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Ispitajte ono $to povijest pamti, prisjetite se onoga §to se dogodilo u krugu vlastitog
vam iskustva, pomno razmotrite kakvo je bilo ponasanje, u privatnom ili javnom
zivotu, gotovo svih velikih nesretnika o kojima ste mozda c¢itali, ili ¢uli za njih, ili
ih se sjecate; i vidjet Cete da su nesrece velike vecine njih proizasle iz toga §to nisu
znali kad im je bilo dobro, kad im je bilo umjesno mirovati i biti zadovoljan.

Adam Smith
The Theory of Moral Sentiments

Mnogo je napisano o panikama i manijama, mnogo viSe nego §to smo s
najnapregnutijim intelektom u stanju pratiti ili zamisliti; ali jedna je stvar sigurna:
da u pojedinim vremenima mnogo smucenih ljudi ima mnogo smucenoga
novca.. U intervalima, zbog uzroka koji nisu sada relevantni, novac tih ljudi — koji
zovemo slijepim kapitalom zemlje — osobito je velik i pun Ceznje; trazi da ga netko
prozdre, i tada je ‘obilje’; nalazi nekoga, i tada je ‘Spekulacija’; bude prozdrt, i tada
je ‘panika’.

Walter Bagehot
“Essay on Edward Gibbon”

Dopustam sebi spomenuti u vezi s ovim rije¢i §to mi ih je izrekla vrlo visoka
licnost Republike: “Poznajem dobro moju zemlju. Sposobna je mirno podnijeti
bilo $to osim financijsku krizu.”

Raymond Philippe
Un point d’histoire: Le drame financier de 1924-28

Ma sto reklo Povjerenstvo za vrijednosne papire i burze, osje¢am da nadolazi cijela
nova runda katastrofalne $pekulacije sa svim poznatim stadijima po redu — bum
prvorazrednih vrijednosnih papira, zatim pomama za sekundarnim emisijama,
zatim igra na izvanburzovnom trziStu, zatim jo$ jedno trziSte smecem novih
emisija i kona¢no neizbjezni slom. Ne znam kad ¢e dodi, ali osje¢am njezino
nadolazenje i ne znam, dovraga, $to Ciniti u vezi s njom.

Bernard J. Lasker
Predsjednik Njujorske burze 1970.,
citiran 1972. u knjizi Johna Brooksa The Go-Go Years

5



Sadrzaj

Predgovor Roberta M. Solowa

1. Financijska kriza: trajna i otporna biljka

2. Anatomija tipi¢ne krize

3. Spekulacijske manije

4. Dolijevanje ulja na vatru: monetarna ekspanzija

5. Presudni stadij

6. Euforija i ekonomski bumovi

7. Medunarodna zaraza

8. Zaraza mjehurima: od Tokija do Bangkoka i New Yorka

9. Prijevare i kreditni ciklus

10. Odgovori politike: pustanje da sagori i druga sredstva

11. Domaci zajmodavatelj u krajnjoj nuzdi

12. Medunarodni zajmodavatelj u krajnjoj nuzdi

13. Pouke povijesti i desetljeca burnija nego ikada ranije

Dodatak

Biljeske

Kazalo

11
31
43
65
87
107
117
133
153
187
207
223
251
267
277

317



Predgovor

Charlie Kindleberger je bio vrlo ugodan kolega: prodornoga zapazanja, spreman
primati nova saznanja, znatiZeljan glede svega, ¢vrstoga karaktera, i, nadasve, pun
zivota. Te su kvalitete u njegovoj knjizi Najvece svjetske financijske krize (u origi-
nalu Manias, Panics and Crashes) posvuda oCevidne.

