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Apstrakt: Cilj rada je da na studiji sluc¢aja kolapsa Long-Term Capital Manage-
ment-a, velikog americkog hedz fonda, ukaze na zablude moderne finansijske teorije.
Pretpostavke modela koje opredeljuju validnost teorije moraju biti realne. Odgovornost
akademske zajednice u kreiranju ekonomske politike je znacajna jer jedino validna te-
orija moze imati za posledicu ekonomsku politiku koja ¢e se uspe$no nositi sa nestabil-
no$céu globalne svetske ekonomije. S druge strane, ukoliko se ova ¢injenica zanemari,
realno je o¢ekivati nove finansijske potrese u vremenu koje dolazi.

Kljuéne reéi: Hipoteza efikasnih trzista, Kejnz, Minski, LTCM, $pekulacije

Uvod

Zivimo u svetu brzih nauénih i tehnologkih promena, intenzivne medunarod-
ne trgovine i masivnog kretanja globalnog kapitala preko nacionalnih granica.
Jedna od glavnih karakteristika globalne ekonomije u poslednjih ¢etrdesetak go-
dina je da, nasuprot predvidanjima moderne finansijske teorije, finansijske krize
jesu regularna pojava s tendencijom da postanu globalnije, ostrije i duze. Uzrok
je visok stepen podvojenosti razvoja realnog i finansijskog sektora. Finansijska
trzista su postala svrha sebi samima.

Ekonomska teorija ima za zadatak da objasni ekonomske procese u svetu u
kojem zivimo i na taj nacin pruzi odgovor na pitanje zasto je globalna ekono-
mija u 21. veku nestabilna i, na osnovu pravilne dijagnoze, priblizi odgovor na
pitanje kako spreciti ili bar ublaziti finansijske krize koje u globalnim razme-
rama vode sve ve¢im nejednakostima u raspodeli dohotka i bogatstva. Pitanje
ekonomske teorije je vazno, jer prihvacena doktrina oblikuje ekonomsku politi-

* Ovaj naucni rad je deo projekta broj 179035 koji finansira Ministarstvo za prosvetu
i nauku Republike Srbije.
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ku. Cuveni engleski ekonomista DZon Mejnard Kejnz (John Maynard Keynes)
pravilno je primetio da

,,--.ideje ekonomista i politi¢kih filozofa, i kada su u pravu i kada nisu, uticajni-
je sunego $to se to obi¢no misli. Svet se, stvarno, skoro jedino po njima i upravlja.
Prakti¢ni ljudi, koji uobrazavaju da su potpuno po strani od bilo kakvih intelektu-
alnih uticaja, obi¢no su robovi nekog pokojnog ekonomiste. Ludaci na visokim
polozajima, koji ¢uju glasove koje niko ne cuje, kao da destiliSu svoju ludost od
nekog akademskog piskarala od pre nekoliko godina.* (Keynes 1936, 404)

Dva su osnovna pravca u razvoju finansijske teorije. Prema ortodoksnoj (ma-
instream) modernoj finansijskoj teoriji, to jest Hipotezi efikasnih finansijskih
trzista (Efficient Market Hypothesis — HET), trziSta su savrSen samoregulativni
mehanizam i pozeljna ekonomska politika se svodi na to da se trziSnim silama
dopusti da efikasno alociraju kapital. Preduslov za to je minimalna ekonomska
uloga za drzavu, to jest deregulacija finansijskog sistema. S druge strane se
nalaze Kejnz i njegov sledbenik Hajman Minski (Hyman Minsky), po kojima
su finansijska trziSta inherentno nestabilna i podlozna neodrzivim usponima i
padovima. Da bi se predupredile velike oscilacije u funkcionisanju ekonomskog
sistema neophodna je ¢vrsta kontrola funkcionisanja finansijskog sektora. Ove
dve teorije svoje preporuke crpu iz teorijskih modela na kojima se zasnivaju.
Ortodoksna teorija pretpostavlja savrSeno racionalne ljude koji raspolazu svim
neophodnim informacijama koje su im potrebne da bi relativno pouzdano mogli
da predvide buduénost. Opet, nasuprot tome, teorijski model Kejnza i Minskog
se zasniva na pretpostavci da je buduénost fundamentalno neizvesna i da je
ljudi ne mogu pouzdano predvideti. Kako se produzava horizont predvidanja,
eksponencijalno se smanjuje sposobnost ljudi da sagledaju buduénost. To je i
razlog zaSto novac nije neutralan i zasto se ljudi u svojim predvidanjima vode
psihologijom mase. Uloga drzave je da unese stabilnost u sistem tako $to ¢e
kreirati fleksibilne institucije i ekonomsku politiku koje za cilj imaju smanjiva-
nje neizvesnosti u sistemu, pa samim tim i zauzdavanje preteranog optimizma s
jedne strane i sprecavanje ekonomske depresije s druge strane.

U ovom radu stojimo na stanovistu da je ortodoksna teorija pogresna i da su
ekonomske politike bazirane na njoj doprinele nestabilnosti svetske ekonomije.
Deregulacija finansijskih trzista koja je po¢ela po¢etkom 1980-ih i dozivela pun
zamah tokom 1990-ih je znacajno doprinela fragilnosti americkog finansijskog
sistema i svetske ekonomije. Kada je septembra 2008. bankrotirao Liman Bra-
ders (Lehman Brothers), americki finansijski gigant, svetska ekonomija se nasla
na ivici provalije. Ruku spasa su pruzile koordinisane akcije nacionalnih vlada
razvijenih zemalja i nadnacionalnih institucija. Na taj nacin, svetska ekonomija
nije zapala u depresiju, ali je privatizacijom profita i socijalizacijom troskova
produbljen problem moralnog hazarda i nejednake raspodele dohotka i bogat-
stva. Ukoliko se po tom pitanju nesto ne preduzme, nova kriza ¢e buknuti pre

Issues in Ethnology and Anthropology, n. s. Vol. 14 Is. 1 (2019)



KEiNz, MINSKI I KOLAPS LTCM DVADESET GODINA KASNIJE 327

ili kasnije. Naravno, taj finansijski kolaps nije dosao bez prethodnog upozore-
nja. Prvo veliko upozorenje, za americke vlasti, javilo se deset godina ranije,
septembra 1998. kada je bankrot Long-Term Capital Management-a (LTCM),
velikog americkog hedz fonda (hedge fund), zapretio da ozbiljno ugrozi funk-
cionisanje svetske ekonomije. Ovo upozorenje je, nazalost, ignorisano. Bankrot
LTCM-a nije uzdrmao poverenje politicara u efikasnost trzista, niti je zauzdao
ubrzani razvoj sve sofisticiranijih i kompleksnijih finansijskih instrumenata Sto
je, kako se ispostavilo, uzelo svoj danak 2008.

Cilj ovog rada je da na studiji slucaja bankrota LTCM-a obori pretpostav-
ke ortodoksne finansijske teorije, pa samim tim i validnost ekonomske politike
koja iz tog modela proizlazi. Nada nam je da ¢e pouke nase analize pronaci
svoju materijalizaciju u akademskom diskursu i time promenu perspektive iz
koje akademci i politicari gledaju svet finansija u cilju stabilizacije globalnog
ekonomskog sistema u vremenu koje dolazi.

Regulacija, deregulacija 1 finansijska nestabilnost

Posle finansijskog kolapsa koji su dozivele Zapadne ekonomije, posebno
Sjedinjene Americke Drzave (SAD) 1929. postalo je jasno da je neregulisa-
nim finansijskim trziS§tima inherentna nestabilnost, da su podlozna manipula-
cijama i prevarama od strane Spekulanata, i da slom finansijskog sektora ima
potencijalno nesagledive negativne posledice na funkcionisanje realnog sektora
i politicku i drustvenu stabilnost. Zbog svoje razornosti, jedan od najuticajnijih
kanadsko-americkih ekonomista u periodu posle Drugog svetskog rata, Dzon
Kenet Galbrejt (John Kenneth Galbraith) je napisao da ima

,-..argumenata za tezu da je Velika depresija — zbog straha §to je izazvala u
ljudima i zbog svoga uc¢inka na njihovo ponasanje i postupke — zapravo najvazni-
ji dogadaj naseg veka — bar kada je re¢ o Amerikancima. Nijedan od dva svetska
rata nije tako snazno delovao na tako veliki broj ljudi; ...U poredenju sa konse-
kvencama Velike depresije, konsekvence putovanja na Mesec gotovo su sitnica.
Medu ljudima Sto su preziveli Veliku depresiju malo je takvih koji se zbog toga
nisu promenili.” (Galbraith 1975, 232)

Privredna deSavanja tog perioda su bila u skladu s ekonomskom teorijom
Dzona Mejnarda Kejnza koji je, u mu¢nim godinama koje su usledile nakon
ekonomskog sloma, upozorio da ,,...Spekulanti mogu da budu bezopasni kada
su mehuri na mirnoj reci preduzimljivosti. Medutim, stanje je ozbiljno kada
preduzimljivost postane mehur na vrtlogu Spekulacije* (Keynes 1936, 198). U
sluc¢aju dominacije Spekulanata, to jest ukoliko kapitalni razvoj neke ekonomije
postane nusproizvod ,,...aktivnosti kockarnice, onda je verovatno da ¢e posao
biti loSe uraden.” Stoga, ako
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,,-..S€ stane na glediste da je pravi drustveni cilj efektne berze da novo investi-
ranje kanaliSe u najpovoljnijim pravcima, sa stanovista buducéeg prinosa, onda se
ne moze tvrditi da ona vrsta uspeha koju je ostvario Wall Street predstavlja jednu
od znacajnih pobeda laissez-faire-a kapitalizma.” (Keynes 1936, 198).

Spekulanti nisu zainteresovani za dugoroéne izglede investicija veé su, su-
protno tome, fokusirani na kratkoro¢ni kapitalni dobitak: ,,Oni se ne bave pi-
tanjem Sta neka investicija stvarno vredi Coveku koji je kupuje sa namerom
da je trajno zadrzi, ve¢ kako ¢e je trziSte procenjivati, pod uticajem masovne
psihologije posle tri meseca ili godine dana“ (Keynes 1936, 193-194). Da bi
ova igra nadmudrivanja u predvidanju trziSne procene investicije u nekoj bliskoj
buduénosti opstala, nije neophodno postojanje ,,...naiv¢ina medu publikom koje
bi napunile zeludac profesionalaca® (Keynes 1936, 194), jer ovu igru igraju i
profesionalci medusobno. Takode, da bi igra opstala, nije neophodno da bilo ko
veruje da trzisSna procena ima bilo kakav dugoro¢an znacaj jer je ,,...ovo takoreci
igra Snip$nap, Crnog Petra i Muzi¢ke stolice — razonode u kojoj je pobedilac
onaj ko kaze $nip ni suviSe rano ni suvise dockan, ko preda Crnog Petra svom
susedu pre nego $to se igra zavrsi ili ko osigura sebi stolicu u ¢asu kada muzika
prestane da svira®“ (Keynes 1936, 195). U toj situaciji ,,...ove igre mogu da se
igraju uzbudljivo i veselo iako svi igraci dobro znaju da Crni Petar ide iz ruke u
ruku ili da ¢e, kada muzika prestane da svira, neki od igraca ostati bez stolice*
(Keynes 1936, 195). Problem je, medutim, u tome $to nedostatak stolice nosi sa
sobom negativne eksternalije koje mogu zadati Zestok udarac dobrobiti ne samo
igraca, vec i §iroj drustvenoj zajednici.

Kako bi se zastitili od finansijske nestabilnosti, vlasti SAD-a su donele Citav
skup zakona' i osnovale nekoliko vaznih drzavnih institucija® sa ciljem da se us-
postavi efikasna kontrola i zauzdavanje $pekulativne delatnosti na finansijskim
trziStima 1 obezbedi stabilno funkcionisanje komercijalnog bankarstva i trzista
hipotekarnih kredita.

Sve do kraja 1960-ih finansijski sistem SAD-a je dobro funkcionisao. Do-
gadale su se krize i blaze recesije, ali je sudbina Velike depresije uspesno izbe-
gavana zahvaljujuci strogoj kontroli finansijskog sektora i povremenim inter-
vencijama monetarnih i fiskalnih ekonomskih vlasti (ekspanzivna ekonomska
politika). Tokom ovog perioda Spekulanti su bili satanizovani. OStre napade u
javnosti na §pekulatore je imao i predsednik Hari Truman (Harry Truman).> Cak

' Najvazniji su Glas-Stigalov zakon (Glass-Steagall Act) iz 1933 i Bankarski
zakon (Banking Act) iz 1933.11935.

2 Na primer, Korporacija za osiguranje federalnih depozita (Federal Deposit
Insurance Corporation — FDIC) 1 Komisija za hartije od vrednosti (Securities and
Exchange Commission — SEC).

3 Posle nestaSica na fjuéers (futures) trzistu zrnevlja 1946. Truman je izjavio da
,-..cene zrnevlja ... ne smeju biti pod uticajem pohlepe Spekulatora koji se kockaju tako
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je 1 Margaret Tacer (Margaret Thatcher), buduca perjanica neoliberalizma i de-
regulacije, u jednom svom govoru 1961. napala $pekulatore: ,,Spekulatori su
ti koje mi Zelimo da sredimo... Osoba koja zaraduje tako Sto kupuje i prodaje
akcije, ne sa ciljem da uziva u prihodima koje ona generiSe, ve¢ da bi zaradio
na razlici u ceni” (Chancellor 2000, 234). Spekulanti su bili videni kao najve-
¢a pretnja stabilnosti Bretonvudskog sistema fiksnih deviznih kurseva (Bretton
Woods). Istovremeno, u korporativnom svetu je primarnost profitnog motiva
bila zamenjena vrednostima kao $to su pravednija raspodela, stabilnost, stabilan
rast, povecanje trziSnog uces¢a korporacija i sigurnost zaposlenih.(Cancellor
2000). Ipak, ne zadugo. Sredinom Sezdesetih godina 20. veka je cuveni i veoma
uticajni ekonomista, buduéi nobelovac, Milton Fridman (Milton Friedman) os-
porio opsteprihvaceno misljenje da su Spekulanti prouzrokovali veliki berzanski
krah 1929. Po njemu, glavni krivci su bili monetarne vlasti koje su od polovine
1928. sprovodile preterano restriktivnu monetarnu politiku, dok se u periodu
nakon sloma berze nisu javile u ulozi zajmodavca u poslednjoj instanci (lender
of last resort), §to je imalo za posledicu slom bankarskog sistema (Friedman and
Schwartz 1963; Friedman 1982).

