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Apstrakt: Krizama tipicno prethodi mnostvo slabib i pogorsanil ekonomskil fundamentalnosti. Problemi subpri-
marnog bipotekarnog tr¥ista pojavili su se un kontekstu prilicnog usporavanja realnog ekonomskog rasta (realnog
BDP). Tekuéa finansijska kriza je doZivjela dalju propulziju interakcijom podsticaja a minimigiranjem akcijskog
kapitala i onog za kockanjem, sa ciljem iskoristenja rastuieg rigika. Blokiranje ogranicene odgovornosti gnaiilo je
prevaljivanje gubitka na kreditore banaka ili driavn, pri Cemn su poreski obveznici svakako primarni gubitnici.
Finansijska liberalizacija slabila je barijere finansijskog konzervativizma, oji bi po Minskom trebalo da obuzda
Spekulativna ponasanja. Posljedica je savrseno nerazumljiva vega izmedn liberalizacije, finansijske nestabilnosti i
finansijskib kriza.

Poveéange finansijske integracije i inovacija doprinijelo je da se pagnja sa nelikvidnosti triista i finansiranja prensm-
Jeri na problem nesolventnosti. Inovacije na kreditnom tristu tokom prethodne dvije decenije naiajno su izmijenile
tradicionalni model bankarskog kreditiranja. Na kreditna triista su osim prodaje Jajmova i sekjuritizacije stupili
na scenu kreditni derivativi, kao posljednji u seriji inovacija u susret (i kao doprinos) tekucoj finansijskoj krizi.
Strukturisani proizvodi na pojedinim deregulisanim derivativnim triistima predstavijali su kariku u - do kraja -
neragjasnjenom transmisionom krignom mebanigmu, kao poshednjenm stadijumun finansijalizacije. Konacni efekt,
potencijalno destruktivni, ogolice sustinu sistema «u sjenci» i vjerovatnu sofisticiranu prevara.

Kljucne rijeci: finansijska kriza, finansijalizacija, bankarstvo u sjenci, sekjuritiacija, derivativi, svop transakci-
Jja za preugimanje kreditnog rigika, entiteti 3a posebne namjene

Abstract: Crises are typically preceded by many weak and worsened economic fundamentalities. The problems of
subprime morigage market appeared in the context of a considerable deceleration of real economic growth (real GDP).
The current financial crisis has experienced further propulsion through an interaction of incentive for minimizing
equity and the one for gambling, with the aim to use the growing risk. Blocking of limited liability meant transferring
of losses to bank creditors or the state, whereby tax payers are certainly the primary losers. Financial liberalization
weakened the barriers of financial conservatism which, according to Minsky, should prevent the speculative behavionr.
The consequence is a perfectly understandable link among liberalization, financial instability and financial crises.

An increase of financial integration and innovations bas contributed to redirecting the attention from market
lliquidity and funding to the issue insolvency. Innovations on the credit market thronghout the previous two decades
significantly changed the traditional model of bank lending. Apart from selling off loans and securitization, credit
derivatives emerged on the credit market, as the last in a series of innovations preceding (and contributing to) the cur-
rent financial crisis. Structured products in some deregnlated derivatives markets represented a link in the - fully -
unexiplained transmission crisis mechanism, as the last stage of financialization. The final effects, potentially destruc-
tive, will reveal the essence of the “shadow” system and likely sophisticated scheme.

Key words: financial crisis, financialization, shadow banking, securitigation, derivatives, credit defanlt swap, spe-
cial purpose vebicles (entities)
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1. Uvodna razmatranja

Zbog slozenosti i znacaja finansijskih trzista za
eko-nomiju, vlade u mnogim razvijenim ekonomijama su
pomno izradile sisteme (pravila) regulisanja finansijskih
trzista. Cilj je navodno bio da se sprijeci da emitenti hartija
prevare investitore prikrivanjem relevantnih informacija.

Takode, da se poboljsa konkurencija i jasnoc¢a kod trgova-
nja hartijama. Svakako, da se poboljsa stabilnost finansij-
skih institucija, ogranice aktivnosti inostranog faktora -
stranih investitora i berzanskih firmi - na domadim trzis-
tima, odnosno kontroliSe nivo ekonomske aktivnosti.
Detaljne regulacije u veéini segmenata finansijskog trzista
(pogotovo od 90-ih) i istovremeno odsustvo regulacije u
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pojedinim  rijetkim slozenim strukturisanim = sistemima
(poput trzista CDS-a) produkovale su suptilan i generalno
nejasan okvir. Okvir koji je bio podesan za finansijske
$pekulacije 1 manipulacije (prevare), a time i potencijalnu
katastrofi¢nu krizu i/ili krah.

U tradicionalnom modelu bankarskog kreditira-
nja banka sprovodi sve aspekte kreditnog procesa: odob-
ravanje zajma, drzanje u bilansu stanja (finansiranje), kao i
posjedovanje i upravljanje povezanim kreditnim rizikom.
Model je prilicno modifikovan usljed kreditnih inovacija
tokom 80-ih i 90-ih. Prodaje zajmova, sindiciranje i sekju-
ritizacija, kao klju¢ni inovativni procesi, odvojili su proces
odobravanja zajmova od finansiranja zajma. Kreditni deri-
vativi pruzili su drugi nacin za razdvajanje razlicitih aspe-
kata kreditnog procesa, odvajajuci kreditni rizik i od odob-
ravanja i od finansiranja. Omogudili su transfer kreditnog
rizika unutar bankarskog sistema i izmedu banaka i ne-
bankarskih finansijskih institucija. Cilj je bio da se olaksa
upravljanje rizikom i optimalno koristi bankarski kapital.
Prakti¢cna implementacija ideje prilagodavanja prinosa
riziku bila je alociranje «ekonomskog kapitala». «Efikas-
nost» gornjeg pristupa evidentna je u implikacijama finan-
sijske 1 bankarske krize.

2. Akceleracija krize - strukturisana strategija

i/ili haos

Subprimarno kreditiranje je u duzem periodu pop-
rimalo visoko rizi¢an profil i znatno povecan leveridz.
Iskristalisala su se dva kanala kojima se finansijska i ban-
karska kriza prosirila na medunarodna kreditna trzista i
trziSta finansiranja: izlaganje subprimarnim hipotekarnim
trziStima; smetnje na bankarskim trziStima 1 trziStima
finansiranja. Pokazalo se da aktive u vidu nekretnina nisu
u prilicnoj mijeri nepouzdane samo u uslovima slabog
ekonomskog okruzenja. Agtresivna strategija kreditora
nekretnina je kao implikaciju imala brzo pogorsanje zaj-
movnog kvaliteta (neperformansni zajmovi). Gubici su
postali enormni, banke su usle u zonu nesolventnosti, uz
logi¢no preferiranje masovnog povlacenja sredstava. Pro-
Sireni regulatorni sistemi nisu produkovali pozeljno dejs-
tvo. Ocigledno je da bi neplodotvorni medunarodni ban-
karski sporazumi morali da promovisu respektabilnu stra-
tegiju.

Regulacija i supervizija novih strukturisanih kre-
ditnih instrumenata i tehnika takode je bila neefikasna.
Gubljenje postoje¢ih standarda, kao praksa prvobitnih
hipotekarnih povjerilaca, usloZila je probleme u subpri-
marnom hipotekarnom sektoru. Dopunska traznja investi-
cionih banaka, hed? fondova i drugih pulova kapitala
samo je nakratko odlozila, ali i pogorsala ishod krize.
Povecavala se neizvjesnost vezana za vrijednost strukturi-
sanib kreditnibh proizvoda, a trzista za hipotekarnim i leveri-
dZzovanim zajmovima su se iscrpila. Znacajne posljedice su
osjetile banke, hedZ fondovi i druge finansijske institucije.
épekulativni manir je produkovao pucanje mjehura, a ne
anticipiranu apresijaciju cijena. Ekstenzivni otpisi u bilan-
sima stanja rezultat su pada vrijednosti sekjuritizovanih
hipotekarnih zajmova i strukturisanih hartija. Kriza inici-

rana na izrazito malom segmentu kreditnog trzista (nivo
nise) prenijela se globalno.