Mislim da je Kindleberger zapoceo rad na ovoj knjizi u duhu pisanja prirodne
povijesti, slicno onome $to je Darwin sigurno ¢inio u stadiju putovanja brodom
Beagle — prikupljanje, proucavanje i klasificiranje zanimljivih primjeraka. U odno-
su na glodavce, ptice i kukce, prednost je manija, panika i slomova $to ih je pratila
bujica rije¢i suvremenika, ponekad rije¢i spoznaje, ponekad samo blebetanje. Kin-
dlebergerov je nacin rada, kao ekonomskoga povjesnicara, bio tragati za zanimlji-
vim stvarima radi ucenja, a ne slijediti sustavni program.

Bio je, dakako, ekonomist po obrazovanju i iskustvu, te je uskoro nalazio
obrasce i pravilnosti, kao i uzroke i posljedice. Osobito je zapazao iracionalnosti za
koje se Cinilo da su Cesto zaplitale one koji su bili izravno ili posredno umijesani u
sama zbivanja. To bi po sebi bilo tek zabavno. Stvari su Kindlebergeru postajale
zanimljive pri uzajamnom djelovanju ponaSanja i institucija. Pojavljivanje
manija, panika i slomova, i njihov konacni opseg, ovisili su takoder vrlo mnogo o
monetarnim institucijama i o institucijama trzi$ta kapitala svoga vremena.

Kindleberger nije mogao u pocetku znati koliko ce se financijske krize
pokazati trajnom i otpornom biljkom. Cetvrtina stolje¢a nakon objavljivanja
prvog izdanja prikazala je cijelu novu razinu turbulentnosti u nacionalnim
bankovnim sustavima, nepostojanost deviznih tecajeva i mjehure imovinskih
cijena. Uvijek je bilo novoga materijala za promisljanje u uzastopnim izdanji-
ma. Ova povijest nije mogla biti samo posljedica povecavanja ljudske iracio-
nalnosti, premda bi Kindleberger bio oaran onime §to je jedan nas njemacki
prijatelj nazvao ‘Das Gesetz der Verschlechtigung aller Dinge’ (zakon pogor-
$anja svega). Povedavanje bogatstva, brze i jeftinije komuniciranje, i evolucija
nacionalnih i medunarodnih financijskih sustava, takoder su odigrali bitnu
ulogu, kao $to je skicirano u 13. poglavlju, $to ga je Robert Aliber dodao ovom
izdanju. Kindleberger je u svom bavljenju ekonomskom povijes¢u nasao temu
koja, ¢ini se, ne izlazi iz mode.

Kindleberger je medu ostalim bio takoder zaokupljen oblikom ‘nove financijske
arhitekture’ i mogucom korisno$¢u zajmodavatelja u krajnjoj nuzdi — nacionalnog
i/ili medunarodnog - kao i smjernicama po kojima bi se on trebao ravnati. Bilo
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bi dobro da oni koji su angazirani na reformiranju (ili barem mijenjanju) sustava
razmisle o poukama iz ove knjige.

Jedna je od tih pouka vrlo opcenita i u najvecoj mjeri primjenjiva u konteksti-
ma u kojima bi iracionalnost mogla istisnuti trijeznu kalkulaciju. Kindleberger je
bio po naravi skeptik, potpuna suprotnost doktrinaru. Bio je nepovijerljiv prema
krutim intelektualnim sustavima, bez obzira na to jesu li njihovi zagovornici bili
pristase slobodnoga trzi$ta ili socijalni inZenjeri. Drzati se krutih vjerovanja una-
to¢ zbunjuju¢im cinjenicama bilo je po njegovom misljenju jedan od opasnijih
oblika iracionalnosti, osobito ako ga prakticiraju oni koji imaju mogucnost odlu-
¢ivanja. Bilo bi viSe sigurnosti u medunarodnom gospodarstvu kad bi Kindleber-
gerov tolerantni skepticizam bio uobicajeniji medu onima na vlasti. Mislim pri
tome osobito na sada$nje rasprave o takozvanom ‘washingtonskom konsenzusu’
i o razlozima za i protiv deviznih teCajeva koji slobodno plutaju i oslobodenih tr-
7ista kapitala.