Fridmanu je bilo vazno da povrati veru akademske javnosti i politi¢ara u slo-
bodna samoregulativna trzista. Podrsku je dobio u vidu HET-a, koja je do sredine
sedamdesetih godina postala vladajuca finansijska paradigma (Fama 1965, 1970).
Konac¢no, raspadom Bretonvudskog sistema 1971. i dolaskom na vlast Margaret
Tacer u Velikoj Britaniji 1979. i Ronalda Regana (Ronald Reagan) u SAD 1981.
stekli su se svi uslovi za povratak Spekulatora na tron.* Jedan od najznacajnijih
americkih ekonomista Dzejms Tobin (James Tobin), nobelovac, zbog ovih ten-
dencija izrazio je bojazan da Ce finansijska trzista povratiti ulogu kockarnice:

,Priznajem ... da sve viSe i viSe rasipamo resurse na finansijske aktivnosti
koje su udaljene od proizvodnje dobara i usluga, na aktivnosti koje generisu vi-
soke privatne dohotke disproporcionalne u odnosu na njihovu drustvenu pro-
duktivnost. Pretpostavljam da je ova ’papirna ekonomija’ iskoristila ogromnu
mo¢ kompjutera ne sa ciljem da se iste transakcije obave ekonomicnije, ve¢ da
bi se naduvao kvantitet i raznolikost finansijskih transakcija. 1z ovog razloga
je, mozda, do sada, visoka tehnologija produkovala razocaravajuée rezultate u
ekonomiji... ... Plasim se da, kao Sto je Kejnz uvideo u svoje vreme, prednosti
likvidnosti i prenosivosti finansijskih instrumenata imaju za troSak olakSavanje
n-tog stepena Spekulacija koje su kratkovide i neefikasne... ...Ose¢am da je Kejnz
bio u pravu kada je sugerisao da bi trebalo da obezbedimo mere koje bi odvracale
od nestalnih finansijskih pozicija i generisale znacajnije nagrade za dugoro¢no
orijentisane investitore.” (Tobin 1984, 14—15).

$to pogadaju $ta ¢e se desiti u buduénosti na robnim trzistima.“ Spekulatore na trzistu
zrnevlja je oslovio sa ,,trgoveima ljudskom nesre¢om™ (Chancellor 2000, 234).

4 Upravo je Milton Fridman bio ekonomski savetnik Ri¢ardu Niksonu (Richard
Nixon), Ronaldu Reganu i Margaret Tacer.
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Uistinu, naredne tri decenije postepenog demontiranja postdepresione regu-
latorne reforme, kroz proces deregulacije trziSta, uvele su svetsku ekonomiju u
eru perpetualne ekonomske nestabilnosti koja traje i danas.’

Hipoteza efikasnih finansijskih trzista:
samoregulativna trziSta 1 egzogeno generisane
finansijske krize

Prema HET-u, americkog ekonomiste Judzina Fame (Eugen Fama), cene
hartija od vrednosti (HOV) uvek i u potpunosti reflektuju i u sebi sadrze sve
dostupne relevantne informacije. Na osnovu ove teorije, Fama izvodi zakljucak
da su razvijena finansijska trzista, kakva danas u svetu postoje, efikasna.® Za-
hvaljujuéi intenzivnoj konkurenciji medu racionalnim trzi§nim ucesnicima koji
imaju za cilj da maksimiziraju profit,” nova informacija koja se odnosi na fun-
damentalnu vrednost HOV u pitanju je momentalno (ili u veoma kratkom roku)
i tacno reflektovana u tekucoj ceni. Samim tim ¢e, u bilo kom momentu, tekuca
cena HOV biti najbolja moguca aproksimacija njene sustinske, tj. fundamental-
ne vrednosti.* Na promenu cene jedino moze uticati dolazak nove relevantne
informacije na trziste.

Prema ovom gledistu, samoregulirajuc¢a finansijska trzista, vodena Smitovom
(Adam Smith) ,,nevidljivom rukom® (invisible hand), optimalan su mehanizam

5 Velika duzni¢ka kriza 1982, Volstrit (Wall Street) krah 1987. (SAD), kriza
Stedno-kreditnih asocijacija tokom 1980-ih (SAD), Meksicka Tekila kriza 1994. Velika
azijska kriza 1997, Ruska kriza 1998, Brazilska kriza 1999, Ekvadorska kriza 1999,
Turska kriza 2000. dot-com $pekulativni balon 2000. (SAD), Argentinska kriza 2001—
2002, Urugvajska kriza 2002, krah niskokvalitetnog hipotekarnog trzista 2008. (SAD),
duznicka kriza u evrozoni 2009, finansijska kriza u Isto¢noj Evropi 2009.

¢ Efikasno trziSte je Faminim re¢ima ,,...definisano kao trZiSte gde postoji veliki
broj racionalnih agenata koji maksimiziraju svoj profit tako §to se aktivno nadmecu
jedan sa drugim pokusavajuci da predvide buduce trziSne vrednosti pojedinih HOV i
gde je vazna tekuca informacija skoro besplatno dostupna svim ucesnicima®™ (Fama
1965, 76).

7 Jedan od najbitnijih uslova trzi$ne efikasnosti je postojanje intenzivne konkurencije,
gde racionalni trzi$ni ucesnici pomocu razliitih tehnika i veStina kontinuirano
predvidaju buduca kretanja cena HOV na bazi vaznih postojec¢ih informacija koje su,
prema ovoj teoriji, skoro slobodno dostupne svim takmacima. Takmaci pokuSavaju da
identifikuju potcenjene i precenjene HOV i na taj nacin prisvoje ekstra profit ili ekstra
stopu prinosa (profit ili stopa prinosa koja nije opravdana investicionim rizikom, to jest
/ koeficijentom).

8 Tekuca cena bilo koje HOV sadrzi u sebi sve informacije vezane za vazne dogadaje
koji su se vec¢ desili ili za vazne dogadaje koje su takmaci anticipirali da ¢e se desiti.
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racionalne alokacije retkih resursa na produktivne upotrebe. TrziSna ravnoteza na
agregatnom nivou je spontana posledica odluka koje su nezavisno jedni od drugih
doneli milioni racionalnih agenata (Fama 1965, 1970; Shleifer 2000; Davidson
2002; Radonji¢ 2009). S druge strane, finansijske krize su posledica egzogenog
Soka Cije se javljanje nije moglo predvideti. U vecini slucajeva se radi o meSa-
nju ekonomskih vlasti u funkcionisanje sveznajucih finansijskih trzista ili imple-
mentaciji neodgovarajuc¢e ekonomske politike. Ukoliko, usled dejstva egzogenog
Soka, dode do poremecaja normalnog funkcionisanja trzista, aktivirace se korek-
tivne sile koje ¢e, u najgorem slucaju, u dugom roku povratiti trziSnu ravnotezu.
Dakle, problem se ne nalazi u sistemskim slabostima funkcionisanja slobodnih
trzista, ve¢ suprotno tome, u nedostatku slobode za trzisne sile.

Naravno, implikacije svake teorije, pa samim tim i njena primenjivost i re-
levantnost, predodredene su pretpostavkama modela. Pretpostavke na kojima
pociva HET, to jest teorija savrSenih samoreguliraju¢ih trzista koja obezbeduju
u dugom roku stabilnost i optimalnu alokaciju resursa, jesu:

*  Buducnost je rizi¢na i ljudske odluke je ne kreiraju. Agenti formiraju svoja oce-
kivanja u skladu sa Hipotezom racionalnih ocekivanja (Rational Expectations
Hypothesis), po kojoj su oni u stanju da relativno pouzdano predvide budu¢nost
i neizvesnost svedu na rizik. Drugim refima, agenti imaju mentalne moci i sve
neophodne informacije da sacine iscrpnu listu medusobno isklju¢ivih stanja koje
¢e eksterno okruzenje zauzeti u buduénosti. Svim dogadajima, to jest moguéim
stanjima koja se nalaze na listi, agenti pripisuju numeri¢ku verovatnocu javljanja.
Bilo koja HOV se moze u celosti opisati pomocu srednje vrednosti njenog prinosa
(centralne tendencije), standardne devijacije kao mere rizika i (Gausovog) nor-
malnog rasporeda verovatno¢e pomoéu koga se ocenjuje pouzdanost uzorka.’ Da
bi bilo moguce svesti neizvesnu buduénost na rizicnu (merljivu), na prvom mestu
je neophodno pretpostaviti da je buduénost predodredena, to jest da eksternom
realno$c¢u vlada objektivni raspored verovatnoce.!® Ovu pretpostavku je Davidson
(1982, 1991, 2002) nazvao aksiomom ergodi¢nosti (ergodic axiom)."

® Normalan raspored verovatnoCe je karakteristika procesa sa blagim nivoom
slu¢ajnosti, to jest procesa za koje se pretpostavlja da je na osnovu proslih podataka
moguce, u proseku, statisticki pouzdano predvideti buduéna kretanja. Pojava ekstremnih
dogadaja (tail events, fat tails) je prakti¢no iskljucena, to jest nestandardne opservacije,
gde opservacija znacajno odstupa od proseka su moguce, ali su toliko retke i toliko
neuobicajene da se one mogu zanemariti. Na primer, kod normalnog rasporeda,
verovatnoca pojave dogadaja koji je od proseka udaljen Cetiri standardne devijacije je
duplo vec¢a od pojave dogadaja koji je udaljen od srednje vrednosti 4,15 standardne
devijacije. Verovatnoéa pojave dogadaja koji je od proseka udaljen 20 standardnih
devijacija je hiljadu milijardi puta vec¢a od pojave dogadaja koji je udaljen od srednje
vrednosti 21 standardnu devijacij (Taleb 2008).

10 Detaljnije pogledati Muth (1961) i Lucas (1981).

" Aksiom ergodi¢nosti zna¢i da ,,...proseci izraCunati na bazi proslih opservacija ne
mogu znacajno odstupiti od vremenskog proseka buducih ishoda“ (Davidson 1991, 132).
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+ Stepen averzije prema riziku i ocekivanja agenata su egzogeno determinisani.
Drugim re¢ima, stepen averzije prema riziku i oekivanja agenata se ne menjaju
sa promenama u privrednim uslovima. Dakle, agenti ne postaju manje rizikoa-

.....

» Ocekivanja racionalnih agenata su homogena — ne postoje neslaganja medu inve-
stitorima kada su u pitanju buduéi prinosi na HOV.

» Trgovine iracionalnih investitora (investitori ¢ije se trgovanje ne bazira na dostu-
pnim relevantnim informacijama) slucajne su i nekorelisane tako da se medusob-
no potiru i ne uticu na fundamentalnu vrednost HOV.

» Ukoliko se pak desi da su trgovine iracionalnih investitora korelisane, to ¢e voditi
kreiranju profitnih prilika koje ¢e iskoristiti uvek budni, profita gladni racionalni
arbitri. Proces arbitraze dovodi ponovo u sklad cenu HOV sa fundamentalnom
vrednoscu.

* Bilo koja HOV ima uvek dostupni savrseni ili skoro savrSeni supstitut $to ¢ini
arbitrazu bezrizi¢nom. Takode, agenti imaju neogranicen pristup kreditu po ka-
matnoj stopi na bezriziéne HOV (savrsena likvidnost)'? $to ¢ini arbitrazu neo-
granicenom. Vazna implikacija postojanja racionalne, bezrizi¢ne i neograni¢ene
arbitraze je da ¢e, po Fridmanu (1953a), iracionalni investitori zbog svojih lo-
Sih poteza nagomilavati gubitke, Sto ¢e ih vremenom, po principu darvinisticke
selekcije, udaljiti sa trzista. Dosledno, u dugom roku, zahvaljujuci racionalnoj,
bezrizinoj i neogranicenoj arbitrazi, trzista odrzavaju i cuvaju svoju efikasnost.
Gravitaciona sila ekvilibrijuma je dominantna i neumoljiva.

* Novac je neutralan. Osnovna funkcija novca je da bude sredstvo razmene. Direk-
tna implikacija pretpostavke neutralnosti novca je da poremecaji u funkcionisa-
nju finansijskog sektora ne uticu na funkcionisanje realnog sektora.

Dva se veoma vazna pitanja javljaju na ovom mestu. Prvo, kako je moguce
objasniti da su akademski ekonomisti prihvatili teoriju koja je metodoloski ne-
odrziva — zasniva se na pretpostavkama koje nisu ispunjene u realnosti. Drugo,
kako je metodoloski falicna teorija deregulisanih finansijskih trzista s optimal-
nim ishodima osvojila akademske 1 politicke krugove.

Legitimitet metodoloski neodrzivim teorijama je pruzio Milton Fridman
(1953b). Fridman smatra da realnost pretpostavki ne opredeljuje primenljivost
teorije u realnom zivotu. Po njemu

Dakle, ,,...ishod koji ¢e se materijalizovati bilo kog buduéeg datuma samo je statisticka
senka dogadaja koji su se ve¢ desili; buducnost je napisana u danasnjem istorijskom
"pokazivanju’* (Davidson 2002, 50), iz ¢ega proizilazi da su ,,..svi ekonomski odnosi
"prirodni’ zakoni kretanja koji su prethodno programirani na samom pocetku kreacije
celokupnog sistema. Ovi prirodni zakoni ne mogu biti promenjeni putem ljudske
akcije.z* (Davidson 2002, 51).

12 SavrSena likvidnost znac¢i da je bilo koju HOV uvek moguée prodati brzo i
po niskim transakcionim troskovima po ceni ili vrlo blizu ceni koja je zabelezena u
prethodnoj transakaciji.
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... uistinu vazne i znacajne hipoteze baziraju se na pretpostavkama koje su
veoma neta¢na deskriptivna prezentacija realnosti, i uopsteno, §to je teorija zna-
Cajnija, to su njene pretpostavke nerealnije... Stoga, da bi hipoteza bila vazna,
njene pretpostavke moraju biti deskriptivno netacne... Da se izrazimo manje pa-
radoksalno, relevantno pitanje o pretpostavkama teorije nije da li su one deskrip-
tivno realisticne, posto to nikada nisu“ (Friedman 1953b, 14-25).

Znaci, po Fridmanu, teoriji ne treba suditi na osnovu pretpostavki mode-
la, ve¢ na osnovu njene moci predvidanja. U teoriji se ovaj pristup naziva
,F-izvrtanje® (the F-twist)."* Dakle, §to su predvidanja teorije vise u skladu s
podacima koji su se u stvarnosti materijalizovali, to je teorija znacajnija. Ovo
videnje svrhe i cilja nau¢ne teorije naziva se instrumentalizam (Lawson 1988,
1989).