Sema br. 1: Spirala Sirenja finansijske krize

Problemi na ne-primarnim
hipotekarnim trziStima
Finansiranje zaduzivanjem i
strukturisana
kreditna trzi$ta povezana s
hipotekom
I Globalna trzista novca I
Pomjeranje spektra kredita od
nisko do visoko rangiranih
korporativnih kreditnih trzista
Primarna rezidencijalna i
komercijalna hipotekarna trzista
Aktive na trzistima zemalja u
razvoju

Enormni problemi koji su isplivali na povtsinu
imaju osnovu u prilivima velikih iznosa novca inostranih
investitora u americke banke i finansijske institucije. Niske
kamatne stope omogudile su laksi pristup kreditima, a
pogresne pretpostavke o buducem rastu vrijednosti kuca
dovele su do neumjetenih i losih odluka. Odobravali su se
zajmovi bez ta¢nog uvida u sposobnost vracanja, i to
onima koji su uzimali vise nego $to su realno mogli sebi
priustiti. Ocekivanja zajmotrazilaca su se zasnivala na
buducoj prodaji ili refinansiranju po vecoj cijeni.
Zaduzivanja su se znacajno povecala iznad uobicajenih
normi. Broj onih koji su Zeljeli da kupe stanove postao je
manji od broja novih stambenih jedinica, jer je doslo do
buma u izgradnji stanova. Usljed veée ponude od traznje
snizile su se cijene stanova.

Na ovom nivou, krivica (odgovornost) za stvara-
nje problema se usmjerava na prvobitne hipotekarne
povijerioce. Kreditori su u krajnjem odobravali sredstva
onima sa slabim kreditnim predispozicijama i visokim
rizikom neizvrSenja obaveza. Kreditori su navodno
smatrali da su subprimarni hipotekarni zajmovi manje
rizi€ni nego Sto oni u stvari jesu: kamatne stope su bile
niske, ckonomija je bila «zdrava», a ljudi su izvrSavali
placanja. Kao «partneri u kriminaluy bili su kupci kuéa koji
su igrali rizicnu igru kupovanja. Bilo im je omoguceno da
izvtse kupovine uz ne-tradicionalne hipotekarne zajmove
kojima su nudene niske «uvodne» kamatne stope i
minimalni inicijalni troskovi na principu «bez depozitnog
placanja» (no down payment). Umjesto rasta cijena
$pekualtivni mjehur je pukao, uz rapidno depresiranje
cijena.  Oni koji su se zaduzivali po promjenljivim sto-
pama (adjustable rate mortgages), koje su inicijalno bile
niske uz kasniji rast, nisu mogli da se refinansiraju prije
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podesavanja (promjene) kamate. Kada je podesavanje
pocelo, doslo je do kasnjenja u ispunjenju obaveza kod
mnogih hipotekarnih povjerioca. Neispunjenja obaveza
placanja i posljedi¢ne zaplijene i prodaje nekretnina hipo-
tekarnih duznika imali su uticaj na ovo trziste. Procedu-
rom zajednickog pakovanja zajmova za kuce kreirane su
hattije obezbijedene hipotekom. Investitori Sirom svijeta
su ih kupovali polaze¢i i od datih visokih rejtinga kreditnih
rejting agencija. Medu najveéim kupcima bili su Fannie
Mae i Freddie Mac, za koje se uglavhom smatralo da imaju
drzavnu garanciju. Time im je bilo omogucéeno da dodu
do ogromnih svota novca, ¢ime je trziste bilo zapljusnuto
problemati¢nim investicijama. Finansijski sistem se suocio
sa problemima - sistemskim rizikom.

Padom cijena stanova nije ostvaren iznos koji bi
preostao duzniku nakon prodate imovine i isplate povje-
rioca. Kuéevlasnici su bili prisiljeni da izvrse rekalkulaciju
uz veée kamatne stope, koje mnogi nisu mogli da priuste.
Mnogi kupci kuéa su bili prinudeni da kasne sa otplatom
hipotekarnih zajmova. Prodaja nekretnina hipotekarnih
duznika nastavila je da raste tokom 2006. i 2007.
Cjelokupni efekti bi vjerovatno bili pod kontrolom da su
zajmotrazioci sprovodili manje agresivne kupovine i
uzimali manje riziéne zajmove. Trilioni dolara vrijedni
hipotekarni zajmovi sa promjenljivim stopama trebalo bi
da budu rekalkulisani u ovoj i sljede¢im godinama. Talasi
rekalkulacije kamatne stope imaju uticaj na potrosacko
trosenje, odnosno na ekonomiju SAD. Vise od 2 triliona
ovih zajmova - Cetvrtina svih neizmirenih hipotekarnih
dugova, trebali su da stignu na prilagodavanje kamatne
stope u prethodne dvije godine.

Zajmotrazioci sa niskim dohotkom uzimali su
zajam za kupovinu kuée (obi¢no 100% od kupovne cijene)
tipicno koriste¢i kucu kao kolateral, bez garancije otplate
iz druge imovine ili ¢ak dohotka. Time su bili zasti¢eni od
opadajuceg rizika pada cijena kuca, uz profitiranje
$pekulisanjem rastuc¢im rizikom rasta cijena. Mogli su znati
da ¢ée rastom cijena ostvariti dobit ili prodajom kuca ili
povecanjem svog duga. U slucaju pada cijena jednostavno
bi predali klju¢eve banci. Uz datu neizvjesnot oko buducih
cijena kuca logi¢no je bilo ocekivati dobit, $to je bilo
podsticaj i za momentalno vece placanje. Americka
domadinstva su  umjesto akumuliranja  bogatstva
smanjenjem potrosnje Spekulisala sa nekretninama. Nije
nemoguce da je to predstavljalo samo jedan segment Sireg
manipulisanja (prevare). Uz ovakvo kockanje na Main
Street-u, izmedu ostalog, subprimarna kriza je postala
realnost. Mnoge banke su pokretale emisiju hartija obezbi-
jedenih hipotekom ili su trgovale njima medusobno. Zbog
«nepouzdanosti» ovih hartija prije porasta cijena, zaustavi-
la se njihova trgovina. Nagomilavanje ogromnih gubitaka
bila je logicna posljedica. Investicione banke su se suocile
sa velikim iznosima aktiva koje nisu mogle prodati. Nisu
raspolagale novcem kojim bi izvrsile nepostedne obaveze i
kolaps je bio neizbjezan. Druge banke su se takode suocile
sa poteskocama ne ispustajudi iz ruku svoj novac. Krediti-
ranje je presusilo, a «zaprega americkog finansijskog sis-
tema pocela je da posustaje od iscrpljenosti». Meduban-
karske kamatne stope su se znatno povecale, a moguénosti
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kratkoro¢nog finansiranja nefinansijskog sektora su suze-
ne. Najvece investicione banke, koje su imale izvanredne
rejtinge, propale su, spojile se sa drugim institucijama —
prodate jacim bankama ili su se jednostavno preobratile u
komercijalne banke. Kriza sa kreditnog trzista pocela je da
se prenosi globalno.

U korijenu problema krize je nesolventnost.
Anna Schwartz takode potvrduje da se americke banke
nisu suocile sa likvidnosnom krizom, ve¢ da je realnost
kriza solventnosti. Drugim rije¢ima, banke mogu imati
dovoljno rezervi da pozajmljuju, ali ne postoji sigurnost da
e ispuniti sve svoje finansijske obaveze u slucaju losih
zajmova. Zaista, bankari su imali isuvise gubitaka i suocili
se sa tolikom neizvjesnoséu koja im ne dozvoljava da po-
zajmljuju. Losi zajmovi su «ubijali» njihove banke. Kriza
solventnosti eksplodirala je sredinom septembra prosle
godine kada je Lehman Brothers propala. Roubini je
procijenio ukupne kreditne gubitke na oko 3 triliona
dolara, a Faber c¢ak na 5 triliona dolara. Jedan od
mehanizama preko kojeg se hipotekarna kriza prosirila u
katastrofalnu finansijsku krizu je napad na finansijske
institucije, poput jurisa na Bear Stearns, Lehman Brothers
i Washington Mutual. Model investicionog bankarstva
prakti¢no je iS¢ezao.

Problem na strani aktive banaka bile su toksicne
hartije koje se nisu mogle prodati, njihova vrijednost bila
je nepoznancica, a bilans stanja nije bio kredibilan. Prodaja
ovih hartija bi znacila nesolventnost mnogih drugih
institucija, kada je kriza nesolventnosti realnost. Banke su
placale toksi¢ne aktive, poput hartija obezbijedenih hipo-
tekom (MBS), izdavanjem komercijalnog papira. Smatrale
su da igraju veliku igru kratkoro¢nog zaduzivanja i
dugoroc¢nog pozajmljivanja. Broj bankarskih lomova bio
bi jos veéi da Federalne Rezerve nisu kupovale
komercijani papir direktno od beznadeznih institucija.
Predlog tezak 700 milijardi dolara omogucavao je vladi da
kupi toksicne aktive od najvecih banaka, sa ciljem
«podupiranja bilansa stanja i vracanja povjerenja unutar
finansijskog sistema». Ipak, predlog je obezbjedivao
milijarde dolara novca poreskih obveznika bankama na
Wall Street-u, koje su po mnogima prvenstveno
prouzrokovale krizu.