Svaki ¢e se Citatelj rastati od ove knjige s jasnom predodzbom da velike koli¢ine
likvidnoga kapitala $to pljuskaju naokolo po svijetu stvaraju mogucénost da one
poplave posudu u kojoj se to dogada. Jedno pitanje koje je izostavljeno u ovoj knjizi
— jer je posve izvan njezinog okvira —druga je strana racuna: koje su drustvene
koristi slobodnoga toka kapitala u njegovim raznim oblicima, analogno dobicima
od trgovine? Kindlebergerove su specijalnosti kao ekonomista ukljucivale
medunarodnu trgovinu, medunarodne financije i ekonomski razvitak, pa bi on bio
osjetljiv glede potrebe za stanovitim pragmati¢nim balansiranjem rizika i koristi.
Valja se samo nadati da ¢e daljnja dostupnost i azuriranje ove knjige pridonijeti
Sirenju njegovoga otvorenog nacina misljenja.

Cini mi se da Aliberova verzija odrzava tu osnovnu Kindlebergerovu
orijentaciju, ali unosi malo viSe reda u Kindlebergerov povremeno hirovit put
kroz njegove zbirke Cinjenica. Moguce je da ¢e nas i dalje muciti manije, panike i
slomovi, ali ¢e Citatelji ove knjige barem biti cijepljeni protiv tih posasti.

RoBerT M. SoLow
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1.
Financijska kriza: trajna i otporna
biljka

Godine nakon pocetka 1970-ih bez presedana su glede nestalnosti cijena robe,
valuta, nekretnina i dionica, te ucestalosti i Zestini financijskih kriza. U drugoj
polovini 1980-ih godina, Japan je dozivio veliki mjehur na svojim trziStima
nekretnina i dionica. Tijekom istoga razdoblja cijene su se nekretnina i dionica u
Finskoj, Norveskoj i Svedskoj povecale ¢ak i brze nego u Japanu. Po¢etkom 1990-ih
godina doslo je do naglog i velikog porasta cijena nekretnina i dionica u Tajlandu,
Maleziji, Indoneziji i vecini obliznjih azijskih zemalja; cijene su se dionica u svakoj
od ovih zemalja povecale 1993. godine za oko 100%. U drugoj polovini 1990-ih,
Sjedinjene Drzave su dozivjele mjehur na trzistu dionica; postojala je manija
glede cijena dionica tvrtki u novim privrednim granama poput informacijske
tehnologije i internetskih djelatnosti.

Mjehuri uvijek implodiraju; po definiciji mjehur sadrzi neodrzivi obrazac
promjena cijena ili tokova novca. Implozija mjehura imovinskih cijena u Japanu
dovela je do masovnoga propadanja velikoga broja banaka i drugih vrsta
financijskih tvrtki i do vise od desetlje¢a tromoga gospodarskog rasta. Implozija
mjehura imovinskih cijena u Tajlandu pokrenula je efekt zaraze i dovela do jakih
padova cijena dionica u cijeloj toj regiji. Iznimka je u odnosu na ovaj obrazac da je
implozija mjehura cijena dionica u SAD-u 2000. godine dovela do padova cijena
dionica tijekom nekoliko sljedecih godina, ali je rezultirajuca recesija u 2001. bila
kratka i plitka.