Sto se drugog pitanja ti¢e, misljenja smo da bi tesko doglo do radikalne dere-
gulacije trzista 1980-ih da su se akademski krugovi suprotstavili toj ideji jedna-
ko zustro kao $to su se suprotstavljali 1950-ih i 1960-ih. Ipak, kako objasnjava
Frensis Fukujama (Francis Fukuyama), svojevremeno savetnik Ronalda Regana
i DZzordza Busa Mladeg (George Bush) otpora nije bilo jer je doslo do poklapa-
nja interesa velikih finansijskih institucija i akademskih krugova:

,,Volstrit (Wall Street) je zaveo ekonomsku profesiju ne pomocu korupcije
ve¢ putem uskladivanja svojih interesa s interesom ekonomista. Postalo je veoma
lako za akademskog ekonomistu da se preseli sa univerziteta u centralnu banku
ili hedz fond — usko povezan svet u kojem su svi delili glediste o benefitima
koje donosi samoregulisano otvoreno trziste kapitala. Savez je bio izuzetno pro-
fitabilan za sve: akademci su dobijali velike naknade za poslove konsaltinga, a
Volstrit je dobio legitimitet. I to je ¢inilo da sistem nastavi da se kre¢e napred i
pored ogromnih gresaka koje su proizvele mere ekonomske politike ukljucujuéi
i skorasnju ekonomsku krizu.” (Fukuyama 2011)"

13 Naziv je dao Pol Samjuelson (Paul Samuelson) (Keen 2011).

4 U tom smislu je veoma interesantno istrazivanje koje su sproveli Carrick-
Hagenbarth i Epstein (2012). Oni su analizirali grupu od 19 najeminentnijih americkih
finansijskih ekonomista akademaca koji su istovremeno imali ¢este nastupe u medijima,
davali intervjue, svedocili i pisali svoje kolumne u novinama na temu finansijske
reforme 1 na taj nacin znacajno uticali na javno mnjenje. Prvo $to su otkrili autori ovog
istrazivanja je da je njih 15 od ukupno 19 akademaca uslo u neku vrstu aranzmana sa
privatnim finansijskim ku¢ama (80%). Drugo, na osnovu analize akademskih ¢lanaka
koje su objavili ovih 15 akademaca, autori su utvrdili da ¢ak njih 13 nije u tim ¢lancima
naznacilo da rade honorarno za privatni finansijski sektor. Trece, od tih 15 akademaca,
njih 11 je imalo istupe u medijima, davalo intervjue ili svedocilo. Od njih 11, 8 njih
nije u svojim javnim nastupima naznacilo da ima aranzman sa privatnim finansijskim
sektorom. Cetvrto, 19 analiziranih akademaca je imalo sli¢ne stavove u vezi finansijske
reforme. U principu su se zalagali za minimalnu regulaciju i uplitanje drzave i dalji
neometan razvoj sofisticiranih finansijskih instrumenata.
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Takode, politicari su podrzavali ovaj projekat zato Sto su finansijski mo¢nici
s Volstrita bogato donirali njihove kampanje i $to su, neretko, nakon politicke
karijere pronalazili uhlebljenje u velikim finansijskim institucijama kao finan-
sijski eksperti ili njihovi lobisti."

Kejnz 1 Minski: fundamentalna neizvesnost 1
inherentno nestabilna finansijska trziSta

Podsetimo, Fridmanov instrumentalizam implicira da teorija nema pretenzi-
ju da bude tac¢na deskripcija realnosti koju proucava posto je to, zbog njene izra-
zite kompleksnosti, nemoguca misija. Teorija je samo instrument za racunanje
i predvidanje buduceg toka proucavanog fenomena. Konkretnije, ekonomisti
instrumentalisti su zainteresovani za predvidanje, ali ne i za objaSnjenje uzroka
ishoda koji su se materijalizovali u realnosti. Oni nisu zainteresovani za sustin-
ske osobine procesa koji su doveli do tih ishoda, ve¢ samo za pojavne oblike
tih procesa. Dosledno, po njima, naucno istrazivanje nema za cilj da objasni
realnost (Musgrave 1981; Lawson 1988, 1989).

S druge strane, Dzon Mejnard Kejnz i Hajman Minski su bili antiinstru-
mentalisti. Njihov metodoloski pristup polazi od toga da je sustinski cilj teorije
da §to bolje opise realnost kako bi ljudska bi¢a bila u moguénosti da $to bolje
razumeju svet u kojem zive. Realnost pretpostavki je od klju¢nog znacaja jer
opredeljuje validnost teorije. Zbog toga Kejnz istic¢e da, ukoliko je

,,-..ortodoksna nauka o privredi na pogreSnom putu, zabluda ne lezi u nad-
gradnji sazdanoj uz veliko staranje za logicku doslednost, ve¢ u premisama ko-
jima nedostaje jasnoc¢a i opstost. Prema tome, jedino do krajnosti apstraktnim
dokazivanjem, a isto tako i uz mnogo prepirke, mogu ostvariti cilj, tj. pridobiti
ekonomiste da ponovo kriti¢ki ispitaju svoje hipoteze.” (Keynes 1936, 51)

Posledi¢no, implikacije ortodoksne teorije su pogresne jer se

,-..postulati klasicne ekonomije mogu primeniti samo na poseban slucaj...
Stavise, odlike posebnog sluéaja, od koga klasiéna teorija polazi, ne poklapaju se
s odlikama ekonomskog drustva u kome stvarno zivimo, §to ima za posledicu da
njeno ucenje vodi na pogresan put i da je od kobnih posledica ako ga pokusamo
primeniti na ¢injenice iz svakidasnjeg zivota.” (Keynes 1936, 57)

Za razliku od deduktivistickog pristupa ortodoksne teorije,'® Kejnzova meto-
dologija se zasniva na indukciji: teoreti¢ar na osnovu ucestvovanja, to jest isku-

15 Veze izmedu akademskih krugova i zaposlenih u drzavnoj administraciji, s jedne
strane, i krupnog finansijskog kapitala s druge strane su tema poznatog dokumentarnog
filma Inside Job, Carlsa Fergusona (Charles Ferguson).

16 Na osnovu ideala ravnoteznog stanja (od opSteg), ortodoksni ekonomisti su
konstruisali pretpostavke (ka posebnom) koje imaju za cilj da podrze normativnu
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stva, percepcije 1 razumevanja druStvenog konteksta (od posebnog) dolazi do
znanja o institucijama, dnevnoj praksi i opstim pravilima funkcionisanja drus-
tvenog sistema u kojem zivi (do opsteg). Dakle, po Kejnzu, teorija kojom se
proucavaju drustveni fenomeni ne moze da bude za sve prilike i za sva vremena
(univerzalno primenljiva) i ne bi trebalo da bude plod apstraktnog teoretisanja
normativne prirode koje je ,,...podredeno trzisnim idolima* (Keynes 1937, 215).
Stoga, on optuzuje ,,...klasi¢nu ekonomsku teoriju kao jednu od tih ugodnih, po-
desnih tehnika koje pokusavaju da barataju sa sadasnjoscu tako $to zanemaruju
¢injenicu da mi veoma malo znamo o budué¢nosti® (Keynes 1937, 215). Budu¢-
nost je neergodi¢na (nonergodic), to jest budué¢i put ekonomskog sistema nije
predodreden ve¢ ga kreiraju ljudske odluke. Za razliku od ortodoksne finansijske
teorije, Kejnz tvrdi da u sadaSnjem trenutku nije moguce pripisati numericke
verovatnoée ogromnom broju buduéih ishoda koje mozemo zamisliti. Stavise,
veliki broj moguc¢ih ishoda u sadasnjem trenutku nije moguce zamisliti jer ¢e ih
generisati uslovi koji u sadasnjem trenutku ne postoje, a koji ¢e biti uspostavljeni
kao posledica odluka koje su trzi$ni ucesnici doneli ili ¢e ih tek doneti. U realnom
zivotu, neizvesnost koja karakteriSe investicione odluke je takva da kod ,,...ovih
stvari ne postoji nau¢na osnova na bazi koje je moguce formirati bilo kakvu kal-
kulabilnu verovatno¢u. Mi prosto ne znamo* (Keynes 1937, 214).

Pitanje je, dakle, kako razumni (sensible), za razliku od racionalnih ljudi orto-
doksnog modela, donose investicione odluke u fundamentalno neizvesnom okru-
zenju. Kejnzov odgovor je bio taj Sto ekstrapoliraju sadasnjost u buduénost ukoliko
nemaju razlog da ocekuju neku veliku promenu. Takode, poSto su razumni ljudi
svesni izrazite neizvesnosti 1 svog neznanja, oni se u svom odlu¢ivanju oslanjaju na
prosec¢no misljenje za koje pretpostavljaju da je u proseku bolje informisano:

,,Mi pretpostavljamo da je sadaSnjica znatno korisniji vodi¢ ka buduénosti
nego §to bi to nepristrasno proucavanje proslog iskustva pokazalo da je bio slu-
¢aj. ... Mi pretpostavljamo da je sadasnje stanje misljenja, koje je izrazeno kroz
cene 1 osobine postojeCeg autputa, bazirano na tatnom sumiranju buduc¢ih mo-
gucnosti, tako da mozemo da ga prihvatimo kao takvo ukoliko i sve dok nesto
novo i relevantno ne ude u kadar. ...Znaju¢éi da je nasa individualna procena bez-
vredna, mi nastojimo da se oslonimo na procenu ostatka sveta koji je mozda bo-
lje informisan. Ta¢nije, mi nastojimo da se povinujemo ponasSanju veéine, to jest
proseku. Psihologija drustva individua u kojem svako nastoji da oponasa druge
vodi ne¢emu $to bismo striktno mogli da nazovemo konvencionalna procena.*
(Keynes 1937, 214)

Posto buduénost nije predodredena, agenti su svesni da njihove odluke kre-
iraju buduci put ekonomskog sistema. Tako, ako agent misli da je prosecno mi-
Sljenje trzista da Ce trziSte rasti on ¢e kupiti HOV danas jeftino sa ciljem da ih

hipotezu da je decentralizovan sistem donoSenja odluka savrSen samoregulirajuéi
mehanizam koji uvek tezi ekvilibrijumu.
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sutra proda skuplje i obrnuto. Ukoliko i ostali agenti formiraju isto misljenje,
oni ¢e, sa ciljem da budu korak ispred, istovremeno kupovati HOV ¢ime se
oc¢ekivanja realizuju — cene HOV ¢e porasti. Dakle, o¢ekivanja su samoispunja-
vajuca (self-fuelling expectations) zbog ¢ega je od kriti¢ne vaznosti §to tacnije
pogoditi $ta konkurenti o¢ekuju jer, na kraju krajeva, oCekivanja i odluke koje
su donete na bazi tih o¢ekivanja kreiraju buduéi put razvoja trzista. U bljesku
svoje genijalnosti, Kejnz je uporedio proces donosenja odluka na finansijskim
trziStima s izborom za najlepSe lice (beauty contest):

,»--.profesionalno investiranje se moze uporediti s onim nagradnim takmice-
njima dnevnih listova na kojima ucesnici moraju da odaberu izmedu sto fotogra-

fija Sest najlepsih lica, s tim da se nagrada dodeljuje onom ucesniku ¢iji izbor
najpribliznije odgovara prosecnom izboru svih ovih ucesnika zajedno, tako da
svaki uéesnik ne sme da odabere ona lica za koje on smatra da su najlepsa, veé¢
ona za koje misli da je najverovatnije da ¢e se svideti ostalim uéesnicima, koji,
opet, svi gledaju problem s iste tacke gledista.” (Keynes 1936, 195)

Ovako formirana oc¢ekivanja su nestabilna i vode usponima i padovima trzi-
Sta Cak i u situaciji kada nije doslo do nekih znacajnih promena u fundamentima:

,Konvencionalna procena, plod masovne psihologije velikog broja neupuce-
nih pojedinaca, izlozena je zestokim kolebanjima usled nagle promene misljenja
prouzrokovane ¢iniocima koji stvarno i nemaju neki veliki uticaj na ocekivani
prinos, a sve zbog toga $to ubedenju nedostaju jaki koreni koji bi mu omogucili
da se odrzi. “ (Keynes 1936, 193)

Dosledno, stepen averzije prema riziku i oekivanja agenata nizu egzogena
ve¢ su procikli¢na i endogeno se menjaju. Samim tim se endogeno menjaju
likvidnost trzista i subjektivna procena dozvoljenog nivoa duga. Kada trziste
raste, agenti ekstrapoliraju rast neogranic¢eno u buduc¢nost §to ima za posledicu
smanjenje u averziji prema riziku, rast likvidnosti trzista, optimizma i samo-
pouzdanja agenata. Kako se bum nastavlja, ocekivanja bivaju potvrdena ¢ime
optimizam dalje raste $to vodi kupovini HOV za koje se prethodno smatralo da
su rizi¢ne. Dinamican uspon trzista generiSe znacajne kapitalne dobitke. Pesi-
misti se transformiSu u optimiste i nastaje trend. Optimisti¢ni prodaju preterano
optimisti¢nim i ¢ini se da je likvidnost neograni¢ena Sto drzi kamatne stope na
niskom nivou. Rast cena finansijske aktive generiSe kapitalne dobitke za uce-
snike §to stvara kod njih utisak da mogu bezbedno da povecéaju svoje zaduzenje.
Rast kreditiranja finansijskih ucesnika ima za posledicu dalji rast u traznji za
finansijskom aktivom pa samim tim i dalji uspon trzista. Uspon finansijskog
trzi$ta ima pozitivan efekat na realni sektor ekonomije $to znaci da novac nije
neutralan. Rast cene finansijske aktive istovremeno znaci da je poraslo neto bo-
gatstvo pojedinaca i preduzeca Sto im omogucava da povecaju svoje zaduzenje
koje potom plasiraju u investicionu i licnu potrosnju. Raste agregatna traznja,
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proizvodnja, zaposlenost i dohodak $to dalje ima pozitivan uticaj na ocekivane
profite pa samim tim i dalji rast u ceni HOV, zaduZzivanju i tako u krug.

Ipak, trziSta ne mogu neograniceno da rastu — neprimetno, istovremeno s ra-
stom trziSta, zaduzenja i optimizma kod trzi$nih ucesnika seju se klice buduceg
sloma sistema. Kako Minski istiCe, finansiranje

,»-..S€ Cesto zasniva na pretpostavci ‘da ¢e se trenutno stanje prolongirati neo-
grani¢eno u buduénost’ [citat Kejnza, prim. autora], ali naravno ova pretpostavka
je pogresna. Tokom buma trenutno stanje je bum kojeg prate kapitalni dobici i
revaluacija vrednosti aktive. Tokom deflacije dugova i stagnirajuée recesije ista
konvencionalna pretpostavka da ¢e sadasnje stanje vecno trajati je na snazi; vla-
daju¢a mudrost je da dugove treba izbe¢i jer dugovi vode u propast... Ali istina
je da ni bum, ni deflacija dugova, ni stagnacija, a sigurno ne oporavak ili rast u
uslovima pune zaposlenosti ne mogu potrajati ve¢no. Svako stanje hrani sile koje
vode njegovom unistenju.” (Minsky 1975, 126)

Dakle, stabilnost je destabiliziraju¢a. Kako se bum nastavlja, i raste zadu-
zenost trziSnih ucCesnika sistem postaje, kako bi to Minski rekao ,,finansijski
fragilan“ (Minsky 1975, 11) jer realni produktivni potencijal ne moze da podrzi
preterano optimisti¢na ocekivanja finansijskih ucesnika. Recju, okolnosti u ko-
jima vlada polet ,,ne mogu potrajati“ jer je takvo stanje ,,...izazvano nadama koje
¢e svakako ostati neostvarene™ (Keynes 1936, 348). Razocarenje koje zahvata
trziSte u momentu kada postane jasno da su ocekivanja bila preterano optimi-
sti¢na je potencijalno devastirajuce:

»3vojstveno je organizovanim investicionim trzistima, pod uticajem kupaca
koji, uglavnom, nisu upuceni u ono $to kupuju i Spekulanata koji su vise zainte-
resovani predvidanjem idué¢e promene raspoloZenja trzista nego razumnom pro-
cenom buduce dobiti od kapitalnih dobara da se, kada razocarenje zahvati trziste
koje je preterano optimisticki raspolozeno i na kome traznja daleko prevazilazi
ponudu, ono rusi iznenadnom pa ¢ak i katastrofalnom snagom.* (Keynes 1936,
343-344).