3. Inovativnost finansijske industrije —

sekjuritizacija aktive

Pocetak 70-ih oznacio je preobrazaj medunarod-
nog monetarnog sistema. Djelovanjem snaznih ekonom-
skih faktora finansijska globalizacija postala je stvarnost.
Izgraden je koncept jedinstvenog trzista u finansijama
(tzv. koncept «globalnog sela), kao nezaobilazan segment
nove teorije finansijske ekonomije. Relevantne analize
ukazivale su da su banke izgubile dominantnu ulogu u
finansijskim sistemima. U odnosu na finansije kojima
upravljaju banke, pocinju da dominiraju finansije koje po-
krecu trzista - kojima upravljaju institucionalni investitori.
Tzv. bankarska logika — intermedijacija bankarskog siste-
ma — tradicionalno je predstavljala slozeni oblik centrali-
zovanog hijerarhijskog sistema. Preusmjeravanjem, finan-
sijskom globalizacijom nastao je decentralizovani hijerar-
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hijski sistem ¢iji se fundament prepoznaje na finansijskim
trzistima (tzv. finansijska logika).

Ubrtzan je uspon nebankarskog kreditiranja, usto-
licena je praksa finansijskog inzinjeringa. Diversifikacija
aktiva institucionalnih investitora postala je uslovljena
dijapazonom utrzivih aktiva i dubinom sekundarnih trzis-
ta. Izgradivala se koncepcija supstituisanja tradicionalnog
bankarskog kredita s finansiranjem aktive (asset finance),
koje bolje uskladuje potrebe korporativnih klijenata i pro-
file rizika. Dat je, dakle, korporativni naglasak na finansi-
ranje preko trzista kapitala. Na proces je uticao, izmedu
ostalog, prilicno raznolik razvoj «novih» kreditnih proiz-
voda. Ocekivalo se da globalna kreditna trzista budu
dokaz glavnih promjena u godinama koje slijede. Ipak,
polako i sigurno istovremeno se stvarao ambijent da se u
sveops$tem «haosu» pojavi i opsti bijeg od privatnih potra-
zivanja, a novac drzave ili centralne banke postane target!.

Stvorene su nove klase finansijskih inovacija?.
Novi finansijski proizvodi, poput derivativnih instrumena-
ta, dizajnirani su da budu bolje prilagodeni okolnostima
vremena (recimo inflaciji) i trzistima na kojima se njima
trguje. Strategije koje primarno koriste ove finansijske
poizvode trebale su da predstavljaju efikasan mehanizam
za redistribuciju rizika. Svakako i zbog nastojanja da se
zaobidu («arbitriraju») regulacije i pronadu «rupe» u zako-
nima. Sekjuritizacija aktive - Kljucna finansijska inovacija u
80-im - dramaticno je uticala na ulogu (strukturu) finansij-
skih posrednika i zamjenu tradicionalnog sistema indirekt-
nog finansiranja. Ovaj sistem - radikalno drugaciji od tra-
dicionalnog sistema kupovine aktiva, imao je bitne impli-
kacije (Sirokog ranga) na finansijska trzista, uz razne koristi
za emitente, zajmotrazioce, investitore i uopste finansijski
sistem (pogotovo SAD).

U prvom koraku, inicijator — kompanija sa zaj-
movima ili drugim dohodovnim aktivama — ustanovljava
aktive koje zeli da prenese iz svog bilansa stanja i objedi-
njuje ih (pul) u referentni portfolio. Potom prodaje pul
aktive emitentu, poput entiteta za posebne namjene
(SPV), koji se iz zakonskih i racunovodstvenih svrha treti-
ra vanbilansno. Referentni portfolio je uglavnom podije-
ljen u nekoliko transi sa razli¢itim stepenom rizika, koje se
prodaju odvojeno. U drugom koraku, emitent finansira
kupovinu objedinjenih aktiva emitovanjem utrzivih, kama-
tonosnih hartija koje su prodate investitorima na trzistu
kapitala. Investitori dobijaju fiksna ili promjenljiva efekti-
vna ukamacenja iz depozitarnog racuna, finansirana nov-
¢anim tokovima koje je produkovao referentni portfolio.
U vedini slucajeva, inicijator servisira zajmove u portfoliju,
prikuplja placanja od inicijalnog zajmotrazioca i prenosi ih
(umanjeno za proviziju servisitanja) direktno SPV ili
depozitaru (investicionom menadzeru).

! Pojedine centralne banke, poput Federalnih rezervi, interveni-
sale bi kada bi bila ugrozena likvidnost privatnih finansijskih
trzista.

2 Liberalizacija, finansijske inovacije i tehnologija uticale su na
najznacajnije promjene u operativnom okruzenju. Rapidne ino-
vacije su trebale da povecaju dinamicku efikasnost finansijskog
sektora, §to bi u krajnjem uticalo na sveopsti rast ekonomije.

Model koji su banke primijenile je bio «inicirati i
proslijediti» (originate and distribute), a ne drzati zajmove
u bilansima stanja banaka. Nakon «novog sredivanja»
hipotekarnih zajmova sa promjenljivim kamatnim stopa-
ma uslijedio je i veliki broj «pakovanja». Rizik se transferi-
sao prepakovanjem zajmova i premoscavanjem na razlicite
finansijske institucije. Dugoro¢ni holdinzi aktiva su sve
vise finansirani instrumentima (papirima) sa kra¢om dos-
pjeloséu®. Nepodudaranje dospjelosti se povecavalo i u
bilansima investicionih banaka. Razlog je bilo finansiranje
bilansa stanja kratkoro¢nim (prekonoénim) repo aranzma-
nima. Investicione banke i hedz fondovi su bili prilicno
aktivni u kupovini strukturisanih proizvoda, $to upucuje
da se kreditni rizik zadrzao u bankarskom sistemu. Poslje-
di¢no, sklonosti investitora su se preusmjetile od slozenih
strukturisanih proizvoda ka likvidnosnim potrebama.

Kao dio sekjuritizovanog procesa kreirani su
legalni entiteti za posebne namjene (SPV/SPE) u cilju
izmje$tanja odredenih aktiva i pasiva iz bilansa stanja
banaka, teoretski odvajajuci mati¢nu kompaniju od kredit-
nog rizika. Od SPE se zahtijevalo da ponovno odrede
vrijednost hipotekarne aktive procjenom naplate hipote-
karnih placanja. Ukoliko ova vrijednost padne ispod odre-
denog nivoa, ili ako tok novca padne ispod ugovorenih
nivoa, investitori bi imali trenutno pravo na kolateral
hipotekarne aktive. Ovo je stvaralo opasnost rapidne pro-
daje aktiva po nepovoljnim cijenama. Drugi SPE -
strukturisani investicioni entiteti (SIV) izdavali su komer-
cijalni papir i koristili prihode za kupovinu sekjuritizova-
nih aktiva poput kolateralizovanih duznickih obligacija
(CDO). Investitori su kupovali komercijalni papir u izda-
nju SPV zbog atraktivnog prinosa. SPV su profite ostvari-
vali na osnovu razlike zaradenih kamatnih stopa na dugo-
roc¢ne kredite i placenih stopa na kratkoroc¢ni dug.

Problem je nastao zbog velikog likvidnosnog
nepodudaranja SPV. Dugorocne aktive su imale rocnost
20 do 30 godina, a kratkorocne aktive su se prodavale
svakih 90 ili ¢ak 30 dana. Ukoliko SPV nije bio u mogu¢-
nosti da pronade trziste za kratkoro¢ni komercijalni papir,
uz prinos koji se mogao priustiti sa dohotkom od dugoro-
¢nih aktiva, morao je pronadi novac iz drugog izvora ili
proglasiti bankrot. Jedini raspoloziv izvor novca je banka
koja ga je inicijalno sponzorisala. Banka je morala pozaj-
miti novac SPV da bi opstao. U slucaju postojanije krize
likvidnosti, banka se suocavala sa dilemom: da prebaci
aktive nazad u svoj bilans stanja ili da dopusti da SPV
propadne. Drugi problem se odnosio na tipicno davanje
rejtinga komercijalnom papiru, i to «AAA». Ovaj rejting je
bio bezvrijedan zbog rizi¢nijih aktiva koje su osiguravale
papi, i to uglavnom subprimarnih hipotekarnih zajmova.

