Finansijski krahovi koji se povremeno deSavaju na berzama prenose se
na ostale delove trziSta, kao 1 na celokupnu privredu. U savremenim
uslovima poslovanja, zahvaljuju¢i ubrzanom razvoju informacionih
sistema, povezanost izmedu odredenih trziSnih segmenata postaje sve
¢vrica, te se 1 krize gotovo istovremeno prenose sa jednog sektora na
drugi. Stoga je neophodno da berze preduzimaju niz preventivnih mera
i aktivnosti u cilju sprecavanja kriza, i/ili ublazavanja postojec¢ih kriza,
kako bi se stvorili uslovi za stabilnost finansijskih trzista, kao 1 trziSta
u celini. Finansijski krahovi uvek aktuelizuju pitanje ciljeva 1 nacina
vodenja ekonomske politike. Svojevremeno to je bio slucaj sa Velikom
ekonomskom krizom 1929. godine, ali i sa aktuelnom globalnom
recesijom koja je zapocela 2007. godine. Nakon Velike depresije u
nauci su usledile najve¢e promene razvojem kejnzijanske ekonomske
teorije 1 izdvajanja makroekonomije kao ekonomske discipline. Prema
misljenju kejnzijanaca, iako je monetarna politika neefikasna, ona je ipak
neophodna u pokusaju prevazilazenja finansijskih kriza.*’

Kreatori ekonomske politike prilikom koncipiranja odgovarajucih
mera drzavne intervencije na finansijskom trzistu, treba da uzmu u obzir
i psihologiju investitora, s obzirom da investitori ¢esto ne odlucuju bez
emocija, sledeci isklju¢ivo razum.

3¢ R. Sovilj, Pravni rezim ogranicenja rizika u poslovanju trgovaca hartijama od vrednosti,
doktorska disertacija, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd 2016, 37.
37 A. Pras¢evié, (2011), 171.
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IMPLICATIONS OF THE FINANCIAL CRISIS -
COMPARATIVE ANALYSIS

Summary

With each new financial crisis, the issue of regulation and the
effectiveness of the proposed measures and solutions aimed at combating
the crisis. In this paper the author use comparative and historic method,
analyzing the implications of the financial crisis on the capital market, as
well as the market as a whole. In the introductory part of this paper, the
author explains the uprising of the stock exchange crash, citing a number
of factors that can lead to the stock market crash and the collapse of
the financial market. The second part is dedicated an overview of the
major stock exchange crashes in history, with special references to the
implications produced by these crashes. In the last part of the paper, the
author gives a brief overview of the operations on the Belgrade Stock
Exchange, as well as the characteristics of the local financial market. In
the conclusion the writer points to the importance of the stock exchange
in the modern business environment, in order to prevent crisis, and/or
mitigate the existing crisis.

Key words: financial crisis, speculative bubble, Great Depression,
global recession, Belgrade Stock Exchange.