Promjene deviznih vrijednosti nacionalnih valuta tijekom ovoga razdoblja bile
su Cesto krajnje velike. Pocetkom 1970-ih godina dominantno je trziSno glediste
bilo da bi se devizna vrijednost dolara SAD-a mogla smanjiti za 10 do 12% radi
kompenziranja vise stope inflacije u Sjedinjenim Drzavama nego u Njemackoj i
Japanu u prethodnih nekoliko godina. Sjedinjene Drzave su 1971. napustile zlatni
paritet SAD-a od 35 dolara za uncu zlata koji je bio uspostavljen 1934. godine; u
sljedec¢ih nekoliko godina doslo je do dva umjerena povecanja zlatnoga pariteta
SAD-a premda drzavna riznica SAD-a viSe nije htjela kupovati i prodavati zlato.
Nastojanje da se zadrzi modificiranu verziju brettonwoodskoga sustava s vezanim
deviznim teCajevima, koje je formalizirano Sporazumom u instituciji Smithsonian
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iz 1972., nije uspjelo, te se preslo na plutajuée devizne tecajeve pocetkom 1973
americki dolar je u 1970-im godinama izgubio vise od polovine svoje vrijednosti
u odnosu na njemacku marku i japanski jen. U prvoj polovini 1980-ih godina
ameriCki dolar je znacajno aprecirao, premda ne do razina s pocetka 1970-ih
godina. PoCetkom 1980-ih godina velika je devizna kriza obuhvatila meksicki
peso, brazilski cruzeiro, argentinski peso i valute mnogih drugih zemlja u razvoju.
Finska marka, $vedska kruna, britanska funta, talijanska lira i $panjolska peseta
devalvirane su u posljednjih Sest mjeseci 1992.; vecina je ovih valuta deprecirala
30% u odnosu na njemacku marku. Meksicki je peso izgubio vise od pola svoje
vrijednosti izrazene u ameri¢kim dolarima tijekom predsjedni¢ke smjene u
Meksiku krajem 1994. i pocetkom 1995. Vecina azijskih valuta — tajlandski baht,
malezijski ringit, indonezijska rupija i juznokorejski von — jako je deprecirala na
deviznom trziStu tijekom azijske financijske krize u ljeto i jesen 1997.

Promjene trzi$nih deviznih teCajeva glede ovih pojedina¢nih valuta bile su
skoro uvijek mnogo vece nego $to bi to proizaslo iz razlika izmedu nacionalnih
stopa inflacije u pojedinim zemljama. Opseg ‘premaSivanja’ i ‘podbacivanja’
nacionalnih valuta bio je i proSireniji i mnogo veci nego u bilo kojem ranijem
razdoblju.

Neke su od promjena robnih cijena u tom razdoblju bile spektakularne. Cijena
zlata u americkim dolarima povecala se s 40 dolara po unci pocetkom 1970-ih
godina na skoro 1.000 dolara po unci krajem toga desetljeca; na kraju 1980-ih godina
cijena je bila 450 dolara, a na kraju 1990-ih bila je 283 dolara. Cijena nafte bila je
2,50 dolara po barelu pocetkom 1970-ih godina, a 40 dolara po barelu krajem toga
desetljeca; sredinom 1980-ih godina cijena nafte iznosila je 12 dolara po barelu, a
zatim se krajem 1980-ih, poslije iracke invazije na Kuvajt, vratila na 40 dolara.

Broj steCajeva banaka tijekom 1980-ih i 1990-ih godina bio je mnogo, mnogo
veci nego u bilo kojim ranijim desetlje¢ima. Nekoliko ovih slomova banaka bili su
izolirani nacionalni dogadaji: Franklin National Bank iz New Yorka i Herstatt
AG iz Kolna ulozile su velika sredstva na temelju svojih oCekivanja promjena
vrijednosti valuta pocetkom 1970-ih godina, i objema se o¢ekivanja nisu ostvarila,
pa su bile prisiljene na zatvaranje zbog velikih gubitaka. Crédit Lyonnais, neko¢
najveéa banka u Francuskoj i tvrtka u drzavnom vlasniStvu, dala je iznimno
velik broj zajmova u vezi sa svojim nastojanjem da se ubrzano uveca, i njezini
su neutjerivi zajmovi na kraju stajali francuske porezne obveznike vise od 30
milijardi dolara. Tri tisuée §tedno-kreditnih udruga i drugih Stednih institucija u
SAD-u propalo je u 1980-im godinama, s gubicima na ra¢un americkih poreznih
obveznika ve¢im od 100 milijardi dolara. Kolaps trzista visokorizi¢nih obveznica
u SAD-u pocetkom 1990-ih godina doveo je do gubitaka veéih od 100 milijardi
dolara.