3 To je pogorsavalo poziciju banaka vezanu za finansiranje likvi-
dnosti (rizik likvidnosti). Zbog pritiska vezanih za likvidnost
finansiranja doslo je do brzog smanjenja zaduZivanja (deleveri-
dzovanja), a potom i do depresiranja cijena aktive.
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Sema br. 2: Mehanizam tipi¢ne sekjuritizacije
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SIV legalne strukture su omogucavali finansij-
skim institucijama da usmjere velike iznose duga iz bilansa
stanja. U stvari, omogucavali su im koris¢enje visokih
nivoa leveridza i povecavanje profitabilnosti tokom perio-
da prosperiteta. Nepoznanice medu investitorima vezane
za SIV odnosile su se na aktive koje oni drze i regulative
koje determinisu njihove akcije. SIV su slabije regulisani u
odnosu na druge investicione pulove i tipi¢no se drze van
bilansa stanja komercijalnih banaka i investicionih kucéa.
Nekoliko glavnih SIV su bili povezani sa velikim banka-
ma. Ovi entiteti su bili pogodeni smanjenjem vrijednosti
hipotekarne aktive. Kako je vrijednost aktiva SIV bila
reducirana, banke su bile prinudene da vrate dug u svoje
knjige. To je prouzrokovalo trenutnu potrebu za kapita-
lom (regulatorni minimum) i pogorsalo likvidnosne pozi-
cije u bankarskom sistemu. Ovo pomjeranje vanbilansnih
aktiva vjerovatno je smanjilo transparentnost izvjestavanja
o finansijskom poslovanju.

Tekuca kriza se moze smatrati «klasicnom ban-
karskom krizom» sa dodatkom sekjuritizacije, koja je
dovela do ne ba$ najjasnije «mreze medupovezanih odno-
sa». Okvir sekjuritizacije sam po sebi ocigledno nije bio
osnovni uzrok krize, ali se vratio kao bumerang u lancu
opsteg pada na trzistu. Kolapsom transakcija na sekjuriti-
zovanim trzistima povezanim sa hipotekom, kao i zbog
kolateralizovanih zajmovnih obligacija, trziSta za hipote-
karnim i leveridZovanim zajmovima su se iscrpila. Pad
vrijednosti sekjuritizovanih hipotekarnih zajmova i struk-
turisanih hattija u bilansima stanja doveo je do ekstenziv-
nih otpisa. Generalne prednosti sekjuritizacije - obezbje-
denje sredstava po nizim cijenama, efikasnija upotreba
kapitala, upravljanje rapidnim rastom portfolija, poboljsa-
nje finansijskih performansi, diversifikacija resursa — pop-

Emitovanje
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ipi¢no struktu- 3 :
P obezbijedenih
rirano u razlicite :
aktivom

klase (trane),
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1 ili vise
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rimile sui negativnu konotaciju i ukazale na ozbiljne nedo-
statke slozenih sistema strukturisanja koji su se reflektovali
na magnitudu finansijske i bankarske krize.

Kazino ekonomija se zasnivala na kockanju sa
uzajmljenim novcem uz vjerovanje da ¢ée kratkoro¢ni
novac biti uvijek raspoloziv. Igraci bi uzajmljivali «kratko»
(short) i ostvarivali znatne profite kupovanjem visoko
prinosnih dugoro¢nih obveznica. Sekjuritizacija je bio
proces kojim su zajmovi odobreni na tzv. Main Street-u
zapakovani, potom prepakovani na Wall Street-u i prep-
rodati investitorima Sirom svijeta, i to kao visoko rangira-
ne obveznice. Problem se sastojao u ¢injenici da prakticno
niko nije shvatio kakve aktive predstavljaju sidro za ove
dugorocne hartije. Dugorocni hipotekarni zajmovi prodati
kao sekjuritizovana «pakovanja» reprezentovali su nepoz-
nat stepen rizika izmedu snaznih zajmotrazilaca i slabih
zajmotrazilaca. Rejting agencije su rangirale mnoga pako-
vanja sa AAA ocjenom. To je privuklo glavne investitore
sirom svijeta, koji su potcijenili rizik.

Mnoge banke koristile su sekjuritizaciju radi
finansiranja prosirenja knjige zajmova u periodu prosperi-
teta. Sekjuritizacija je proizvodila stedstva za buduce inve-
stiranje bez povecanja bilansa stanja. Za razliku od kon-
vencionalnog duga, nije uvecavala pasive kompanije. Is¢e-
zavanjem trzista sekjuritizacije aktivirane su linije likvidno-
sti od banaka ka vanbilansnim entitetima (SIV/conduits).
Ovo iz razloga $to u stilizovanom modelu bankarskog
sistema u sjenci banke djeluju kao »kreditori druge do
krajnje instance». Navodno poboljsano modeliranje i
kvantifikacija rizika, kao i veca raspolozivost podacima
ohrabrile su emitente da uzmu u obzir mnostvo tipova
aktiva. Mnogi zajmovi nisu drzani u bilansima stanja onih
koji su ih sekjuritizovali, §to je podsticalo smanjeno prov-
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jeravanje i kontrolisanje zajmotrazilaca od strane inicijato-
ra. Posljedica je sistematsko pogorsanje standarda krediti-
ranja i kolaterala, odnosno daljeg pogorsanja i ubrzanja
kriznog mehanizma finansijalizacije.

4. Strukturisanje proizvoda u formi kreditnih
derivativa

Slabljenje 1 izoblicavanje trziSnog mehanizma
prouzrokovano je konceptima i tehnikama (praksa) finan-
sijskog inginjeringa, kao originalnog produkta u uslovima
«sivogy kapitalizma. Pretenciozno je bilo vjerovanje da
kvantitativne finansije zasnovane na modelima ukljucujudi
«nove matematicke tehnike» (ili ra¢unovodstvene tehnike
kao Sto je «mark to market»), poput Black-Scholes-Merton
modela, ustanovljavaju «novi pravac vrednovanja» koji
omogucava da se finansijskim proizvodima odreduju vali-
dne cijene («pravicna vrijednost»). Izbjegavanje poreza i
preuzimanje holdinga malih akcionara posljedica je tehni-
ka finansijalizacije, dizajniranih za svrhe krupnog kapitala —
bogatih pojedinaca i velikih korporacija. Projektovana
neadekvatna regulisanost doprinijela je da novi finansijski
produkti (derivativi) postanu zamajac destrukcije potenci-
jalno odrzivog finansijskog sistema.

U svijetu finansija, problem se sastojao u uprav-
ljanju rizikom, pogotovo «sistemskim». Vazan segment
problema sa kojim su se suocavale klju¢ne finansijske
institucije «Anglosakonskog kapitalizma» bilo je koris¢enje
sekundarnog bankarskog sistema. Ovaj sistem - bankarstvo
u gjenci omogucio je prikrivanje veéeg dijela izlaganja. Kao
posljedica deregulacije, «skriveni» sistem je poprimio sna-
znu propulziju tokom posljednje dvije decenije. Mnoge
finansijske institucije su preuzele bankarske funkcije i
ublazile pravila koja se primjenjuju prilikom zaduZivanja i
pozajmljivanja. Nakon kolapsa Enrona uvidjelo se da je
nekoliko banaka u prili¢noj mjeri «pomoglo» investitorima
i regulatorima pronalazenjem mnostva vanbilansnih entiteta
za posebne namjene. Katkad su analiticari i regulatori iskazi-
vali opravdanu bojazan da svi trzi$ni ucesnici ne razumiju
rizike kojima se izlazu, pogotovo kod kreditnih derivativa.

Uspon derivata odvijao se u skladu sa «globaliza-
cionim procesimar. Bilo je ¢ak prisutno opste misljenje da
je trziste kreditnih derivativa brilijantan pristup upravljanju
kreditnim rizikom. Nekadasnji potpredsjednik Federalnih
rezervi David Mullins je svojevtemeno nazvao derivative
»jednom od najdramatic¢nijih uspjesnih pric¢a u savremenoj
ekonomskoj istoriji». No, 1 u ovom slucaju primijeceno je
(post festum) da preuzimanje rizika preko svop transakcije
(CDS) moze relativno brzo da bude uzrok implozije na
finansijskom trzistu. Kod ovog svopa koji se odnosi na
neispunjenje obaveze otplate kredita znacajno su se pove-
¢ali spredovi tokom krize. Primjer svop transakcije za pre-
uzimanje kreditnog rizika bi nakon izvjesnog vremenskog
protoka mogao da pokaze na kakav praktican nacin deri-
vati predstavljaju «finansijska oruzja za masovnu destruk-
cijur.