Trzisno razocarenje je okidac trke za likvidnos¢u — ko ¢e pre, u strahu od
kapitalnog gubitka, konvertovati finansijsku aktivu u gotov novac. Beg u gotov
novac aktivira samoispunjavajuca oCekivanja u suprotnom smeru jer, kada isto-
vremeno investitori masovno pokusavaju da zatvore pozicije, likvidnost nestaje
dok kamatna stopa znacajno raste. Pesimizam raste, raste averzija prema riziku,
dok zajmodavci u cilju podizanja sopstvene likvidnosti prestaju da produzavaju
(revolve) kredite, odobravaju nove i traze pozajmljena sredstva sa pripadajuc¢im
kamatama nazad. Kako bi izasli u susret zajmodavcima, zajmoprimci smanjuju
proizvodnju, prodaju svoje proizvode sa znaCajnim popustom, otpustaju rad-
nike, obustavljaju preduzete investicije 1 ,,prave poziciju prodajom pozicije*
(make position by selling out position), to jest prodaju aktivu u posedu (HOV,
nekretnine, umetnine, zemljiste, zalihe itd.) (Minsky 1992, 8). Na taj nacin,
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sistem ulazi u FiSerovu (Fisher 1933) poro¢nu spiralu deflacije dugova: pad u
vrednosti aktive podiZe realnu vrednost novca i na taj nacin vrednost dugova.
Pad u vrednosti aktive, suprotno Sejovom zakonu trzista (Jean-Baptiste Say),
uzrokuje dalji pad u ceni aktive, agregatne traznje, proizvodnje i zaposlenosti.
Likvidnost isparava, kamatna stopa skace, poverenje trzisnih uc¢esnika kolabira
i raste averzija prema riziku.

Vratimo se sada na trenutak na pretpostavku HET-a da efikasnost trzista stite
racionalni arbitri. Upravo zbog toga $to je buduénost neergodi¢na, zbog Cega
su trzista podlozna usponima i padovima koji ne moraju biti zasnovani na pro-
menama u fundamentima, dobici za racionalne arbitre ne leze u akcijama koje
¢e dovesti u sklad cenu HOV sa fundamentalnom vrednos¢u kako tvrde prista-
lice HET-a, ve¢ upravo suprotno, u akcijama koje destabilizuju trziste, to jest
koje produbljuju divergenciju trziSne cene i fundamentalne vrednosti. Naime,
lakse je formirati kratkoro¢nu prognozu prose¢nog misljenja investitora nego
dugoro¢nu prognozu prinosa koje ¢e generisati preduzete kapitalne investicije
za njihovog veka trajanja. Isto tako, posto je buduénost fundamentalno neizve-
sna, strategija predvidanja prosecnog misljenja trzita i rano zauzimanje pozi-
cija (destabilizirajuca arbitraza)'” potencijalno je znatno lukrativnija strategija
od strategije stabilizirajuée arbitraze. Drugim recima, ukoliko pretpostavimo da
prihoduju profit tako $to preduzimaju akcije koje imaju za posledicu konver-
genciju cene HOV sa fundamentalnom vrednosc¢u, profit racionalnih arbitara je
ograni¢en nivoom odstupanja (fundamentalna vrednost je granica). U suprot-
nom, kada racionalni arbitri idu korak ispred ostalih uc¢esnika, profiti su virtuel-
no neograniceni jer gornja granica odstupanja nije unapred poznata.'®

S druge strane, ¢ak i ukoliko bi prihvatili nerealnu pretpostavku da su arbitri
dugorocno orijentisani i da im je ciljna funkcija prisvajanje profitnih prilika koje
nastaju ukoliko cene HOV divergiraju od navodne fundamentalne vrednosti,
objektivna prepreka koja stoji na putu dugoro¢no orijentisanoj racionalnoj arbi-
trazi je Cinjenica da arbitri u principu upravljaju tudim novcem:

,»,Najzad, bas onaj koji investira na dugi rok, tj. onaj ko najvise unapreduje
opsti interes, u praksi ¢e izazvati najzesc¢u kritiku i to u svim sluc¢ajevima kada in-
vesticionim fondovima upravljaju komiteti, odbori ili banke. Jer u sustini njegovog
ponasanja jeste da bude nastran, nekonvencionalan i ludo smeo u ofima proseéne
publike. Ako uspe, to ¢e samo potvrditi opste uverenje u njegovu ludu smelost; a
ako pretrpi momentalni neuspeh, $to je vrlo verovatno, prema njemu se neée imati
mnogo milosti. Ovozemaljska mudrost nas uci da je za dobar glas coveka bolje da
ne uspe shodno ocekivanju nego da uspe mimo oc¢ekivanja.” (Keynes 1936, 196)

17 Kupovati pre ostalih kada arbitar anticipira uzlet i prodavati pre ostalih kada
arbitar anticipira pad: ,,Medutim, sa gledista pojedinaca, ispada da je danas stvarni
cilj najvestijeg investiranja da ’bude brze od taneta’, kako lepo kazu Amerikanci, da
nadmudri masu i da proturi falsifikovanu ili oSte¢enu paru (Keynes 1936, 194).

18 Na primer, u periodu 1921-1929., DJIA trZi$ni indeks je porastao za 500%.
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Recju, horizont arbitara koji upravljaju tudim novcem je ograniCen jer se
performanse, od kojih zavisi njihova plata, evaluiraju regularno, u kratkim vre-
menskim intervalima. Tako, ukoliko devijacija cene HOV od fundamentalne
vrednosti potraje vremenski duze od intervala u kojem se arbitar evaluira, per-
formanse arbitara mogu izgledati u tom momentu lose, iako je dugoro¢no nji-
hova odluka pravilna. Posto im plata zavisi od kratkorocno evaluiranih perfor-
mansi, arbitri se nece ukljuciti u arbitrazu kod HOV za koje postoji rizik da bi
devijacija cene od fundamentalne vrednosti mogla da potraje.

Takode, arbitri u principu ne manipulisu samo sredstvima akcionara ve¢ u
vecini slucajeva uzimaju kredite od banaka (preko svojih brokera) ili pozajmlju-
ju HOV od svojih brokera, pri cemu, kao kolateral sluze kupljene/prodate HOV.
Ukoliko u kratkom roku, usled psiholoskog raspolozenja igraca na trzistu, vred-
nost kolaterala krene u suprotnom pravcu u odnosu na njegovu opkladu, arbitar
moze, usled pritiska kreditora ili brokera, biti primoran da, upravo u momentu
kada njegovi dugoroc¢ni potencijalni dobici najvise rastu (devijacija je sve veca),
likvidira svoje pozicije. U tom slucaju, ne samo da je arbitraza ograni¢ena vec
doliva ulje na vatru, posebno u situacijama kada trziStem vlada glad za likvid-
nosc¢u (pravljenje pozicije prodajom pozicije).

Zaklju¢no, buduénost nije moguce svesti na rizik i zbog toga su ocekivanja,
stepen averzije prema riziku i likvidnost procikli¢ni, dok je arbitraza ograni¢ena
i rizicna. Novac nije neutralan jer je svet finansijskih relacija izuzetno kom-
pleksan i dinamican i sastoji se od mreze medusobno zavisnih bilansa stanja
domacinstava, korporacija, finansijskih institucija i ekonomskih vlasti. Bilansi
stanja se sastoje od aktive, obaveza i nov¢anih tokova na osnovu kojih se izla-
zi u susret preuzetim obavezama. Kada jedna strana zeli da preduzme skupu
investiciju to retko moze da ucini samostalno, bez eksternog zaduzivanja. U
procesu zaduzivanja, investitor ulazi u ugovor s ,,trgovcima dugom” (merchants
of debt). (Minsky 1992, 6). Problem je u tome $to u momentu sklapanja ugovora
zajmodavac (trgovac dugom) i zajmoprimac (agent koji kupuje HOV ili ulaze
u realni kapital) nisu u moguénosti da, zbog neizvesne buducnosti, sa sigur-
nos¢u predvide da ¢e prihodi koje generiSe preduzeta investicija biti dovoljni
da se isplate dugovi. Tako, ukoliko investicija ne bude generisala predvidene
prihode, zajmodavac u svojoj aktivi poseduje nenaplativa potrazivanja ¢ime on
sada dolazi u poziciju da ne moze da izade u susret svojim zajmodavcima. Na
taj naCin se moze aktivirati lavina neizmirenih potrazivanja koja, u nedostatku
intervencije ekonomskih vlasti, moze voditi finansijskom i privrednom kolapsu.

Stoga, nasuprot HET-u, prema Kejnz-Minskijevoj teoriji, s kalendarskim proto-
kom vremena moderna finansijska trziSta ne teze ravnotezi ve¢ ciklicnim kretanjima:

,»Svako obracanje Kejnza koje se ti¢e ekvilibrijuma se najbolje moze inter-
pretirati kao upucivanje prema tranzitornom skupu sistemskih varijabli kojima
ekonomija tezi; medutim, nasuprot Marsalu, kako se ekonomija kre¢e prema tom
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skupu sistemskih varijabli, nastaju endogeno determinisane promene koje uticu
na skup sistemskih varijabli prema kojem sistem tezi. Prava analogija je pokretna
meta koji nikada nije dostignuta sem, ako uopste, u deli¢u sekunde. Bilo koje sta-
nje, bio to bum, kriza, deflacija dugova, stagnacija ili ekspanzija je tranzitorno.
Po Kejnzu, tokom bilo koje faze kratkoro¢nog ekvilibrijuma, dejstvuju procesi
koji ¢e izbaciti sistem iz ravnoteze. Ne samo da je stabilnost nedostizan cilj; kad
god se ucini da se sistem priblizava stabilnosti, aktiviraju se destabilizirajuci
procesi.” (Minsky 1975, 59)

Bumovi, depresije i deflacije dugova su normalan ishod inherentno nesa-
vrSenih trzita sa sofisticiranim finansijskim sistemima. Ravnotezno stanje se
javlja samo nakratko u pauzama izmedu uspona i lomova (Minsky 1975, 1986).
Samoispunjavajuci Spekulativni baloni neumitno nastaju s vremena na vreme.
Panike, krize i krahovi dovode cene HOV u ravnotezu sa tokovima novca, sve
dok se iznova ne generiSu uslovi za novi uspon trzista.

Zacudo, ovi dragoceni i najznacajniji Kejnz-Minskijevi uvidi su nekako
usput izgubljeni. Ipak, praksa je neumoljiv sudija. Jedan u nizu finansijskih
skandala, koji je dokazao validnost Kejnz-Minskijeve finansijske teorije i obo-
rio, nazalost bez politickog i akademskog efekta, nerealne pretpostavke, pa sa-
mim tim i validnost HET-a, bio je kolaps ¢uvenog LTCM-a koji se dogodio pre
dvadeset godina, septembra 1998.

Velika hedz fond kockarnica

LTCM je spadao u hedz fondove, finansijske institucije koje su nastale zbog
potrebe da se zaobide regulativa koja vazi za investicione i penzione fondove.
Pitanje je da li u svetu finansija postoji pogresniji naziv za finansijske institucije
od hedz fondova. Stice se utisak da hedz fondovi posluju na osnovu strategi-
ja zauzimanja kontrapozicije ili preduzimanja plasmana u cilju izbegavanja ili
smanjivanja potencijalnih gubitaka. Medutim, kada su u pitanju hedz fondo-
vi, oni upravo zaraduju na osnovu fluktuacija trzi$ta. Oni SpekuliSu sa cenama
HOV i zaraduju tako Sto pokuSavaju, po principu ,,izbora za najlepse lice, da
predvide psihologiju trzista i neretko, tako $to provociraju i dodatno jacaju sa-
moispunjavajuca ocekivanja.

Vrlo visoke stope prinosa na vlasnicki kapital koje su prisvajali hedz fondovi
kao grupacija tokom 1990-ih posledica su toga Sto su, zahvaljuju¢i nepostojecoj
regulativi, bili u mogucénosti da se neometano zaduzuju (leverage ili capital gea-
ring)" 1 investiraju u finansijske derivative (financial derivatives).” Takode, LTCM

19 LevridZ je mera zaduzenosti i ra¢una se kao odnos iznosa duga i vlasni¢kog kapitala.
20 Da bi se uslo u posao na terminskom trzistu, nije potreban posed HOV ili valuta
na koji glasi fjucers (futures) ugovor ili kamatni svop (interest-rate swaps). Fjucersi se
potpisuju na bazi obavezne inicijalne margine (initial margin — koja je deli¢ ukupne
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je posedovao znacajne vlasnicke udele u komercijalnim i investicionim bankama i
brokerskim ku¢ama?' §to mu je, neretko, omogucavalo zaduzivanje sa nultom mar-
ginom (zero-margin loan) ** ¢ime su, zapravo, finansijske ku¢e-zajmodavci u celosti
preuzimale rizik njegovih Spekulativnih poslova (Chancellor 2000).%

1z perspektive vlasnika, dobra strana visokog leveridza je ta $to minoran po-
rast vrednosti aktive, odnosno, minoran pad u vrednosti obaveza ima za posle-
dicu znacajno multiplikovane dobitke. Losa strana je Sto isto vazi u suprotnom.

vrednosti ugovora) dok se svopovi potpisuju na bazi dogovorene glavnice (notional
principl amount), pri ¢emu ne dolazi do razmene aktive koja generise ove dohotke.

2 Od 541 mil. USD koje je LTCM uloZio u ameri¢ke akcije (ne ra¢unajudi derivative
koji su glasili na akcije), 18 mil. USD je ulozeno u brokersku kuéu Bear Stearns, ¢iji je
prvi ¢ovek, Dzejms Kejn (James Cayne) privatno, kao partner, investirao u LTCM 10
mil. USD (Chancellor 2000).