Vedéina bankovnih promasaja 1980-ih i 1990-ih godina bila je sistemska i
obuhvadala je sve ili vedinu banaka i financijskih institucija u pojedinoj zemlji.
Kad su implodirali japanski mjehuri cijena nekretnina i dionica, gubici $to su
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pretrpjele japanske banke bili su mnogostruko veci od njihovoga kapitala, pa su
prakticki sve japanske banke postale §ticenice svoje vlade. Slicno tome, kad su
valute Meksika i drugih zemalja u razvoju jako deprecirale pocetkom 1980-ih
godina, vecina je banaka u ovoj skupini zemalja propala zbog kombinacije njihovih
velikih zajmovnih gubitaka i gubitaka njihovih domacih zajmoprimatelja uslijed
revalvacije valute. U Finskoj, Norveskoj i Svedskoj bankrotirale su prakticki
sve banke kad su mjehuri na trziStima nekretnina i dionica u tim zemljama
implodirali po¢etkom 1990-ih godina. (Mnoge od banaka u drzavnom vlasniStvu
u raznim ovim zemljama pretrpjele su zajmovne gubitke slicne veliCine i bile bi
propale da nisu ve¢ bile u javnom sektoru.) U Meksiku su bankrotirale prakticki
sve banke krajem 1994. kad je peso jako deprecirao. Vecina banaka u Tajlandu,
Maleziji, Juznoj Koreji i nekoliko drugih azijskih zemalja bankrotirale su nakon
azijske financijske krize sredinom 1997. (banke u Hong Kongu i Singapuru bile
su iznimke).

Ove su financijske krize i stecajevi banaka bili posljedice implozije mjehura
imovinskih cijena ili velikih deprecijacija nacionalnih valuta na deviznom trZistu;
u nekim su slucajevima devizne krize pokrenule bankovne krize, a u drugim su
slu¢ajevima bankovne krize dovele do deviznih kriza. Troskovi ovih bankovnih
kriza bili su krajnje visoki s obzirom na nekoliko nac¢ina mjerenja — bilo da ih
se promatra kao omjer gubitaka $to su ih pretrpjele banke i bruto domacega
proizvoda doti¢ne zemlje ili kao udio u njezinim drzavnim izdacima ili da ih
se mjeri s obzirom na usporavanje stopa gospodarskoga rasta. Gubici §to su ih
pretrpjele banke sa sredis$njicama u Tokiju i Osaki — i konac¢ni teret japanskim
poreznim obveznicima — bili su iznad 25% japanskoga bruto domacega proizvoda.
Gubici sto su ih pretrpjele argentinske banke iznosili su 50% argentinskoga bruto
domacega proizvoda. Puno je to bilo novca u jenima, pesoima i dolarima, i mnogo
veci dio bruto domacega proizvoda nego gubici Sto su ih pretrpjele banke SAD u
Velikoj depresiji 1930-ih godina.

Do ovih je propadanja banaka doslo u tri razli¢ita vala: prvi je bio pocetkom
1980-ih, drugi pocetkom 1990-ih, a tre¢i u drugoj polovini 1990-ih godina.
Propadanja banaka, velike promjene deviznih teCajeva i mjehuri imovinskih
cijena bili su sistematski povezani i rezultirali iz brzih promjena gospodarskog
okruzZenja. Sedamdesete su godine bile desetljeCe ubrzavanja inflacije, najvecega
kontinuiranog poviSenja razine potrosackih cijena u SAD-u u doba mira. Trzisna
je cijena zlata pocCetno naglo porasla jer su se neki investitori oslanjali na klisej da
je zlato dobra zastita od inflacije’ kao osnovu za svoje prognoze cijena; medutim,
povecanje cijene zlata bilo je mnogostruko vece od tadasnjeg povisenja razine
cijena u SAD-u. Prema kraju 1970-ih godina investitori su kupovali zlato jer se
cijena zlata povecavala — a cijena zlata se povecavala jer su investitori kupovali
zlato. Bra¢a Hunt iz Teksasa pokusala su $pekulacijskim kupnjama zavladati
trzi§tem srebra, te se cijena ovoga plemenitog metala 1970-ih godina povecéavala
¢ak i brZze nego cijena zlata.
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Krajem 1970-ih godina prevladavajuce je bilo glediSte da ¢e se ubrzati stope
inflacije u svijetu i u SAD-u. Neki su analitiari pretkazivali da Ce se cijena zlata
povecati na 2,500 dolara po unci; prognostic¢ari u industriji nafte i u bankama koje
su bile veliki zajmodavatelji tvrtkama u industriji nafte pretkazivali su da ce se
do 1990. cijena nafte popeti na 80 do 90 dolara po barelu. Jedan je od kliseja toga
vremena bio da je cijena unce zlata priblizno ista kao cijena dvadeset barela nafte.