Kreditni derivativi, najbrze rastuci derivativni
proizvodi, mogu se strukturirati na mnostvo nacina. Tipi-
¢no su slozeni aranzmani, namijenjeni specifi¢cnim potre-

bama investitora. Njihova zajednic¢ka karakteristika je u
¢injenici da obuhvataju transfer kreditnog rizika od jedne
strane (kontrapartnera) drugoj. Time bi trebalo da konsti-
tuisu prirodno i prikladno orude za kontrolu izlaganja
kreditnom riziku. Cjelokupan rizik investitora ukljucuje
dvije komponente: trzis$ni rizik i kreditni rizik specificne
aktive. Ovi derivativi omogucavaju izolovanje kreditnog
rizika specificne firme od ukupnog trzisnog rizika. Pred-
stavljaju nacin sintetizovanja aktiva koje inace ne bi bile na
raspolaganju odredenom investitoru. Kao osnovna (baz-
na) aktiva ili indeks za ove derivative mogu da posluze
korporativne ili drzavne obveznice kojima se aktivno trgu-
je (i njihovi portfoliji), ili zajam (portfolio zajmova) kao
osnovni referentni kredit.

Kreditni derivativi su se javili kao odgovor na
traznju finansijskih institucija (banaka) za sredstvima usm-
jerenim na hedzing i diversifikaciju kreditnih rizika, slic-
nim onima koji su se koristili kod rizika kamatne stope i
valutnog rizika. S druge strane, njihov rast je rezultat traz-
nje za jeftinim sredstvima preuzimanja kreditnog izlaganja.
Posljedi¢no, kredit se postepeno izmijenio, ili je trebalo da
se izmijeni, od nelikvidnog rizika koji se nije smatrao
pogodnim za trgovanje do rizika kojim se moze trgovati
kao i drugim rizicima. Najveéi dio kreditnih derivativa
poptimio je formu svop arangmana a prenoSenje rigika nemo-
guénosti naplate kredita (credit default swap, CDS), ugovor-
nog sporazuma za transfer rizika neizvrsenja (difolt) jed-
nog ili vise referentnih entiteta od jedne strane drugoj.

Jednostavni kreditni derivativi su bilateralni aran-
zmani kojima se kreditni rizici odvajaju od raspolaganja
finansijskom aktivom i disttibuiraju strani koja je sklona
izlaganju, pri cemu bi trebalo da se postigne: pouzdanost,
uz transparentno i rigorozno odredivanje cijene na trzistu;
kratka pozicija kredita («sinteticka kratkoca»), kreirajuéi
ekonomiju kratke pozicije (short position); vanbilansna
priroda, bududi da se nominalni (notional) iznos trgovanja
ne pojavljuje ni na aktivnoj ni na dugovnoj strani glavne
knjige; prihvacenost na trzistu, polazeéi od toga da tipicni
aranzmani na trziStu mogu da izazovu konfuziju. Ipak,
kreditni derivativi su prenosive transakcije, a razvoj trzista
bio je pracen odsustvom standardne dokumentacije koja
sadrzi striktno definisanu pravnu terminologiju. Instru-
ment uvijek ne obezbjeduje zastitu od «dogadaja» poveza-
nih sa trzistem, koji dovode do $irenja spreda (gubitaka za
nosioce obveznica), ili opadanja rejtinga.

Kreditni svop aranzman (CDS) je nestandardi-
zovani - vanberzanski (OTC) ugovor izmedu dvije strane,
gdje strana A — kupac zastite — placa anuitet (premiju osi-
guranja) tokom trajanja ugovora ili pojavljivanja «dogada-
ja» (koji prvi iskrsne) strani B — prodaveu zastite rizicnog
duznickog instrumenta «referentne aktive ili aktiva» u
izdanju strane C, obavezujudi se da plati nominalnu vrije-
dnost referentne aktive usljed neizvrsenja (difolt) ili bilo
koje druge promjene kvaliteta kredita izdavaoca, S$to je
predvideno ugovorom. Iz definicije je uocljivo da CDS
sli¢i politici osiguranja. Kupac zastite kupuje zastitu (kupu-
je osiguranje) i «kratak» je u kreditnom izlaganju referent-
ne aktive. Prodavac zastite prodaje zastitu (prodaje osigu-
ranje) ¢ime je tehnicki «dug» u kreditnom izlaganju. Kon-



Slobodan Laki¢ : FINANSIJSKA KRIZA — DEBALANS RIZICNIH PROFILA 39

vencija CDS za finalizaciju (placanje) je novcana ili fizicka
isporuka «referentne» aktive u slucaju difolta. Realna svrha
svopa je obezbjedenje zastite od kreditnih gubitaka pove-
zanih sa neplacanjem specifi¢ne referentne aktive.
Ekonomska svrtha osiguranja sastoji se u sljede-
¢em. Kupac svopa (korisnik) svopira kreditni rizik sa pru-
zaocem (provider) svopa (garantom). Sporazumom, kupac
zadtite placa prodavcu zastite fiksni periodi¢ni kupon za
specificirani period trajanja ugovora. Prodavac zastite ne
visi bilo kakvo placanje dok se ne desi odredeni kreditni
dogadaj: bakrotstvo, neizvtsenje placanja, znacajno sma-
njenje kreditnog rejtinga, kreditni dogadaj nakon merdze-

ra, akcije vlade ili trzi$ni lomovi. CDS imaju znacajnu
regulatornu vaznost bududi da su generalno funkcionalni
ekvivalent kreditne garancije. Ako, na primjer, strana A
plati strani B premiju za pravo na primanje placanja od
strane B, bilo kada tokom sljedeée godine, specificni
dogadaj (difolt) se pojavljuje kod referentnog kredita. Ako
se pojavi kreditni dogadaj i vrijednost referentnog kredita
padne ispod praga, strana B placa razliku izmedu nomi-
nalne vrijednosti kredita i trzisne vrijednosti, kao i drugi
iznos specificiran sporazumom.

Sema br. 3: Bazi¢na struktura svop aranzmana

il

Glavnica i kamata Banci A

XYZ korporacija dobija
petogodisnji zajam od Banke A

U ovom primjeru, korisnik (banka A) saglasila se
da plati garantu (banka B) proviziju, koja se tipi¢no izraza-
va odredenim brojem bazi¢nih poena od nominalne vrije-
dnosti referentne aktive (kvartalno ili godisnje). Garant se
saglasio da plati korisniku sporazumni, trzi$no zasnovan,
post-difolt iznos ili unaptijed determinisan fiksni procenat
vrijednosti referentne aktive (ako se desi difolt, tj. neizvr-
Senje finansijskih obaveza). Dogadaj difolta mora da se
javno verifikuje. Katkad, garant nije u obavezi da plati
korisniku sve dok se unaprijed ustanovljeni iznos gubitka
ne premasi zajedno sa dogadajem difolta («prag materijal-
nosti»). Svop se gasi u slucaju difolta referentne aktive
prije dospijeca svopa. Iznos kojim raspolaze garant je raz-
lika izmedu nominalnog iznosa (inicijalne glavnice) refe-
rentne aktive i tekuce trzi$ne vrijednosti difoltne referent-
ne aktive. Ugovorom se utvrduje metodologija za ustanov-
ljavanje post-difolt trzisne vrijednosti referentne aktive.

Dakle, CDS predstavljaju tip ugovora o kredit-
nom osiguranju, nelikvidan, kompleksan, uglavnom nere-
gulisan finansijski instrument usmjeren na pokrivanje
gubitaka bankama i nosiocima obveznica kada odredena
obveznica ili hartija bude u difoltu, tj. kada tok prinosa u
pozadini zajma postane nedovoljan za obavezujuce placa-
nje. Trziste kreditnog svopa je trziSte osiguranja gdje su
mnoge pojedinacne trgovine podkapitalizovane. CDS je
prakticno brend novih investicionih oruda, ¢ija je nomi-
nalna vrijednost nekoliko puta ve¢a od BDP SAD, odnos-

Banka A
Kupac zastite Periodi¢no kuponsko placanje Banka B
(Korisnik) Prodavac zastite
Zajam XYZ Zastita kredita (Garant)
korporaciji

Placanje po osnovu kasnjenja

Ako se desi difolt, B placa A
za depresirani iznos zajma ili
iznosa dogovorenog na pocetku

no veéa od svih kreditnih trzista zajedno u SAD. CDS je
bio znacajn izvor profita od «finansijskog inZinjeringa» i za
Wall Street i za zajednicu hedZ fondova tokom prethodnih
pet godina. Ipak, CDS su kreirali silaznu spiralu na trzis-
tima kapitala, povecali cijenu kapitala i istisnuli svakojake
zajmotrazioce. Kreditni rizik izveden iz CDS trzista je
mnogo vedi od kreditnog rizika zajmova na koje su CDS
upisani.