22 Kada je u pitanju kupovina na margini (buying on margin) investitor se zaduzuje
kod brokera radi kupovine HOV za koje je anticipirao da ¢e im cena u buducnosti porasti,
pri ¢emu kupljene HOV sluze kao kolateral. Da bi se povecala odgovornost $pekulanata
i na taj nacin stavilo pod kontrolu marginsko trgovanje Securities Exchange Act-om iz
1934. je odreden iznos inicijalne margine (initial margin requirement — vlasnic¢ki udeo
$pekulanta) i minimalne margine (maintenance margin requirement — minimalan udeo
vlasni¢kog kapitala u trzi$noj vrednosti pozicije). Ukoliko udeo vlasni¢kog kapitala u
trzisnoj vrednosti pozicije padne ispod minimalne margine, broker trazi od investitora
novu uplatu (upucuje marginski poziv — margin call) u cilju odrzavanja minimalne
margine. Sli¢no kao kod marginskog trgovanja, kod prodaje bez pokri¢a (short selling
— prodaja aktive za koju arbitar ofekuje da ¢e pasti u vrednosti), postoje inicijalna
i minimalna margina. Ovde je raspon u kojem trziSna vrednost pozicije moze da se
menja pre upucivanja marginskog poziva znatno uzi u odnosu na sluc¢aj sa marginskim
trgovanjem. Takode, na fjucers trzistima, gde se u funkciji garanta javlja klirinska
kuéa, inicijalna margina i minimalna margina imaju funkciju da poveéaju verovatnocu
da ¢e ugovor biti postovan. Ukoliko bilo koja strana ne izade u susret ugovorom
predvidenim obavezama, izvrSenje ugovornih obaveza na sebe preuzima klirinska kuca,
dok istovremeno preduzima zakonske korake i primenjuje sankcije prema strani koja je
prekrsila ugovor. U svakom slucaju, ukoliko investitor ne moze da odgovori na marginski
poziv, broker preuzima kolateral i prodaje ga na trzistu. Na bazi ovog primera vidimo
da se u nekim sluc¢ajevima od hedz fondova kao investitora nije trazila garancija u vidu
inicijalne i minimalne margine $to je menadZere fondova stimulisalo da preuzimaju veci
rizik (sav rizik se prebacuje na zajmodavca). Zbog velikih iznosa u kojima su vodene
transakcije, mala nepovoljna kretanja u cenama HOV (privremeno ili ne) automatski
donose velike gubitke zajmodavcu jer nema vlasni¢kog udela investitora iz kojeg se,
dok je pozitivan, nadoknaduje gubitak. Posledi¢no, prag tolerancije zajmodavca na
nepovoljno kretanje cena HOV je znatno nizi, to jest manja nepovoljna promena u ceni
HOV moze uzrokovati pravljenje pozicije prodajom pozicije.

2 Finansijske kuce u pitanju su Merrill Lynch, Salomon Brothers, UBS, Deutche
Bank, Lehman Brothers, Paribas, Societe Generale, J.P. Morgan itd.
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Minoran gubitak u vrednosti aktive, odnosno, minoran rast u vrednosti obaveza
proizvodi znacajno multiplikovane gubitke.* Ukoliko je odnos dug/vlasnicki
kapital iznad 100:1, kao $to je to bio slucaj kod LTCM-a, prakti¢no beznacajna
nepovoljna kretanja mogu istopiti vlasnicki kapital i poslati instituciju u ban-
krot ili, u najmanju ruku, provocirati da vlasnici HOV-a koje je ku¢a prodala
bez pokrica traze svoje HOV nazad (Krugman 2000).> To je razlog zbog kojeg
su 1998. preko 3000 hedz fondova sa vlasnickim kapitalom od samo oko 200
mlrd. americkih dolara (USD)* bili u stanju da znacajno uticu na kretanje cena
finansijske aktive i finansijskih trzi$ta u globalu. Zahvaljujuc¢i masivnom zadu-
zivanju i investiranju u derivative, trziSna izloZenost hedz fondova je u proseku
deset i viSe puta bila ve¢a od njihovog iznosa vlasnickog kapitala. Za sada toliko
o diversifikaciji poslovanja hedz fondova.”

2* Na primer, prilikom potpisivanja fjuers ugovora klirinkska kuca koja se javlja
u funkciji garanta, zahteva da se uplati inicijalna margina u iznosu od 5% vrednosti
ugovora. Tako, ukoliko raspolazemo sa kapitalom od 100 i Zelimo da kupimo HOV
za koju smo anticipirali apresijaciju i koja kosta isto toliko mi to mozemo uciniti na
promptnom trzistu. U tom slucaju naSe isplate (dobici/gubici) glase na ulozenih 100.
Na terminskom trziStu situacija je bitno drugacija. Inicijalna margina od 5%, nam
omogucéava da udemo u 20 ugovora ¢ija je ukupna vrednost u tom slucaju 2000.
Leveridz (1/inicijalna margina) je jednak 20. Stoga, sa pocetnim ulaganjem od 100 smo
na terminskom trzistu izlozeni dobicima/gubicima koji glase na 20 puta veéu sumu.
Tako, ukoliko cena HOV poraste/padne za 1% dobitak/gubitak raste za 20%. Tacnije,
ukoliko cena HOV padne na 99, gubitak nije 1 ve¢ 20. Dosledno, ukoliko cena padne
za 5% ceo vlasnicki udeo je izgubljen. Multiplikovan iznos ulaganja uz pomoc¢ levridza
nosi multiplikovane dobitke/gubitke.

2 Kratka pozicija ili prodaja bez pokrica (short selling) je prodaja aktive za koju
arbitar o¢ekuje da ¢e pasti u vrednosti. U trenutku prodaje, arbitar je ne poseduje. Na
primer, arbitar koji ne poseduje, a o¢ekuje pad cene akcije A daje nalog svom brokeru da
proda akcije kompanije A. Broker prima nalog i uzima u zajam od trece strane akcije A i
prodaje ih, pri ¢emu prihodi od prodaje idu brokeru, a ne arbitru koji je dao nalog. Kada
cena akcije A dovoljno padne, arbitar pokriva svoju kratku poziciju tako §to daje nalog
brokeru da ih otkupi. Posto ih je otkupio, broker vraéa akcije firme A trecoj strani koje
ih je dalo u zajam, plus mu, iz pozitivne razlike u ceni koju je arbitar ostvario, isplacuje
naknadu i, ukoliko ih je bilo, iznos u vrednosti dividendi koje je u meduvremenu firma
ispladivala. Isto tako, broker od arbitra naplaéuje svoju proviziju. Ostatak ide arbitru.
Suprotan je slucaj ukoliko kontra o¢ekivanjima, cena akcije A poraste. U tom slucaju
arbitar trpi gubitke i duguje novac brokeru i tre¢oj strani koje je dalo u zajam akcije.
Medutim, kao $to smo videli, neretko je LTCM ulazio pozicije prodaje bez pokri¢a bez
inicijalne i minimalne margine, zbog ¢ega su se gubici direktno prelivali na brokere.

26 Poredenja radi, u to vreme se vlasni¢ki kapital u industriji investicionih fondova
merio hiljadama milijardi USD (Edwards 1999).

27 Koliko su pozicije hedz fondova Spekulantske, to jest rizi¢ne prirode govori
slede¢i podatak: na uzorku od 1308 hedz fondova (od oko 3000 ukupno koliko ih je
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Postavlja se pitanje kako je moguce da su regulatorne vlasti dozvolile situ-
aciju u kojoj minorno nepovoljno pomeranje u kretanju cena pojedinih HOV
(valuta, kamatnih stopa...) moze imati za posledicu krah globalnog trzista.
Odgovor je, Cini se, na prvu loptu logi¢an. Naime, prema regulatornim vlasti-
ma, hedz fondovima nije potrebna zastita jer je u vecini slu¢ajeva minimalna
investicija iznosila od 5—10 mil. USD. Posto su glavni investitori u hedz fon-
dove bogati pojedinci i moéne finansijske institucije,?® prema logici stvari,
njima nije potrebna zastita jer oni veoma dobro poznaju rizike kojima izlazu
svoje bogatstvo. Posledi¢no, za razliku od znatno regulisanijih investicionih
fondova i drugih institucionalnih investitora, hedz fondovi nisu optereceni
restrikcijama koje se tiCu leveridza, prodaje bez pokrica, tipa HOV u koje
ne smeju ili smeju samo u odredenom iznosu (proporcionalno aktivi) da in-
vestiraju. Takode, bili su slobodni da koncentriSu svoja ulaganja u pojedinu
firmu ili industriju bez ogranicenja. Osim visokih pocetnih uloga investitora,
kod hedz fondova je specifi¢no da ulozi ne smeju da se povuku u odredenom
vremenskom periodu (kvartal, godina ili viSe godina) Sto je omogucavalo me-
nadzmentu da zauzme znacajne pozicije u nelikvidnoj, visokoprinosnoj, ali
i visokorizi¢noj aktivi. Dodatno, menadzment hedz fondova je bio znacajno
bolje placen od menadzmenta u drugim velikim institucionalnim investitori-
ma. Osim standardne provizije za administriranje portfolia (1-1,5% vrednosti
aktive), menadzeri hedZ fondova su uéestvovali sa 15-25% u novokreiranom
profitu, profitu koji nastaje kada se prevazide unapred odredena stopa prinosa
koja sluzi kao reper (hurdle return).”

Takode, hedz fondovi koji nisu bili registrovani kao robni pul (commodity
pool)* nisu imali regulatornu obavezu da izvestavaju svoje investitore o svojim
aktivnostima, portfolio pozicijama, izloZenosti riziku i strategijama. Stavise, ve-
lika ve¢ina hedz fondova se osnivaju ofSor (offshore) gde je regulativa prakticno

tada postojalo), koji su raspolagali sa oko 2/3 ukupnog vlasnickog kapitala industrije u
periodu 1989-1996., utvrdeno je da je prosecni Zivotni vek fonda iznosio 40 meseci, da
je manje od 15% njih opstalo duze od 6 godina i da se 60% njih ugasilo u roku od tri
godine (Edwards 1999).

2 Tacénije 80% su bogati individualni investitori i 20% velike finansijske kuce.
(Edwards 1999).

2 Preduslov za ucestvovanje u novokreiranom profitu je da se stopa prinosa koja
je ostvarena i koja se nalazi iznad reperne, takode nalazi iznad nivoa ,,visokog vodenog
ziga® (high watermark). Odredba ,,visokog vodenog Ziga* znaci da pre nego §to dobije
pravo da ucestvuje u novokreiranom profitu, menadzer fonda koji je ostvario gubitke
mora prvo da nadoknadi sve §to je prethodno izgubio (ili da prevazide prethodno najvecu
zabelezenu vrednost akcija fonda) (Edwards 1999).

30 Hedz fondovi koji investiraju u derivative se registruju kao robni pulovi. Oni
imaju labavu obavezu da prikazuju svoje godi$nje finansijske izvestaje i kvartalno
obavestavaju svoje investitore o stanju neto aktive (Edwards 1999).
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nepostojeca.’’ Informacije o poslovanju su investitori mogli jedino da prikupe
na osnovu podataka koje je fond dobrovoljno objavio ili kupovinom podataka.
Koliko ¢e podataka biti objavljeno i kakav je kvalitet tih podataka zavisilo je
od medusobne pregovaracke snage investitora i menadzera. Fondovi u kojima
su bili zaposleni najtrazeniji menadzeri su imali jaku pregovaracku poziciju i
objavljivali su povrsne informacije, kao §to su mesecne ili kvartalne performan-
se fonda. Ipak, ono §to mnogo vise zanima investitore su ekstenzivne i detaljne
informacije o investicijama fonda, strategijama, planovima za buduénost i stvar-
noj izlozenosti riziku.

Prvi je na potencijalne opasnosti neregulisanog trzista derivativa upozorio
demokrata Edvard Marki (Edward J. Markey) koji je 1992. zatrazio od General
Accounting Olffice-a da sprovede analizu rizika poslovanja na trziStima deriva-
tiva. Dve godine kasnije je General Accounting Office objavio izvestaj u kojem
je upozorio na znacajne propuste i slabosti u regulisanju derivativa (Goodman
2008). Takode je, zbog izrazite neregulisanosti poslovanja hedz fondova, zna-
¢ajnog uticaja kojeg imaju na globalno trziste, Spekulisanja na bazi leveridza i
derivativa kao i izrazite asimetrije u motivima menadzera koji imaju, sa jedne
strane ogranicenu odgovornost, dok sa druge strane obilno ucestvuju u razdeobi
novokreiranog profita, Dzordz Soro§ (George Soros) aprila 1994. zatrazio od
House Banking Committe-a zauzdavanje njihovog poslovanja i ¢vrséu regula-
ciju na trziStu derivativa (Chancellor 2000).*> Nazalost, iste godine je tadasnji
predsednik Sistema federalnih rezervi (Federal Reserve System — Fed), Alan
Grinspen (Alan Greenspan — predsednik Fed-a u periodu 1987-2006), odbacio
ova upozorenja kao neosnovana jer rizike ,,..na finansijskim trzistima, uklju-
¢ujudi i trziSta derivativa reguliSu trzi$ni ucesnici samostalno.” Po njemu ne
postoji ,,...nista u drzavnoj regulaciji per se $to je ¢ini superiornijom u odnosu
na trzis$nu regulaciju” (Goodman 2008).

Stavise, poslovanje hedz fondova je 1996. dodatno deregulisano jer je do-
zvoljeno da se maksimalan broj investitora u jedan fond poveca sa 100 na 500
(Chancellor 2000). Regulatori kao da su imali stav ne samo da su osnivaci fon-
dova bogati ljudi, koji umeju da vode rac¢una o sebi, ve¢ i da fondovi nisu tako
znacajni finansijski posrednici koje je bilo potrebno regulisati. Kada je u pitanju
prvi argument u korist neregulisanosti, gde se regulacija javlja kao potreba zastite
investitora, doslo je do zamene teza. U ovom slucaju, nije krucijalna zastita in-
vestitora fonda, ve¢ je krucijalna zastita drugih trzisnih igraca od negativnih ek-
sternalija koje, zahvaljujuéi svojoj leveridZzovanoj trzi$noj izlozenosti, proizvode

31 Neki fondovi, kao LTCM, registrovali su se i ofSor i nacionalno zbog toga $to se
u ofSor zonama poreske olaksice odnose samo na investitore koji ne dolaze iz SAD-a.

32 Soros§ je izjavio da derivative koristi veoma ograni¢eno jer za veéinu njih ne
razume tacno kako funkcioni$u (Chancellor 2000).
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fondovi. Drugi argument, ako je tac¢an, zacudujuc¢ je jer je samo nekoliko godina
ranije, tacnije 1992. DzordZ Soro§ pokazao svetu koliko su hedz fondovi uticajni
kada je posle njegovog valutnog napada britanska funta devalvirala za 15%.3

Tri godine kasnije, to jest 1997, nacinjen je jo$ jedan pokusaj regulacije trzi-
Sta derivativa kada je Commodity Futures Trading Commission, drzavna agenci-
ja zaduZena za regulisanje fjuCersa i opcija pocela da istrazuje regulaciju trzista
derivativa. Na Celu agencije se nalazila Bruksli Born (Brooksley E. Born) koja
je insistirala na tome da neometano, neograni¢eno i netransparentno trgovanje
derivativama moze ,,...ozbiljno da ugrozi nasa regulisana trzista i Citavu privre-
du, a da istovremeno agencija toga nije ni svesna.” Zbog toga je trazila poveca-
nje transparentnosti u trgovanju i izdvajanje posebnih rezervi od strane ucesnika
u derivativnim ugovorima radi pokri¢a potencijalnih gubitaka (Goodman 2008).
S druge strane, Grinspan je ostao neumoljiv. U svom svedocenju pred Commi-
ttee on Banking and Financial Services (U.S. House of Representatives), jula
1998. izjavio je da je ,,...regulacija derivativnih transakcija koje su profesionalci
privatno ugovorili nepotrebna. ...Primarni izvor efektivnosti regulacije su odu-
vek bili privatni trgovei koji su dobro obavesteni o njihovim kontra stranama.
Funkcija drzavne regulacije je da ih podrzi” (Greenspan 1998a).