Raspon kretanja cijena obveznica i dionica bio je 1970-ih godina mnogo veci
nego u nekoliko prethodnih desetljeca. Realne stope prinosa na obveznice i
dionice koje su glasile na americke dolare bile su u 1970-im godinama negativne.
Za razliku od toga, realne su stope prinosa na obveznice i dionice u 1990-im
godinama iznosile prosjec¢no vise od 15% godisnje.

Inozemna zaduZenost Meksika, Brazila, Argentine i drugih zemalja u razvoju
kao skupine povecala se sa 125 milijardi dolara u 1972. na 800 milijardi dolara u
1982. Velike medunarodne banke sa sredi$njicama u New Yorku, Chicagu i Los
Angelesu, Londonu i Tokiju, povecavale su svoje zajmove vladama i tvrtkama
u drZavnom vlasni$tvu u ovim zemljama po prosje¢noj godiSnjoj stopi od 30%
tijekom deset godina. KliSej je toga vremena bio da vlade ne bankrotiraju. Tijekom
tog su razdoblja zajmoprimatelji postigli rekord glede pravodobnoga placanja
kamate na svoje zajmove; medutim, sav su novac potreban za placanje kamate na
te zajmove pribavljali od zajmodavatelja u obliku novih zajmova.

U jesen 1979. Sustav federalnih rezervi je usvojio vrlo restriktivnhu monetarnu
politiku; jako su porasle kamatne stope na vrijednosne papire koje su glasile na
americki dolar. Cijena je zlata dosegla vrhunac u sije¢nju 1980. kad je doslo do
preokreta u odnosu na predvidanja inflacije. Uslijedila je Zestoka svjetska recesija.

Godine 1982. doslo je do jake deprecijacije meksickoga pesoa, brazilskoga cruzeira,
argentinskoga pesoa i valuta drugih zemalja u razvoju; pale su cijene dionica u tim
zemljama i vecina je banaka u njima propala zbog velikih zajmovnih gubitaka.

Jako je povecanje cijena nekretnina i dionica u Japanu 1980-ih godina bilo
povezano s bumom u gospodarstvu; bestseler je u toj zemlji bila knjiga Fapan kao
broj jedan: pouke za Ameriku.! Banke sa sredi$njicama u Tokiju i Osaki povecavale
su svoje depozite, zajmove i kapital mnogo brze nego banke sa srediSnjicama u
Sjedinjenim DrZavama, Njemackoj i drugim europskim zemljama; obi¢no su
sedam ili osam od deset najvecih banaka na svijetu bile japanske. Zatim su u
Japanu pocetkom 1990-ih godina implodirale cijene nekretnina i dionica. Unutar
nekoliko godina mnoge od vodedih japanskih banaka i financijskih institucija bile
su slomljene, nesposobne za rad, u ste€aju, insolventne, a nastavile su poslovati
samo jer se implicitno podrazumijevalo da ¢e japanska vlada zastititi deponente od
financijskih gubitaka ako banke budu zatvorene. Bio je to upecatljiv sluc¢aj manije
i sloma — ali sloma bez panike, oCito zbog vjerovanja da ¢e vlada socijalizirati
zajmovne gubitke.