CDS su prodati svijetu kao hedZing transakcije.
Investitorima je objasnjavano da oni jednostavno transfe-
ridu rizik, tako da banke koje odobravaju zajmove mogu
prenijeti kreditne rizike na osiguravajuce kuce, koje ne
odobravaju zajmove direktno, ili na strane banke koje ne
mogu lako odobriti zajmove na trzistu SAD. Ako bi banka
inicijator prodala svoje zajmovno izlaganje samo jednom, i
to finansijskoj firmi adekvatnog ranga, CDS bi djelovao
kao zastita za banku inicijatora. Transferisao bi kreditni
rizik kompanije od banke do finansijske firme koja je
kupila CDS. Ipak, kreditni rizik zajma mogao je da se pro-
da vise puta, i to ne samo solidnim bankama 1 osiguravaju-
¢im kompanijama. Mogli su se prodati drugi CDS proiz-
vodi koji nisu ¢ak povezani sa teku¢im zajmovima u knji-
gama. Kreditni rizik u sistemu bio je poprilicno multipli-
kovan, od iniciranih zajmova, recimo, 10 miliona dolara,
do ¢ak 200 miliona dolara. Dok je obim neplacanja (difol-
ta) ostao nizak, trziste CDS je dozivjelo rapidnu ekspanzi-
ju.
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Tabela br. 1: Svop transakcije za preuzimanije kreditnog
tizika (mil. US §)

Godina Postojeci Promjena u
iznos %
2001 918,9 45,5
2002 2.191,6 138,5
2003 3.779,4 72,5
2004 8.442,3 122,8
2005 17.096,1 103,0
2006 34.422,8 101,3
2007 62.173,2 80,6

Izvor: International Swaps and Detivatives Association

Dvostruki su razlozi zbog kojih je trziste CDS
dozivjelo takvu ekspanziju, uprkos velicini osnovnih duz-
nickih trzista. Od banaka se zahtijevaju odredeni iznosi
kapitala za zajmove koje odobravaju, uz izvjesna odstupa-
nja, dok za CDS postoje prilicno ogranicene obaveze kapi-
tala. Time su banke i drugi ucesnici na CDS trzistu mogli
da preuzmu mnogo veca kreditna izlaganja preko CDS
nego $to bi mogli direktno. U slucaju pozajmljivanja, sred-
stva su se morala uzajmiti ili se morao iskoristiti sopstveni
kapital. Preuzimanje istovjetnog rizika preko CDS transa-
kcije nije iziskivalo novac, a kontrapartner je preuzimao
kreditni rizik. Posebno su ove prednosti iskoristili hedz
fondovi jer su preuzeli mnogo vedi rizik (time i vece pre-
mije) nego $to bi njihove umjerene rezerve gotovine uobi-
¢ajeno dopustile. Pucanje osnovnih rizika CDS od nekoli-
ko procenata znacilo bi gubitke u iznosima nekoliko trili-
ona dolara.

Ako bi pla¢anja pocela da se nagomilavaju, mo-
guce je da bi mnogi gubici postali realni, sto svakako ne bi
bio slucaj sa profitima. Izvori moguéeg gubitka kod CDS
su neizvrsenje (neplacanje) osnovnih zajmotrazilaca, tj.
kompanija koje su originalno (inicijalno) uzele zajmove,
odnosno difolt banaka i drugih finansijskih firmi koje su
kupile ovaj tip svopa — kontrapartnera u dugom lancu
banaka, osiguravajucih kompanija, hedz fondova i uopste
onih koji su zakljucivali transakciju. Propasti ili ozbiljni
problemi u portfolijima velikih finansijskih institucija,
poput Bear Stearns i AIG, usljed ukljuc¢enosti u CDS trzis-
te su ilustrativni. Zabrinutost proistice i iz ¢injenice da je u
poredenju sa postojeéim saldom CDS trzista subprimarni
segment hipotekarnog trzista svega 1 trilion dolara. Prob-
lematic¢nija je kompletna netestiranost CDS na realni eko-
nomski pad. Spekulativni karakter svopa u tekuéoj krizi je
postao prakti¢nija opcija.

Naime, rizi¢ni Spekulanti koji su Zeljeli izlaganje
odredenim klasama aktive (obveznice, zajmovi, hartije
obezbijedene hipotkom), ali nisu posjedovali osnovne
kredite, dobili su sredstvo kojim se moze Spekulisati. Uko-
liko neko smatra da je XYZ korporacija u problemima
(nec¢e modi da isplati nosioce obveznica), moze da $pekuli-
se kupovinom (i pla¢anjem premije za) CDS na obveznice.
Ako dode do neplacanja, isplatice mu se puni nominalni
iznos obveznica. Ukoliko spekulant smatra da korporacija

XYZ funkcionise dobro i da su obveznice jako vrijedne,
moze ponuditi osiguranje drugom $pekulantu, koji ima
misljenje suprotno njemu. To znaci da prvi $pekulant $pe-
kulise da obveznice nece biti neplac¢ene nadajuci se da ¢e
pokupiti i zadrzati premije i da nikada nece morati da
isplati osiguranje. Najlosija pozicija je kada su CDS upisani
na subprimarne hipotekarne hartije (slucaj AIG).

Znacajan efekat novih finansijskih instrumenata
sastoji se u virtuelnoj eliminaciji funkcionalnih i drugih
razlika izmedu komercijalnih banaka, investicionih banaka,
osiguravajuc¢ih kompanija i nebankarskih institucija. Jedna
od prednosti upotrebe kreditnih derivativa trebalo je da
bude smanjenje kreditnog izlaganja banke bez usmjerava-
nja aktiva van bilansa stanja. Osim toga, prodaja velikog
zajma mogla bi da utice na odnose banke sa svojim klijen-
tima. Bez obzira na pozicije CDS u milijardama, prisutno
je znatno preklapanje i ponistavanje, Sto znaci i mnogo
manji realni iznos. Prisutno je vise tipova rizika imanent-
nih derivativnim i drugim finansijskim instrumentima.
Razlog rizicnog ambijenta su rapidan razvoj novih proiz-
voda, mogucnost pogresnog odredivanja njihove cijene,
kao i vjerovatnoca da se nece znati neki njihovi efekti sve
dok najvjerovatnije ne bude isuvise kasno.

Optimisticki pogled na kreditne derivative prois-
ticao je iz mogucnosti njihovog doprinosa snaznom upra-
vljanju kreditnim rizikom. Za te svrthe bankama su nudeni
softverski proizvodi poput J.P. Morgan's CreditMetrics i
Credit Suisse Financial Products' CreditRisk+. Tekuca
kriza je pokazala da CDS moze da poprimi destabilizujuci
karakter s obzirom da transferise rizik od ucesnika koji su
se specijalizovali u kreditnom riziku (banaka) ka ucesnici-
ma sa manjim iskustvom u upravljanju kreditnim rizikom
(osiguravajué¢im kompanijama i hedz fondovima). Oprav-
dana je bila opasnost da bilo sto $to se koristi za disperziju
rizika investitori mogu iskoristiti (nastojeé¢i da povecaju
prinos) za koncentraciju rizika. Takode, nove institucije
nisu potpadale pod regulatorni opseg agencija koje nadziru
razli¢ite aspekte kreditnih trziSta. Drugim rijecima, pove-
¢ao se sveukupni rizik transferisanjem kreditnog rizika van
«striktno regulisanih institucija». Kona¢no, smanjenje pod-
sticaja kreditora za analizu i nadgledanje kvaliteta kredita
dovelo je do drasticnog smanjenja kvaliteta.

5. Implikacije finansijskog — bankarskog sis
tema u sjenci

Magnituda i implikacije aktuelne finansijske i
bankarske krize ukazuju na ozbiljan problem. Vazan
aspekt problema loSeg upravljanja rizikom, pogotovo sis-
temskim, sastojao se u sekundarnom bankarskom sistemu
u sjenci koji je prikrio veéinu izlaganja klju¢nih finansijskih
institucija. Izgraden je model «inicirati i distribuirati». Ban-
ke su, naime, konvertovale potrosacki dug u utrzive harti-
je, koje su prodale fondovima ili drugim bankama. Pod-
staknute prilicno niskim kamatnim stopama (u SAD) pre-
uzele su na sebe vise duga* kako bi finansirale pomenute

4 Rizi¢an dug je bio potencijalno daleko profitabilniji od dobrog
duga koji je skuplji i koji nikada ne moze vtijediti vise od nomi-
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operacije, poboljsavajuci uslove svog poslovanja i Sireéi
obim posla.

Pretpostavka je bila da ¢e prinosi na hartije biti
iznad cijene zaduzivanja, odnosno da ce se hartije inace
prodati nekom drugom. Takva aktivnost je uglavnom bila
prikazana samo u «nevidiljivom bilansu stanja» banaka u
«bankarskom sistemu u sjenci». Ovo je bilo usmjereno na
ozbiljno slabljenje tradicionalnih oruda dovodedi do krize
finansijalizacije. Od avgusta 2007. javlja se poteskoca pro-
daje hartija zasnovanih na hipoteci i problemi sa hartijama
zasnovanim na subprimarnim hipotekarnim zajmovima.
Medusobna prezaduzenost visoko leveridzovanih institu-
cija dominirala je krizom 2007-08. godine. Kupovine akti-
va zaduzivanjem bile su vrijedne kao tridesetak iznosa
kapitala investicionih banaka i hedZ fondova.