Nazalost, samo dva meseca kasnije, kriza likvidnosti u koju je zapao LTCM i
potencijalne opasnosti koje je sa sobom nosila njegova propast, donele su svetu,
jos jednom, neprijatno budenje.

33 Godine 1990. Velika Britanija se pridruzila Evropskom valutnom mehanizmu
(Exchange Rate Mechanism — ERM) koji je predstavljao pocetni korak ka monetarnoj
uniji. Sustina ERM-a je bila da, u cilju postizanja monetarne saradnje i stabilnosti,
zemlje-Clanice medusobno utvrduju centralne devizne kurseve pri ¢emu su bile
obavezne da svojim intervencijama odrzavaju devizne kurseve svojih valuta u unapred
predvidenim granicama. Istovremeno su, devizni kursevi zemalja-Clanica ERM-a,
plutali zajedno u odnosu na USD. Znacajan problem u funkcionisanju ovog mehanizma
je bio u tome $to su u realnosti, u sistemu fiksnih deviznih kurseva, sve zemlje-¢lanice
morale da prilagodavale svoju monetarnu politiku Nemackoj, najmoénijoj evropskoj
privredi. U to doba, prilikom ujedinjenja, nemacke monetarne vlasti su u strahu od
moguce inflacije (zbog znacajnih budzetskih troskova) presle na restriktivnu monetarnu
politiku sa visokim kamatnim stopama. Kako ne bi doslo do masovnog odliva kapitala ka
Nemackoj, Britanija je bila primorana da ucini isto. Medutim, trenutak je bio pogresan.
Britanija se borila sa velikom nezaposleno$¢u i dubokom recesijom. Restriktivna
monetarna politika je dodatno izazvala veliko nezadovoljstvo kod stanovnistva, dok je,
sa druge strane, nezaposlenost (usled smanjene investicione potro$nja) jo§ vise porasla.
Soro$ je shvatio da u ovoj situaciji ERM ne odgovara Britaniji i da ¢e, ukoliko Zeli da
izade iz recesije, morati da snizi kamatne stope i devalvira valutu. Kako bi zaradio na
arbitrazi, Soro§ je tajno obezbedio kreditnu liniju za pozajmicu 15 mlrd. funti, koje
je potom konvertovao u USD. U roku od samo tri septembarska dana 1992. njegova
opklada je uspela i donela mu zaradu od blizu milijardu USD (Krugman 2000).
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Spekulativna shema LTCM-a

LTCM fond su 1994. godine osnovale individue ¢ija su imena u finansij-
skoj javnosti bila vise nego zvu¢na. Medu partnerima se posebno isticu Dzon
Meriveder (John Meriwether), bivsi direktor operacija na trziStu obveznica u
Salomon Brothers-u, Dejvid Malins (David Mullins), bivsi viceguverner Fed-a,
Dejvid Komanski (David Komansky), direktor Merrill Lynch zajedno sa svojih
122 kolega, Donald Meron (Donald Marron), izvr$ni direktor Paine Webber-a,
DzZejms Kejn (James Cayne), izvr$ni direktor Bear Stearns-a i dva profesora
Majron Sols (Myron Scholes) i Robert Merton (Robert Merton) koji su za svo-
ju jednac¢inu vrednovanja opcija 1997. dobili Nobelovu nagradu za ekonomiju.
Medu investitorima su se nasli i privatna Svajcarska banka Julius Baer, Bank of
China 1 zanimljivo, Centralna banka Italije.** Vlasnicki kapital fonda na osni-
vanju je iznosio 1,3 mlrd. USD, dok je pocetni ulog 16 glavnih partnera iznosio
preko 100 mil. USD. Minimalan ulog je iznosio 10 mil. USD i sredstva nisu
smela da budu povucena tri godine. U prve tri godine postojanja fond je ostva-
rio veoma visoke stope prinosa. Godine 1994, 1995, i 1996. stope prinosa, po
odbitku zarada menadzera, iznosile su 19,9, 42.8 i 40,8%. Godine 1997. stopa
prinosa je pala na 17,1% te je, kako bi povecao prinos na vlasnicki kapital,
menadzment odlucio da, pod izgovorom nedostatka investicionih prilika, vla-
snicima vrati 2,7 mlrd. USD bez prate¢eg smanjenja investicija, ¢ime je dodatno
porastao leveridz fonda (Edwards 1999).

Fondom su upravljali najbolji menadZeri i u svojim prora¢unima su koristili
Blek-Sols (Black-Scholes) jednaéinu za vrednovanja opcija koja se oslanja na
aksiom ergodicnosti, to jest pretpostavku da je na osnovu istorijskih podataka
predvidanje buduceg relativnog kretanja cena/stopa prinosa razlicitih vrsta ak-
tive relativno pouzdano. Dakle, budu¢nost je predodredena, 1 istorijska volatil-
nost je pouzdana osnova za predvidanje volatilnosti cena/stopa prinosa HOV
u buducnosti (Chancellor 2000). Istorijski zabelezeni koeficijenti korelacije
izmedu cena i stopa prinosa razli¢itth HOV mogu posluziti za konstruisanje
idealnih portfolia koji uz minimizirane rizike nose maksimizirane stope prinosa
(Krugman 2000).

Strategija fonda je bila zauzimanje duge pozicije (ulaZzenje u derivativne
ugovore koji su replicirali dugu poziciju) u nelikvidnoj visokorizi¢noj aktivi
kao S§to su dzank (junk) obveznice, danske hipotekarne HOV i drzavne obvezni-
ce brzorastucih trzista (duga pozicija pretpostavlja da ¢e cena aktive porasti). S

3 Centrlna banka Italije je pored toga bila i kreditor LTCM-a. Kako se kasnije
ispostavilo, LTCM, koji je kupio italijanske drzavne obveznice u vrednosti od 50 mlrd.
USD, kao Sefa odseka trgovanja obveznicama je zaposlio Alberta Povaninija (Alberto
Giovannini) koji je prethodno bio zaposlen u italijanskom Ministarstvu finansija
(Chancellor 2000).
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druge strane je zauzimana kratka pozicija (ulazenje u derivativne ugovore koji
su replicirali kratku poziciju) u likvidnoj niskorizi¢noj aktivi kao §to su ame-
ricke, japanske i nemacke obveznice (kratka pozicija pretpostavlja da ¢e cena
aktive pasti). ** Misljenje menadzera fonda je bilo da je posle izbijanja Azijske
krize u julu 1997. raspon (spread), odnosno premija za likvidnost izmedu li-
kvidnih i nelikvidnih obveznica na daleko visem nivou od opravdanog. Dakle,
kladili su se da ¢e vremenom, cene likvidnih i1 nelikvidnih HOV konvergirati.’
U skladu sa $pekulisanjem u kretanju cena HOV, LTCM je zauzimao pozicije
na trzistu kamatnih svopova. Kladili su se da ¢e se kamatni raspon izmedu duz-
nickih finansijskih instrumenata sa LIBOR kamatnom stopom i kamatne stope
na nelikvidne HOV smanjiti. Dakle, kada se kamatni raspon suzi, kontrastrana
ispla¢uje novac LTCM-u i obrnuto, ukoliko se kamatni raspon prosiri, LTCM
ispla¢uje novac kontrastrani. Suzavanje kamatnog raspona je nosilo velike po-
tencijalne dobitke jer su dogovorene glavnice na koje su svopovi glasili bile
veoma visoke (100 mil. USD i viSe). S druge strane, zbog visokog leveridza,
svako prosirenje raspona je potencijalno imalo mo¢ da istopi vlasnicki kapital
fonda. Kao i kada su u pitanju ostali derivativi, da bi se uslo u kamatni svop

3 Na primer, na fjuders trziStu se LTCM obavezao da ¢e odredenog dana u
buducnosti (settlement date) kupiti i prodati odredenu koli¢inu nelikvidnih HOV po
unapred fiksiranoj ceni (futures price). Recimo da su potpisani fjucers ugovori kupovine
odredene aktive X odredenog dana za tri meseca po ceni 100 i prodaje te iste aktive po
ceni od 110. Ukoliko tog dana, posle tri meseca, cena aktive X na promptnom trzistu
iznosi 110, fond je ostvario profit od 10. Sustinski, fond na dan dospeca (settlement
date) kupuje aktivu X za 100 i prodaje je za 110. Sa druge strane, kod zauzimanja kratke
pozicije, opklada je suprotna. Recimo da su potpisani fjucers ugovori prodaji odredene
aktive Y odredenog dana za tri meseca po ceni od 115 i kupovine te iste aktive po ceni
od 105. Ukoliko tog dana, posle tri meseca, cena na promptnom trzistu iznosi 105, fond
je ostvario profit od 10 jer na dan dospeéa (settlement date) fond kupuje aktivu X za 105
i prodaje je za 115. Kada se sve sabere i oduzme, fond je na dobitku sve dok je razlika
izmedu prodajne cene aktive Y (115) i kupovne cene aktive X (100) veca od razlike
izmedu kupovne cene aktive Y (105) i prodajne cene aktive X (110). U naSem slucaju
115-100> 105-110.

36 Na isti na¢in je LTCM $pekulisao i sa bezrizicnim HOV. Na primer, kupovao
je tek emitovane (newly issued) americke drzavne dugoroéne obveznice (on-the-run
30-year Treasury bonds) i zauzimao kratku poziciju u ve¢ emitovanim ameri¢kim
drzavnim dugoro¢nim obveznicama (off-the-run 29-year Treasury bonds). Razlog je jer
se tek emitovane dugoroc¢ne drzavne obveznice prodaju uz malu premiju jer se njima,
posto su tek emitovane, vise trguje. Na taj nacin se formira oéekivanje da ¢e, kako
vreme odmice, premija nestati i da ¢e cene tek emitovanih i ranije emitovanih americkih
drzavnih obveznica konvergirati. Zarada na ovim poslovima je nominalno mala, ali ako
se poslovi zasnivaju na visokom levridzu (30—40:1) dobici se zna¢ajno multiplikuju
(Edwards 1999).
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nije neophodno posedovanje HOV sa pripadaju¢im kamatnim stopama na cije
kretanje se zainteresovane strane klade.

Strategija koju je primenjivao LTCM je trziSno neutralna (market neutral
exposure) u smislu da se nisu kladili na opste kretanje finansijskog trzista ili ma-
kro varijabli, ve¢ na cenovna kretanja pojedinih HOV. Ipak, ova strategija pruza
sigurnost samo ukoliko se cene HOV na kratkoj i dugoj poziciji krecu u istom
smeru, to jest ukoliko ne dolazi do promene relativnhog odnosa cena. (Morris
2008). U tom smislu, ukoliko dode do pada trzista, fond se §titi prodajom HOV
na dugoj poziciji, dok bi se u slucaju rasta trzista stitio likvidiranjem HOV koje
su prodate bez pokrica.

Isto tako je stvoren utisak da je portrfolio LTCM-a dobro diversifikovan
jer je fond u svakom momentu obavljao preko dvadeset transakcija (Mehrling
2000). Ipak iz Kejnz-Minskijeve perspektive ovo pozicioniranje je daleko od
diversifikovanog. Konkretno, LTCM je napravio jednu jedinu opkladu — da ¢e
se kamatni rasponi suziti i da ¢e cene likvidnih i nelikvidnih HOV konvergira-
ti. Ono Sto su, Cini se, precenili je lakoc¢a kojom je moguce osloboditi se duge
pozicije, odnosno, nelikvidne aktive. Prihvatili su, bez zadrSke, hipotezu da je
arbitraZa neogranic¢ena i bezrizi¢na zbog ¢ega se menadzerima fonda ucinilo da
je nelikvidna aktiva potcenjena. Re¢ju, LTCM je potcenio znacaj nestalnosti
likvidnosti.

Na pocetku 1998. vlasnicki kapital fonda je iznosio 5 mlrd. USD, dok su
pozajmljena sredstva iznosila oko 125 mlrd. USD (leveridz koli¢nik je 25).5
Dogovorena suma na derivative (notional value) je iznosila iznad 1000 mlrd.
USD: 697 mlrd. USD na standardizovane fjucerse i opcije kojima se trgovalo
na organizovanim fjucers berzama (exchange-tradeded future contracts) i 471
mlrd. USD na svopove. Minimalno nepovoljno kretanje je znacilo insolventnost
za fond. Ipak, fond je bio ubeden u svoje proracune. Ne zadugo.

Epilog

U prolece 1998. kako su se azijske muke produbljivale, trziStem je pocelo
da vlada misljenje da se i druge brzorastu¢e zemlje veoma lako mogu naci u
istom problemu. Velike finansijske kuée i banke su pocele da se oslobada-
ju obveznica brzorastuc¢ih trzista ¢ime je, nasuprot opkladi LTCM-a, kamatni
raspon izmedu likvidnih i nelikvidnih obveznica poceo velikom brzinom da
raste. Finalni udarac se desio avgusta 1998. kada je Ruska federacija objavila
moratorijom na javni dug denomiran u rubljama u iznosu od 281 mlrd. rubalja

37 U to vreme, veéina fondova se zaduZivala do iznosa vlasnickog kapitala, dok je
leveridz koli¢nik retko prelazio odnos 10:1 (Edwards 1999).
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(13,5 mlrd. USD) i zabranila svojim bankama i brokerskim ku¢ama da izadu
u susret derivativnim ugovorima u koje su usle. Naime, tokom muéne, proma-
Sene, pljackaske i netransparentne ruske tranzicije gigantska preduzeca koja
su posedovala monopol nad klju¢nim resursima zapala su u ruke lokalnih taj-
kuna, koji nisu bili zainteresovani da restrukturiraju i stave na noge ova predu-
zeca. Oni su svu zaradu od poslovanja masovno iznosili iz zemlje i deponovali
na racune zapadnih banaka. Istovremeno, Jelcinova (Boris Yeltsin) korumpi-
rana vlada nije bila u stanju od njih da naplati poreze, te je ruski budzet belezio
visoke deficite. U strahu od eventualne rasprodaje nuklearnog naoruzanja radi
saniranja budzetskog deficita, Medunarodni monetarni fond (MMF) odobrava
kredite Rusiji, $to su zapadni poverioci shvatili kao znak da je Rusija suvi-
Se znacajna da bi se dopustio njen bankrot (too-big-to-fail) (Krugman 2000).
Zbog toga su masovno poceli da kupuju veoma rizi¢ne ruske obveznice deno-
mirane u rubljama koje su nosile stope prinosa iznad 150%. Ovo je bila prava
investicija za institucije koje vole rizik — hedz fondove. Istovremeno su hedz
fondovi, medu njima i LTCM, zastitili svoje pozicije tako Sto su prodali bez
pokrica ruski spoljni dug, to jest dug denomiran u ¢vrstoj valuti (na osnovu
teorije da nije verovatno da ¢e ukoliko ne izvrsi svoje obaveze na ime duga
denomiranog u domacoj valuti izvrSiti na ime inostranog duga). Takode su,
u anticipaciji ostre devalvacije domace valute, ukoliko Rusija ne izvrsi svoje
obaveze na ime duga denomiraonog u rubljama, na forvord (forward) trzistu
prodali rublje ruskim bankama.