Tri nordijske zemlje — Norveska, Svedska i Finska — kopirale su japanski
mjehur imovinskih cijena u isto vrijeme. Iza buma cijena nekretnina i dionica u

14



Financijska kriza: trajna i otporna biljka

drugoj polovini 1980-ih godina, povezanog s financijskom liberalizacijom, uslijedio
je kolaps cijena nekretnina i dionica i slom banaka.

Meksiko je bio jedan od slucajeva velikog ekonomskog uspjeha pocetkom 1990-
ih godina kad se pripremao za ulazak u Sjevernoamericki sporazum o slobodnoj
trgovini. Meksicka je banka prihvatila tvrdu restriktivnu monetarnu politiku
koja je smanjila stopu inflacije sa 140% na manje od 10% u CetverogodiSnjem
razdoblju; tijekom istog je razdoblja privatizirano nekoliko stotina tvrtki u
drZzavnom vlasni$tvu i liberalizirana je poslovna regulativa. Inozemni je kapital
pritjecao u Meksiko jer su realne stope prinosa na drzavne vrijednosne papire
bile visoke i jer su predvidljive profitne stope na industrijske investicije takoder
bile visoke. Sveopce je bilo o¢ekivanje da ¢e Meksiko postati baza niskih nadnica
i niskih troskova za proizvodnju automobila, strojeva za pranje rublja i mnogih
drugih tvornic¢kih proizvoda za trzi§ta SAD-a i Kanade. Buduci da je veliki priljev
inozemne $tednje doveo do realne aprecijacije pesoa, Meksiko je stvorio trgovinski
deficit koji je dosegao 7% njegovoga bruto domacega proizvoda. Vanjski je dug
Meksika iznosio 60% njegovoga bruto domacega proizvoda, a novac za placanje
kamate na svoju sve vecu zaduzenost pribavljao je iz priljeva novih investicija.

Zatim je nekoliko politickih incidenata, djelomi¢no povezanih s predsjednickim
izborima i smjenom 1994., dovelo do jakoga smanjenja priljeva inozemnih
sredstava, a meksicka vlada nije bila u stanju i dalje podrzavati peso na deviznom
trzistu, pa je ta valuta izgubila vise od pola svoje vrijednosti u nekoliko mjeseci.
Jos je jednom deprecijacija pesoa rezultirala velikim zajmovnim gubicima, te su
propale meksicke banke koje su bile privatizirane u prethodnih nekoliko godina.

Sredinom 1990-ih godina jako su porasle cijene nekretninaidionica u Bangkoku,
Kuala Lumpuru i Indoneziji; bila su to ‘gospodarstva zmajeva’ za koja je izgledalo
da ¢e ponoviti ekonomske uspjehe ‘azijskih tigrova’ iz prethodne generacije
— Tajvana, Juzne Koreje, Hong Konga i Singapura. Tvrtke iz Japana, Europe i
SAD-a pocele su investirati u te zemlje kao izvor opskrbe s niskim nadnicama
i niskim tro$kovima, gotovo jednako kao $to su tvrtke iz SAD-a investirale u
Meksiko kao izvor opskrbe za sjevernoamericko trziste. Europske i japanske banke
brzo su povecavale svoje zajmove u tim zemljama. Domaci su zajmodavatelji u
Tajlandu zatim dozZivijeli velike zajmovne gubitke na svojim domadim kreditima u
jesen i zimu 1996. jer nisu dovoljno razlikovali tajlandske zajmoprimatelje u svojim
procjenama njihove voljnosti da pla¢aju kamatu na svoju zaduzenost. Inozemni su
zajmodavatelji jako smanjili svoje kupnje tajlandskih vrijednosnih papira, a zatim
Tajlandska banka, dosta slicno Meksickoj banci trideset mjeseci ranije, nije imala
devizne rezerve da podupire svoju valutu na deviznom trzistu. Velik pad devizne
vrijednosti tajlandskoga bahta po¢etkom srpnja 1997. doveo je do odljeva kapitala
iz drugih azijskih zemalja i devizne su se vrijednosti njihovih valuta smanjile za
30% ili vise (iznimke su bili hongkonski dolar i kineski juan, koji su ostali strogo
vezani uz americki dolar). Indonezanska je rupija izgubila 80% svoje vrijednosti na
deviznom trziStu. Veéina bi banaka u tom podrucju — osim onih u Hong Kongu
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i Singapuru - bila u stecaju po svakoj razumnoj trzi$noj provjeri. Krize su se Sirile
od Azije do Rusije, doslo je do debakla rublje, i bankovni se sustav te zemlje srusio
u ljeto 1998. Investitori su tada postali oprezniji, te su prodali rizi¢ne vrijednosne
papire i kupili sigurnije drzavne vrijednosne papire SAD-a; posljedica je toga
bila da su promjene odnosa izmedu kamatnih stopa na ovim dvjema skupinama
vrijednosnih papira uzrokovale slom Long-Term Capital Management, tadasnjeg
najveéeg hedzing fonda u SAD-u.