Banke su sponzorisale hedz fondove i privatne
kompanije za kontrolne pakete akcija, pakovale sopstvene
finansijske isntrumente povezane sa hipotekom, aranzirale
osiguranje obveznica i obezbjedivale kreditne linije svojim
(vanbilansnim) strukturisanim investicionim entitetima -
kompanijama (SIV's) i posrednicima (conduits). Kolatera-
lizovane duznicke («subprimarne») obveznice (CDOs) su
u pojedinim slucajevima (Citigroup) imale vecu vrijednost
od sopstvenog kapitala, pa je ponuda prioritetnih akcija i
konvertibilnih obveznica u znacajnoj mjeri uticala na hol-
dinge akcionara. Ipak, uprkos gubicima holdinga ¢lanovi
odbora su tokom velike propulzije CDO, kada su njihove
banke imale vodecu ulogu, ostvarili enormne provizije i
bonuse.

Skriveni finansijski (bankarski) sistem namece
pitanje obuhvata (kvantifikovanja) gubitaka, novca, likvid-
nosti. Dimenziju gubitka, po svemu sudedi, ne bi trebalo
posmatrati isklju¢ivo na nivou neizvrSenja finansijskih
obaveza (difolt) i otpisa (gubitke vrijednosti). Razumljivost
novcea i likvidnosti definitivho nije mogucéa standardnim
definisanjem — uzim ili §irim agregatima. Uspostavljena je
nova struktura novca, kao konstituenta novog svjetskog
finansijskog poretka. Skriveni sistem izrastao u posljednjih
petnaestak godina nije obuhvacen tradicionalnim mjerama
novca (monetarnim agregatima). Mjerenje novca, inflacije,
nezaposlenosti iskrivljeno je u prilicnoj mjeri tako da su
prikazani agregati (drzavna statistika) cesto bezvrijedni i
uobicajeno pogresni.

Odgovarajuéi na pitanje «$to je novac i likvid-
nost», kao uvod na pitanje «Sto su gubici», Roche i McKee
su prije nekoliko godina konstruisali piramidu likvidnosti
polazeéi od vrijednosti postoje¢ih aktiva kao dio BDP i
ukupne likvidnosti. Ukupna globalna likvidnost izgleda
kao masivna piramida koja stoji na glavi, predstavlja makar
deset godina BDP, a raste barem 5 puta brze od rasta
BDP. Sadrzi cetiti nivoa: 1) Novac centralne banke
(monetarnu bazu) na dnu; 2) Sire definisan novac — jedini
oblik novca prepoznat prije nesto vise od 40 godina; 3)
Trzista sekjuritizovanog duga — obveznice umjesto tradi-

nale. Vrijednost rizicnog duga bila je prilicno diskontovana.
Visoke cijene ponovne prodaje bile su rezultat prisutnog optimi-
zma u vezi sa izgledima otplate i dovitljivosti «strukturisanih
finansija».
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cionalnog bankarskog kreditiranja; 4) Masivna trzista deri-
vativa i egzoticnih hartija, koja predstavljaju gotovo 75%
ukupne globalne likvidnosti.

Ukazuje se da je priramidom verifikovana hipo-
teza Minskog da produzeni period stabilnosti neumoljivo
vodi nestabilnosti. Obrnuta piramida sugerise da sistem ne
moze duze opstati. Izgleda izvjesnim da novi svjetski
finansijski poredak teku¢om krizom dozivljava krah.
Potencijalno se namece pitanje, sa prakticno negativnim
odgovorom, da li se ovo urusavanje moglo sluc¢ajno dogo-
diti. Bankarski (paralelni) sistem u sjenci doprinio je
pogorsanju hipotekarne krize i njenom transformisanju u
globalnu kreditnu krizu. To ne bi trebalo da cudi s obzi-
rom da je stopa ekspanzije bankarstva u sjenci bila vjero-
vatno na nivou polovine svih novih neto kreditnih kreira-
nja u posljednje dvije godine prije otpocinjanja krize. Na
primjer, 10 miliona dolara realnog, nepozajmljenog novca
hedz fonda podrzavao je 850 miliona dolara ugovora obe-
zbijedenog hipotekom. Dakle, 1 dolar realnog novca se
koristio za kreiranje 85 dolara hipotekarnog kreditiranja.

Povecano regulisanje banaka bitno je uticalo da
se finansijsko posredovanje u prethodne dvije decenije
uglavnom sprovodi preko sistema u sjenci ¢iji su clanovi
brokeri i dileri, hedz fondovi, fondovi trzista novca, struk-
turisani investicioni entiteti i «posrednici», grupe privatnih
fondova i ne-bankarski hipotekarni kreditori. Zasnovani
na kratkoro¢nom 1i likvidnom sistemu uzajmljivanja, ugla-
vnom visokom leveridZzu i pozajmljivanju i investiranju u
likvidnije i dugorocnije instrumente, ovi entiteti su nosili
rizik samoispunjavajuceg i destruktivnog napada na njiho-
ve likvidne pasive. Svakako, bez pristupa depozitnom osi-
guranju i likvidnosti centralne banke u vidu kreditora kraj-
nje instance. Nakon smanjenja leveridza usljed pucanja
mjehura aktiva doslo je do napada na ove banke u sjenci,
odnosno neizvjesnosti oko solventnosti ovih institucija.

Uslijedio je kolaps cjelokupnog sistema SIVs
(conduits) kada su investitori shvatili toksi¢nost svojih
ulaganja. Dogodio se juri§ na brokere i dilere, a uprkos
prosirenju podrske FED-a u vidu krajnje instance broke-
rima i dilerima nije se zaustavilo propadanje (Bear Stearns,
Lehman Brothers). Kolaps su potom dozivjele druge leve-
ridzovane institucije usljed nelikvidnosti i nesolventnosti —
Fannie Mae, Freddie Mac, AIG i vise od 300 hipotekarnih
kreditora. U sljedecem stadijumu panika je zahvatila trziste
novca. Fondovi su u nastojanju da obezbijede vece prino-
se, zbog privlacenja investitora, ulagali i u nelikvidne ins-
trumente. Investicije su propale, pojavila se panika medu
investitorima dovodeé¢i do velikog jurisa na fondove.
Depozitno osiguranje je prosireno na fondove. Sljededi
logican urusavajuci korak u ovoj i sljedecoj godini je napad
na hedz fondove (kolaps), pogotovo na mlade fondove
koji su preuzeli prekomjeran rizik iz visok leveridz i slabo
upravljanje.
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Sema br. 4: Piramida likvidnosti — vriiednost postoijeéih aktiva kao dio BDP i ukupne likvidnosti

1012% svjetskog BDP

129% svjetskog BDP

115% svjetskog BDP

8% svjetskog BDP

Debakl subprimarnog hipotekarnog kreditiranja
prouzrokovao je zaustavljanje finansijskog sistema u sjen-
ci, koje je dominiralo hedz fondovima i privatnim investi-
torima veéeg obima, odnosno prekidanje virtuelnog kredi-
tiranja. Kreditiranje je presusilo drasti¢cnim padom izdanja
obveznica na trzistima obezbijedenim aktivom, trziStima
korporativnog duga i u podrucju koje se odnosi na hipo-
teku. Centralne banke Sirom svijeta suocile su se sa gigant-
skim stresnim testiranjem bankarskog sistema u sjenci.
«Zvani¢ni» bankarski sistem je sve vise prodavao svoj kre-
ditni rizik drugim investicionim grupama (direktno proda-
jom ili prepakovanjem zajmova u obveznice), a regulator-
ne reforme su dozvolile bankama da smanje iznos kapitala
za slucaj neplacanja. Sistem «prenesenog finansiranja» dao
je bankama Sirok podsticaj za prenosenje zajmova na nove
entitete, ili ih kreirajudi ili sponzorisuci spoljne investicio-
ne menadzere da ih usmjere.

Uloga regulatora u «skrivenomy svijetu u velikom
stepenu bila je zamijenjena kreditnim rejting agencijama,
koje su dodjeljivale visoke, «ultra-sigurne» rejtinge dugu
koji su izdali strukturisani investicioni (SIV) i drugi entite-
ti. Kao osnova su posluZile istorijske analize vjerovatnoce
neizvrSenja (difolta) i gubitaka $irom bankarskog sistema u
sjenci. No, kreditni meteZ je sunovratio rejtinge mnogim
instrumentima, a pocivanje na investicionim kreditnim
rejtinzima prilikom odlu¢ivanja o upravljanju postalo je
bespredmetno. Implozija skrivenog svijeta produkovala je
ogromnu nestabilnost «realnim» bankama u vidu nesol-
ventnosti i zatvaranja. Neregulisanost «skrivenih» instituci-
ja znacila je povecanje moralnog hazarda. Skriveni bankar-
ski sektor je potonuo mnogo brze nego sto je rastao, u
iznosima nekoliko stotina milijardi dolara pada aktiva i
trzi$ta komercijalnog papira obezbijedenog aktivom.