Medutim, kada je Rusija objavila da ne moze da izvrsi ve¢inu svojih obaveza
na ime drzavnih obveznica denomiranih u rubljama, Zapad, suprotno ocekiva-
njima, nije reagovao dok se MMF povukao. Istovremeno, Rusija je izvrsila svo-
je obaveze na ime ino duga, dok ruskim bankama i brokerskim ku¢ama nije bilo
dozvoljeno da izvrSe svoje obaveze iz derivativnih ugovora. Posto su bili domi-
nantni investitori u ruske obveznice, mnogi hedz fondovi, na ¢elu sa LTCM-om,
suocili su se sa velikim gubicima (Shleifer 2000).%

Pod pretnjom da ¢e se slom, koji se desio istocnoj i jugoisti¢noj Aziji i Rusiji,
preneti 1 na druga brzorastuca trziSta investitori su, po principu izbora za naj-
lepse lice, masovno poceli da se oslobadaju nelikvidnih HOV i kupuju likvidne
obveznice razvijenih ekonomija. Trziste hipotekarnih HOV i dzank obveznica je
isparilo. Efektivni kamatni rasponi (yields) su posle poc¢etnog rasta dramati¢no
skocili. Na primer, efektivni kamatni raspon izmedu J.P.Morgan-ovog indek-
sa obveznica brzorastucih trzista i obveznica americkog Trezora (U.S Treasury
bonds) skocio je za 17,05% sa nivoa od 6% jula i 3,3% oktobra 1997. Sli¢-
no tome, efektivna kamatna stopa na obveznice koje su emitovale korporacije

38 Na primer, SoroSov Quantum fund je zabelezio gubitke od oko 2 mlrd. USD
(Chancellor 2000).
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prosecnog kreditnog rejtinga (B-rated bonds) je skocila na 11%, $to je bio skok
efektivnog kamatnog raspona sa nivoa od 2 na 5,7% u odnosu na obveznice
korporacija vrhunskog kreditnog rejtinga® (Edwards 1999).

Ostar rast u rasponu efektivnih kamatnih stopa izmedu likvidnih i nelikvid-
nih HOV bio je suprotan o¢ekivanjima LTCM-a.* Posledi¢no su investitori, koji
su dali u zajam HOV radi prodaje bez pokrica, trazili njihov povratak, zajmo-
davci i institucije koje su zauzele kontrapozicije na trzistu derivativa su pocele
da upuc¢uju marginske pozive i da traze dodatni kolateral. Zbog toga je vlasnicki
kapital LTCM-a poc¢eo ubrzano da se topi. Sledeci korak je bio prodaja aktive iz
portfolia ili da umesto fonda zajmodavci i institucije koje se nalaze na kontrapo-
ziciji u derivativnim ugovorima prisvoje kolateral i krenu u prodaju. Opasnosti
od ovih poteza su bile viSestruke.

Prvo, kada bi zajmodavci i kontrastarane u derivativnim ugovorima krenuli
istovremeno u likvidaciju aktive iz portfolia LTCM-a, samo mali broj njih bi
uspeli da prodaju kolateral po cenama koje nisu znacajno diskontovane. Velika
vec¢ina bi zavrsila sa gubicima jer se na dugim pozicijama nalazila nelikvidna
aktiva u koli¢inama koje su predstavljale ve¢i deo njihove ukupne emisije. Dru-
gim reCima, LTCM je bio market-maker za ve¢inu nelikvidne aktive koja se
nalazila u njegovom portfoliu. Kada se market-maker susretne sa problemom
likvidnosti i kada brokerske kuce i banke nisu sklone da finansiraju njegove
pozicije, dolazi se u situaciju da nelikvidna aktiva nema kome da se proda. U
istoj situaciji su se nasli i drugi hedz fondovi. Posledi¢no, takva aktiva, ukoli-
ko za nju uopste ima kupaca, dramati¢no gubi na vrednosti. U tom slucaju je i
sama likvidnost poverioca dovedena u pitanje jer su usled dramati¢nog gubit-
ka vrednosti kolaterala, poverioci ti koji podnose gubitak. Drugo, nevolja je
bila u tome Sto su banke i velike finansijske kuce kopirale (copycat) ulaganja
LTCM-a. Konsekventno, gubitak vrednosti aktive LTCM-a je istovremeno zna-
¢io gubitak vrednosti aktive banaka i finansijskih kuca ,,plagijatora®, pa samim
tim i moguénost pojave novih bankrota. Trece, usled zajednickog dejstva pret-
hodna dva, odnosno, dramati¢nog pada u vrednosti kolaterala i pada u vredno-
sti aktive poverioca i kontrastrana u derivativnim ugovorima, sami poverioci i
kontrastrane su mogli da dospeju u situaciju u kojoj ne bi bili sposobni da izadu

% Dramati¢an je primer Venucele gde su uspaniceni investitori u drzavne obveznice
trazili kamatnu stopu koja je implicirala verovatnocu neizvrsenja obaveza od 99,9% u
roku od dve godine (Edwards 1999).

40 Usled panike i straha, efektivni kamatni rasponi su poceli da rastu i izmedu
bezrizi¢nih drzavnih obveznica. Tako je, na primer, krajem septembra 1998. efektivna
kamatna stopa na americ¢ke 29-ogodi$nje drzavne obveznice bila primetno iznad iste
na 30-ogodisnje zato $to je za 30-ogodi$nje obveznice trziSte znatno vece i likvidnije
(Krugman 2000).
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u susret svojim obavezama prema tre¢im stranama.*' To bi dalje vodilo begu u
likvidnost, padu u vrednosti aktive i daljem Sirenju bankrota. Istaknimo da ¢ak
i da je u tom slucaju moguce izbeci bankrot nekih velikih igraca, skoro izvesno
je da bi se zbog neizvesnosti i nesigurnosti kreditori masovno povukli sa trzista
¢ime bi finansijski slom postao neizbezan.

Time su na surov nacin oborene pretpostavke HET-a da je novac neutralan,
likvidnost savrSena i da je pristup arbitara kreditu po bezrizicnoj kamatnoj stopi
neograni¢en. Na taj nacin je ujedno oborena Fridmanova (1953a) pretpostavka
da racionalni arbitraza namece gubitke iracionalnim investitorima (investito-
ri koji jure trend) ¢ime se isti udaljavaju sa trziSta. Ne manje vazno, primer
LTCM-a pokazuje da je Kejnz bio u pravu kada je opominjao da je za arbitre
profitabilnije da destabilizuju trziSte. Problem je u tome $to praksa pokazuje da
se veliki institucionalni investitori ¢esto ponasaju upravo kao investitori koji
jure trend (destabilizirajuca arbitraza). Dosledno, s obzirom na veli¢inu i ¢esto
visok nivo zaduzenosti ovih institucionalnih investitora, njihovo eliminisanje
moze ne samo da poremeti normalno funkcionisanje trziSta ve¢ i da izazove
finansijsku krizu §irih razmera.

Dvadesetog septembra 1998., kada je LTCM zatrazio pomo¢ od Fed-a, vla-
snicki kapital je dostigao iznos od 600 mil. USD $to je bio pad od preko 4 mlrd.
USD u odnosu na pocetak godine (Edwards 1999). Leveridz koli¢nik je iznosio
250, dok je dogovorena suma na derivative iznosila oko 1400 mlrd. USD: preko
500 mlrd. USD na standardizovane fjucerse i opcije kojima se trgovalo na orga-
nizovanim fjucers berzama, peko 150 mlrd. USD na nestandardizovane deriva-
tive kojima se trgovalo na trziStima preko Saltera (over-the-countr derivatives) i
700 mlrd. USD na svopove (Allington, McCombie and Pike 2012). Bankarski,
pa samim tim i ceo finansijski sistem je bio na ivici kolapsa — Fed je procenio
da bi globalni gubici u slucaju propadanja LTCM-a iznosili oko 14 hilj. mird.
USD (Chancellor 2000).

Zbog opasnosti od globalnog finansijskog topljenja, Fed je otpoceo akciju
spasavanja putem preliminarne koordinacije najvecih kreditora fonda. Sa kon-
zorcijumom kreditora je dogovoreno da ¢e oni preuzeti fond ukoliko u meduvre-
menu ne bude drugih ponuda. Ipak, 22 septembra je pristigla ponuda od Vorena
Bafeta, Goldman Sachs-a 1 AIG-a koji bi ulozili 3,75 mlrd. USD u fond i otkupi-
li udeo akcionara za 250 mil. USD, pri ¢emu bi menadzeri fonda bili otpusteni.
Partneri fonda su odbili ovu ponudu (Dowd 1999). Cini se da je razlog odbija-
nja bio moralni hazard jer su partneri o¢ekivali bolju ponudu od konzorcijuma
kreditora predvodenih Fed-om. I bolja ponuda je pristigla. Konzorcijum od 16

4 Konkretnije, kontrastrane LTCM-a su mogle da se nadu u situaciji da nisu u
mogucnosti da izadu u susret svojim obavezama prema treéim licima u derivativnim
ugovorima u kojima su zastitili svoje pozicije prema LTCM-u.
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kreditora je u zamenu za 3, 625 mlrd. USD preuzeo 90% vlasnickog kapitala,
pri ¢emu je akcionarima (to jest partnerima) ostao udeo od 10% procenjen na
400 mil. USD.* Ne manje vazno, menadzment je zadrzao svoj posao. Dodatno
je Fed tokom septembra i oktobra 1998. u dva navrata oborio kamatnu stopu za
po 0,25% ¢ime se panika koja je ¢ekala da bukne pretvorila u euforiju koja je
vodila dot-com balonu koji je eksplodirao dve godine kasnije (Krugman 2000).

Prava je ironija da su akcije, koje je u ovom slucaju sproveo Fed, upravo ak-
cije koje su zapadni investitori i MMF etiketirali kao kronisticke (crony) u slu-
¢aju zemalja istocne 1 jugoistocne Azije godinu dana ranije. Akcionarima fonda
je omoguceno da zadrze deo ulozenog kapitala dok je menadzerima dozvoljeno
ne samo da zadrze posao ve¢ im je konzorcijum kreditora isplatio i bonuse.
Alan Sloun (Allan Sloan) je u Njuzviku (Newsweek) lepo sumirao posledice
intervencije Fed-a:

,,Kolaps i spasavanje najveceg hedz fonda u Americi pokazuje koliko opasno
moze biti propovedanje. U celom periodu od 15 meseci (nakon izbijanja Azij-
ske krize, prim. autora) u kojem su finansijska trzista jedne zemlje za drugom
propadala poput slamenih $esira u vrtlogu tajfuna, Sjedinjene Americke Drzave
su ostatku sveta drzale predavanja o Stetnosti kroni kapitalizma — spasavanja
bogatih, dobro umrezenih insajdera dok svi ostali pate. Americki zvani¢nici i
finansijeri su razglabali o potrebi da se dopusti trziSnim silama da efikasno alo-
ciraju kapital. Tajlandski seljaci, korejski radnici u industriji ¢elika i moskovski
penzioneri ¢e mozda dosta propatiti zbog toga Sto njihove ekonomije i valuta
propadaju — ali smo im sve¢ano objasnili da je to cena koju moraju da plate za
opste dobro. Kronizam je lo$. Kapitalizam je dobar. Onda je na red doSao LTCM,
kljucni ¢lan Kluba bogatih nabreklih investitora i bogatih, usijanih i dobro pove-
zanih menadzera. Brze nego $to mozes da izgovori$ ’spasavanje’, kronizam na
americki nacin je pokazao svoje ruzno lice” (Sloan 1998).

Naravno, zvani¢nici Fed-a su se branili od ovih optuzbi time da Fed zapravo
1 nije intervenisao jer nisu vrseni pritisci na kreditore fonda, dok istovremeno
u akciji spasavanja nije potroSen nijedan dolar novca poreskih obveznika. Po
njihovim tvrdnjama u pitanju je bio klasi¢an primer dobro koordinisane privat-
ne inicijative u procesu resavanja problema privatnog sektora. Ipak, jasno je da
je celu akciju spasavanja vodio i osmislio Fed jer u suprotnom, pitanje koje se
postavlja jeste ako je privatni sektor sam resio problem, zasto se centralna ban-
ka uopste mesala i zasto je Fed dopustio partnerima LTCM-a da odbiju ponudu
Vorena Bafeta.

4 Konzorcijum kreditora su ¢inili Goldman Sachs, Merrill Lynch, J.P. Morgan,
Morgan Stanley, Dean Witter, the Travelers Group, Union Bank of Switzeraland,
Barclays, Bankers Trust, Chase Manhattan, Credit Suisse First Boston, Deutche Bank,
Lehman Brothers, Paribas i Societe Generale (Edwards 1999). LTCM je procenio da bi,
u slucaju njegovog bankrota, ovi kreditori kao kontrastrane u derivativnim ugovorima
izgubili ukupno 3—5 mlrd. USD (Allington, McCombie and Pike 2012).
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Krah trzista niskokvalitetnih hipoteka 1
Globalna finansijska kriza

Nazalost, iako su potencijalne posledice kraha LTCM-a bile zastraSujuce, Ce-
tiri osnovne lekcije iz ove epizode nisu nau¢ene. Prvo, da je HET neprimenljiva
teorija zbog Cega je potrebna Cvrsta regulacija finansijskih trzista, narocito ne-
regulisanih finansijskih institucija kao $to su hedz fondovi i izrazito rizi¢nih fi-
nansijskih instrumenata kao $to su derivativi. Suprotno tome, neposredno nakon
kolapsa LTCM-a, u svom svedo¢enju pred Committee on Banking and Finan-
cial Regulation, Grinspen se joS§ jednom usprotivio regulaciji hedz fondova jer

,-..Ce bilo kakva direktna americka regulacija koja im ogranic¢ava fleksibil-
nost imati za posledicu emigraciju agresivnijih fondova van nase jurisdikcije. Po
mom misljenju, najvise §to mozemo da uradimo je ono Sto radimo danas: regu-
lisSemo ih indirektno kroz regulaciju izvora njihovih sredstava. Na taj nacin smo
bolje osposobljeni za monitoring aktivnosti hedz fondova, narocito njihov uticaj
na americka finansijska trziSta. Ukoliko se fondovi presele u inostranstvo, nasa
mo¢ nadgledanja ¢e nestati*“ (Greenspan 1998b).

Sledec¢e godine, tacnije 1999. ukinut je Glas—Stigalov zakon (Glass—Stea-
gall Act) iz 1933. (kojim je odvojeno poslovanje komercijalnih od investicionih
banaka) donoSenjem Grem-Lic¢-Blilij zakona reforme banaka (Gramm-Lea-
ch-Bliley Bank Reform Act) (Mishkin 2002; Wray 2007). Jedan od ¢elnih poli-
ti¢ara koji su doprineli ukidanju Glas-Stigalovog zakona je bio Fil Grem (Phill
Gramm), predsedavajuci Senate Banking Committee — a koji je 12 novembra
1999. svecano izjavio:

,,Danas se ovde nalazimo da bi ukinuli Glas-Stigalov zakon, jer smo naucili
da vlada nije odgovor. Naucili smo da su sloboda i konkurencija odgovor. Na-
ucili smo da promovisemo ekonomski rast i stabilnost tako $to imamo slobodu
i konkurenciju. Ponosan sam §to sam ovde, jer je ovo veoma vazan zakon; to je
zakon koji donosi deregulaciju. Ubeden sam da je on talas buduénosti, i veoma
sam ponosan $to sam deo procesa kojim je on postao realnost™ (Hightower and
Frazer 2008).

Nedugo zatim je, u istom ritmu, prilikom govora na American Bankers Asso-
ciation Annual Convention, Grinspen izjavio da:

,»-..nijedna diskusija o boljem upravljanju rizicima ne moze biti kompletirana
bez pominjanja derivativa i tehnologija koje su podstakle njihovu primenu kao
i mnoge druge promene u bankarstvu i finansijama. ...Koncentracija rizika se
sada brze detektuje, i kada takva koncentracija prede prag tolerancije finansijskih
posrednika, derivativi i drugi kreditni i kamatni instrumenti za kontrolu rizika
se mogu uposliti kako bi se transferisao rizik na druge entitete. Posledi¢no, ne
samo da su individualne finansijske institucije postale manje ranjive na Sokove
koje generisu faktori rizika, nego je finansijski sistem u celini postao otporniji.
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...Derivative sa ciljem prenosa kamatnih rizika uspesno koriste mnoge banke.
Stavise, dok se kreditni rizici transferi§u izmedu finansijskih posrednika na bazi
njihove sposobnosti i volje da apsorbuju takve rizike, u sve ve¢oj meri se kreditni
rizik transferise od visokozaduZzenih institucija ka onima sa znatno ve¢om bazom
vlasni¢kog kapitala” (Greenspan 2004).4

Posledi¢no je doslo do eksplozije kompleksnih finansijskih inovacija u vidu
visokorizi¢nih derivativa (mortgage-backed securities, collateralized debt obli-
gations, collateralized loan obligations, credit default swaps...) kojima se vrsi
sekjuritizacija (securitization) tokova razlicitih vrsta dohodaka.*

Drugo, matematicki modeli za procenu rizika poslovanja, koji se zasnivaju
na hipotezi da je buduénost ergodi¢na, znacajno potcenjuju rizike pojave finan-
sijskih kriza, to jest znacajne volatilnosti u kretanju cena i stopa prinosa HOV.
Tako je, na primer, nakon kolapsa LTCM-a, opsteprihvacen statisticki model
za procenu rizika poslovanja korporacija i finansijskih institucija postao Va-
lue-at-Risk model (VAR). VAR predstavlja procenu najve¢eg moguceg gubitka
u vrednosti portfolia u fiksiranom vremenskom intervalu (dan ili mesec dana)
sa statisticki preciziranim nivoom poverenja (confidence level).* VAR metoda
se bazira na HET pretpostavci da je raspon buduéeg kretanja cena/stopa prinosa
moguce proceniti na osnovu normalnog rasporeda verovatnoce ¢ime se neizve-
snost svodi na rizik. Opservacije tokom vremena teze da se koncentriSu oko
srednje vrednosti.

Posledi¢no, VAR metoda u periodu uspona daje preterano optimisticke pro-
gnoze jer su kapitalni dobici i korporativni profiti visoki dok su kamatne stope,
volatilnost cena HOV 1 stopa bankrota niski. Moguénost krize se ne razmatra
jer u analiziranom periodu (najc¢esc¢e do godinu dana) krize nije ni bilo.* Stanje
poleta se uzima kao trajno sto je opravdanje za rast u leveridzu i stalno smanje-
nje udela vlasnickog kapitala u pasivi. Obrnuto, u periodima visoke volatilnosti

4 Istovremeno je, sa druge strane, Voren Baffet (Warren Buffett) upozorio svet da
su derivativi ,,...finansijsko oruzje za masovno uniStenje koje nosi za sada latentne, ali
potencijalno smrtonosne opasnosti” (Goodman 2008).

4 Sekjuritizacija je finansijska tehnika putem koje se nelikvidna aktiva pretvara u
likvidnu.

4 Na primer, ukoliko VAR ima verovatnocu 0,05 za 50 mil. USD to znaéi da je
gubitak od 50 mil. USD ili ve¢i mogu¢ jednom u dvadeset sluéajeva ili obrnuto da ¢e u
95 od 100 slu¢ajeva maksimalni gubitak iznosti 50 mil. USD. Primetimo da ¢e, ukoliko
se odlucivanje zasniva na pouzdanosti od 95%, pri ¢emu postoji Sansa od 2% da ¢e
gubitak iznositi 200 mil. USD ili viSe, ova mogucnost biti ignorisana iako je moguca u
2% slucajeva.

4 Tako, na primer, po VAR proracunu Goldman Sachs-a, gubitak koji je 2007.
doziveo jedan od investicionih fondova u njegovom vlasnistvu bio je dogadaj od 25
standardnih devijacija. Takav dogadaj se desava jednom u 100.000 godina (Wray 2007).
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cena HOV i opadajuéeg poverenja, likvidnost moze ispariti Sto dalje vodi rastu
u volatilnosti trzista itd. Efekat VAR-a na taj nacin postaje samoispunjavajuci.
Isto tako, klju¢na determinanta VAR-a je matrica koeficijenata korelacije stopa
prinosa HOV koje se nalaze u portfoliu. Sto je koeficijent korelacije cena/stopa
prinosa HOV u portfoliu nizi, nizi je portfolio rizik. Pretpostavka VAR-a je da
¢e ovi koeficijenti korelacije vaziti i u buducnosti. Ipak, kao $to je uverljivo
pokazao primer LTCM-a, u doba krize, kada se investitori utrkuju ko ¢e pre
da zauzme likvidnu poziciju i obezbedi sigurnost, stope prinosa pa samim tim
i cene HOV, posebno nelikvidnih, postaju pozitivno visokokorelisane $to vodi
nestanku likvidnosti. To su trenuci kada postaje jasno da su statisticke tehnike za
procenu rizika, koje se oslanjaju na aksiom ergodi¢nosti, ne samo neadekvatne
vec 1 opasne:

,,Praksa mirnoce i nepokretnosti, sigurnosti i izvesnosti iznenada se raspada.
Novi strahovi i nadanja ¢e, bez upozorenja, preuzeti vlast nad ljudskim ponasanjem.
Snage razocarenja mogu iznenada nametnuti novu konvencionalnu bazu za vred-
novanje. Sve te ugodne, podesne tehnike napravljene za panel prostorije upravnog
odbora i fino regulisana trzista podlozne su kolapsu® (Keynes 1937, 215).

Trece, nisu uzete u obzir potencijalne opasnosti visokog leveridza zbog ¢ega
je i ovo pitanje ostalo neregulisano. Tako je uobicajeni leveridz americkih fi-
nansijskih institucija 2008. iznosio 30:1 (Allington, McCombie and Pike 2012).
Cetvrto, nije uzeto u obzir da socijalizacija troskova, to jest drzavno spasavanje
finansijskih institucija, koje su prethodno zauzele visokorizi¢ne investicione
pozicije, vodi moralnom hazardu. Zbog toga je, deset godina nakon spasavanja
LTCM-a, i Liman Braders oc¢ekivao sli¢cnu pomo¢ (Allington, McCombie and
Pike 2012). Oc¢ekivano, u avgustu 2007. krahiralo je americko trziste niskokva-
litetnih hipotekarnih zaloznica (subprime mortgage market), dok je u septem-
bru 2008. bankrotirao finansijski gigant Liman Braders*’ ¢ime je svet zahvatila
Globalna finansijska kriza (Global Financial Crisis — GFK) ¢ije se posledice
osecaju i danas.

Tako, prema poslednjem Global Financial Stability Report-u MMF-a, svet-
ska privreda je i dalje u fazi oporavka od finansijskog kraha iz 2008. Krakoro¢ni
rizici po globalnu finansijsku stabilnost su porasli u proteklih Sest meseci zahva-
ljuju¢i znacajnom porastu u volatilnosti trzista akcija od februara tekuce godine
1 rastucoj zabrinutosti investitora zbog povecanih geopolitickih i trgovinskih
tenzija. Srednjerocno gledano, rizici odrzive finansijske stabilnosti i privrednog
rasta su visoki jer je u okruzenju globalno niskih kamatnih stopa, za kojima su
posegle vlade razvijenih zemalja radi amortizacije udara GFK-a, doslo do zna-
¢ajne akumulacije ranjivosti u finansijskom sektoru.

47 Zanimljivo, Liman Braders je bio ¢lan konzorcijuma kreditora koji su preuzeli
LTCM.
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Tri su najznacajnije slabosti globalnog finansijskog sistema. Na prvom me-
stu je nizak kvalitet odobrenih korporativnih kredita. U proteklih devet godina
je znacajno poraslo globalno kreditiranje visokorizi¢nih korporacija (tzv. leve-
raged loans), korporacija koje karakteriSe rizicno poslovanje i visok nivo aku-
muliranog duga, sa nivoa od oko 100 mlrd. USD 2009. na 788 mlrd. USD 2017.
Sli¢ni su trendovi na trzistu obveznica na kojima pristup zaduzivanju u sve ve-
¢oj meri dobijaju visokorizi¢ne korporacije iz SAD-a i evrozone.

Na drugom mestu je nizak nivo kvaliteta spoljnog duga brzorastudih trzista i
nerazvijenih zemalja zbog Cega se, u slucaju narastajucih globalnih finansijskih
rizika i posledi¢nog pada poverenja investitora, ove zemlje mogu suociti sa ma-
sivnim kapitalnim odlivom. U tom sluc¢aju ¢e normalno funkcionisanje zemalja
sa niskim kreditnim rejtingom, kojih je medu nerazvijenim zemljama ¢ak 40%,
biti ugrozeno.

I na tre¢em mestu je nepodudaranje u roc¢nosti i volumenu dolaskog duga i
aktive velikih neameric¢kih banaka. Cak 70% dolarskog duga ovih banaka potice
iz nestabilnih kratkoro¢nih izvora (kratkoro¢ni krediti, medubankarsko trziste
i svopovi), pri ¢emu se ove dolarske obaveze neretko ne poklapaju u termini-
ma roc¢nosti 1 volumena sa pozicijama u dolarskoj aktivi. Slicno prethodnom,
u slucaju narastajucih globalnih finansijskih rizika i posledi¢nog pada povere-
nja investitora, ove banke se mogu suociti sa nestasSicom neophodnih dolarskih
sredstava §to ih moze dovesti do krize likvidnosti i, u najgorem scenariju, inso-
lventnosti.

Glavna preporuka MMF-a je da se mora pristupiti ¢vrsc¢oj regulaciji global-
nih finansijskih trzista i efikasnoj primeni te regulative. Kako MMF zakljucuje,
dzombast put je pred nama (IMF, 2018). Drugim re¢ima, nazalost, malo toga se
promenilo nabolje. Istorija se rimuje, novi periodi finansijske nestabilnosti su
pred nama.

Zakljucak

Ideje ekonomista oblikuju politekonomski sistem u kojem zivimo i u tom
smislu je odgovornost akademske zajednice ogromna. To je ¢injenica koje mora
biti svesna akademska zajednica, jer modeli koji su plod nau¢nog rada ne zavr-
Savaju se na papiru ve¢ Cesto uticu na svakodnevni zivot ljudi na ovoj planeti.
Pretpostavka moderne finansijske teorije, da je budu¢nost ergodicna i da su ljudi
savrSeno racionalna bi¢a koja na osnovu potpune informisanosti u decentrali-
zovanom sistemu odlu¢ivanja donose na mikro nivou optimalne odluke koje,
potom, na makro nivou doprinose stabilnom i relativno ravnomernom razvoju
1 napretku ¢ovecanstva, nerealna je. Svet finansija je mnogo kompleksniji od
toga. Univerzalne, apstraktne teorije za sve prilike i sva vremena su opasne jer
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zanemaruju brzinu i pravac u kojem se razvijaju drustveni procesi i institucije.
Naucni pristup mora biti vremenski i socijalno kontekstualizovan kako bi se
nauka prilagodavala promenama koje se desavaju u svakoj sekundi naseg posto-
janja. To je, ¢ini se, glavna poruka Kejnza i Minskog.*

Finansijska trzista su inherentno nestabilna i svaki period stabilnosti donosi
promene koje endogeno destabilizuju sistem. Buducnost nije senka proslosti
ve¢ je oblikuju danasnje odluke i1 odluke koje ¢e tek biti donesene. Funkcija
ekonomskih vlasti je da prati te promene i kreira institucije i politike koje imaju
za cilj da smanje neizvesnost u donosenju investicionih odluka i stave pod kon-
trolu inherentno volatilnu prirodu razvoja privrednog sistema. U tom zadatku
je pomo¢ akademske zajednice od krucijalnog znacaja. Realnost pretpostavki
modela opredeljuju validnost teorija koje su temelj procesa donosenja odluka
ekonomskih vlasti. Dok se ova istina ne prihvati, globalna privreda ¢e periodic-
no biti izloZena jakim potresima i posledi¢nim negativnim eksternalijama.
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The aim of this paper is to indicate, through study of the Long-Term Capital
Management near-bankruptcy case, fallacies of modern financial theory. Model
assumptions that determine the validity of theory must be realistic. The respon-
sibility of academic community in the process of creating economic policy is
significant since only valid theory could result in economic policies that would
successfully deal with the instability of global world economy. On the other
hand, if this fact remains ignored, it is reasonable to expect recurrent financial
shocks in the future.

Key words: efficient market hypothesis, Keynes, Minsky, LTCM, speculation

Redde rationem: Keinz, Minsky et la faillite du
Long-Term Capital Management vingt ans plus tard

L’objectif du travail est de rendre compte, en ¢étudiant le cas de la faillite
du Long-Term Capital Management, grand fond d’investissement (hedge fund)
américain, des égarements de la théorie financiére moderne. Les postulats du
modele décidant de la validité d’une théorie doivent étre réalistes. La respon-
sabilité¢ de la communauté académique dans la création de la politique écono-
mique est essentielle car seule une théorie valide peut avoir pour conséquence
une politique économique a méme d’affronter avec succes 1’instabilité de I’éco-
nomie globale mondiale. D’un autre coté, si I’on néglige ce fait, il est réaliste de
s’attendre a de nouvelles secousses financicres dans les temps a venir.
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