5. Zakljucak: stepen problemati¢nosti alhe

mije finansijalizacije

Jasno je da se savremene finansijske krize ispo-
ljavaju, a ne produkuju, upravo na finansijskim trzistima.
Izvori poremecaja u sistemima baziranim na finansijskim
trzi$tima su promjenljivost javnog vrednovanja hartija na
sekundarnim trziStima, kao i neizvjesnost koja se odnosi
na likvidnost trzista. Postalo je ocigledno da od adekvat-
nog funkcionisanja sekundarnih trZista, koje je uslovljeno 1
njthovom likvidnoséu, u krajnjem zavisi stabilnost finan-
sijske strukture - izrazito bitne za makroekonomsku rav-

Derivativi

Sekjuritizovani dug
10

80% likvidnosti

10% likvidnosti

9% likvidnosti

1% likvidnosti

notezu. Bilansi posrednika registruju gubitke kapitala slo-
mom cijena finansijskih aktiva, $to je indikator krize vred-
novanja. Posljedica moze biti dalje pogorsanje likvidnosti.
U uslovima finansijske fragmentacije ogranicavaju se
«spontana prilagodavanja». U odnosima finansijskih uces-
nika gubi se povjerenje i likvidnost.

Finansijska globalizacija je izvriila snazan uticaj
na ubrzano povecanje kredita, mnogo brze od rasta BDP.
Promjena strukture kredita znacila je jacanje $pekulativne i
supstitutivne komponente u odnosu na produktivnu
komponentu. Finansijska globalizacija je postala izvor
sistemskog rizika. Promijenila je kontrolu preduzeca i bit-
no povecala uticaj akcionara. Dostigla je u odredenom
trenutku granice koje su znacile vracanje kriza u srediste
svjetskih finansija. Banke su se suocile sa «Minski momen-
tom» u kojem ¢e novi rizici 1 nestabilnosti finansijalizova-
nog kapitalizma buknuti preko trzista. Subprimarni hipo-
tekarni scenario savrseno ukazuje na opasnost finansijali-
zacije 1 tzv. «sivog kapitala» zasnovanog na institucionali-
zovanoj stednji, uklju¢ujuéi i novac privatnog penzionog
sistema koji je povjeren insajderima finansijske industrije.

Bernanki je ukazivao da derivativi imaju pozitiv-
nu ulogu u upravljanju rizikom i da pomazu finansijskim
trziStima 1 institucijama da se odupru Sokovima. Opet,
pojedini analiticari i regulatori su iskazivali bojazan da svi
ucesnici na trzistu ne shvataju rizike kojima se izlazu. Ulo-
ga derivativa u spektakularnom kolapsu Enrona ilustrativ-
na je, ne zaobilazedi prevaru i sistem upravljanja rizikom
ove firme. Smatralo se, takode, da su pojedine mjere za
minimalni nivo kapitala, poput kreditnog (difolt) rizika
aktiva banke, gotovo beznacajne u prisutvu kreditnih deri-
vativa. Problem posebne tezine je u tome da su regulatori
smatrali da cilj finansijske stabilnosti ne znadi i stabilnost
pojedinih finansijskih institucija. 1li, cilj regulatora bi bio
da se sprijece katastrofi¢ni slucajevi veceg obima. Izgleda
da se nije shvatilo ili prihvatilo da su pojedinacni slucajevi,
poput Bear Stearns, najkriticniji i najalarmantniji indikatori
nastupajuceg kriznog perioda.

Regulativni mehanizam anglosaksonskog kapita-
lizma predstavljao je kombinaciju stroge viseslojne regula-
cije, pojedinacnih deregulativnih «podsticaja», neadekvat-
nog regulativnog instrumentatjuma i/ili potpune dereguli-
sanosti pojedinih krupnih, brzo rastu¢ih segmenata trzista.
Krizni mehanizam je time na suptilan nac¢in mogao da
prenese silinu destruktivnog udara na finansijski i realni
sektor. Prudenciona kontrola, uspostavljena na institucio-
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nalnim osnovama, uvijek je kasnila za inovacijama. Uklju-
¢ivanje banaka u neregulisano trziste derivativa u prilicnoj
mjeri je prevazilazilo primjenu medunarodne prudencione
regulacije. Suptilnost trgovanja na finansijskim trzistima,
koja se bazirala na mnostvu finansijskih instrumenata,
brojnim finansijskim institucijama, sve znacajnijem proce-
su finansijskog inzinjeringa (sekjuritizacije), odnosno
zamr$enom (ispreplijetanom) nizu finansijskih tokova, a
koja zahtijeva preispitivanje postojecih regulativnih i insti-
tucionalnih (regulatornih) okvira i aranzmana, iziskivala je
i suptilnost upravljanja i kontrole takvom finansijskom
strukturom.

Nestabilnost finansija u svijetu tek djelimi¢no je
posljedica finansijske liberalizacije, i to samo u posljednjim
iteracijama. U sustini, finansijski sistemi su kroz finansij-
sku globalizaciju i liberalizaciju sirom svijeta prilagodavani
americkim nacionalnim i makroekonomskim ciljevima i
projekcijama. Zemlje koje su izbjegle finansijsku globali-
zaciju (Kina, Indija) nemilostrdno su napadnute preko
robne globalizacije (ostatka ekonomije). Njihovo ukljuci-
vanje u finansijalizaciju samo je logicna posljedica projek-
tovanog ishoda. Klju¢ni lomovi banaka do pocetka ovog
vijeka desavali su se drugdje, ne i u SAD. Makar je poslje-
dnjih godina jasna ocigledna prevara da su SAD («finansi-
jalizovani kapitalizamy) raj za investicije®. «Pax americana»
je ponovo proaktivno inicirala sofisticirano strukturiranje
svijeta - finansijski i realno, nastojec¢i da neprikosnoveno
onemogudi bilo kakav pokusaj «pax consortis».
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Conclusion

The trend of rapid growth of mortgage-backed securities market from the niche level to a significant share in the mort-
gage market bas been marked by a decline of credit standards, excessive exposure to the creditor risk and almost
certainly a direct scheme. Subprime mortgage crisis has quickly transposed to other financial markets in the USA
and abroad. Regardless of the initial trigger, the problem has become evident primarily in deterioration of subprime
mortgages in the USA, not of liguidity problems. Namely, with an increase of this problem, financial markets have
shown signs of stress since the investor's interests have shifled from complex structured products to lignidity needs. The
expansion of subprime lending, followed by financial innovations, loose monetary conditions and increased competition
conld point to a bad ending of the credit boom. For some anthors, instability of the credit market represented a shock,
despite the fact that the scope of credit is a useful and effective signal and that the price was too high for banks with
weafk loan technology.

Regulatory mechanism of the Anglo-Saxon capitalism represented a combination of a strict multi-layer regulation,
individnal deregulatory ‘enhancements', inadequate regulatory instruments and/ or total deregulation of some big, fast-
growing market segments. In such a way, the crisis mechanism could subtly transfer the strength of a destructive attack
to the financial and real sector. Prudence control, established on an institutional basis, bas always lagged bebind inno-
vations. Participation of banks into the unregulated of derivatives has largely exceeded application of the international
prudence regulation. Subtle trade on financial markets, based on a multitude of financial instruments, numerons
financial institutions, an increasing importance of the financial engineering process (securitization), or a complex
(interwoven) series of financial flows, which required a review of the existing legislative and institutional (regulatory)
[frameworks and arrangements, required a subtle management and control of such a financial structure.

Financial instability in the world is just partly a consequence of financial liberalization, and only in the last iterati-
ons. Actually, through financial globalization and liberalization, financial systems bave been adapted to American
national and macroeconomic goals and projections. The conntries that have avoided the financial globalization (China,
India) are mercilessly attacked throngh commodity globalization (of the rest of economy). Their inclusion into financia-
lization is only a logical consequence of the projected ontcome. The crucial failures of banks from the beginning of this
century have happened elsewhere, not in the USA. During the last years, at least the misconception that the US.A
("financialized capitalism") is a paradise for investments has become obvions. "Pax Americana" has again
proactively initiated a sophisticated structuring of the world - financially and really, trying inviolably to enable any
effort "paxc consortis".