Golemi opseg financijskih slomova u posljednjih trideset godina odraz je dijelom
okolnosti da je mnogo vise zemalja u medunarodnom financijskom gospodarstvu
i dijelom okolnosti da je prikupljanje podataka obuhvatnije. Usprkos nepostojanju
savrSene usporedivosti medu raznim vremenskim razdobljima, nepogresiv je
zakljucak da je financijsko propadanje u posljednjih trideset godina bilo Sire i
dublje nego u bilo kojem ranijem razdoblju.

Mjehur dionica NASDAQ-a 1990-ih godina

Dionicama se u Sjedinjenim DrZzavama trguje ili na izvanburzovnome trzistu ili na jednoj
od organiziranih burzi, osobito na Njujor§koj burzi i na Americkoj burzi, ili na nekoj od
regionalnih burzi u Bostonu, Chicagu, i Los Angelesu/San Franciscu. Tipi¢ni je obrazac da
se dionicama mladih tvrtki u pocetku trguje na izvanburzovnom trzistu, a zatim bi vec¢ina
tih tvrtki podnijela tro§kove potrebne da postignu uvrstenje na NjujorSku burzu, jer bi
vjerovale da ¢e im takvo uvrstenje prosiriti trziSte za njihove dionice i voditi vi§im cijenama.
Neke vrlo uspje$ne nove tvrtke povezane s revolucijom informacijske tehnologije iz 1990-
ih godina — Microsoft, Cisco, Dell, Intel — bile su iznimke u odnosu na ovaj obrazac; one
su odlucile ne pribavljati uvrstenje na Njujorsku burzu, jer su vjerovale da je elektronicko
trgovanje dionicama na izvanburzovnom trzi§tu superiorno trgovanju dionicama metodom
otvorenog izvikivanja koju se koristi na Njujorskoj burzi.

Godine 1990. trziS$na vrijednost dionica kojima se trguje na NASDAQ-u bila je 11% od
one na Njujorskoj burzi; usporedivi podaci za 1995. i 2000. su 19% i 42%. Godi$nja prosje¢na
postotna stopa povecanja trziSne vrijednosti dionica NASDAQ-a iznosila je 30% tijekom
prve polovine desetljeca i 46% tijekom sljedece Cetiri godine. Nekoliko ¢e novijih tvrtki ¢i-
jim se dionicama trguje na NASDAQ-u s vrcemenom postati jednako uspjes$ne i profitabilne
kao Microsoft i Intel, pa su visoke cijene njihova dionica mogle biti opravdane. Vjerojatnost
da e sve tvrtke Cijim se dionicama trguje na NASDAQ-u biti uspjesne kao Microsoft bila
je krajnje mala, jer bi to podrazumijevalo da ¢e udio profita u bruto domacem proizvodu

SAD-a biti dva do tri puta veci nego $to je bio ikada ranije.

Mijehur cijena dionica u SAD-u u drugoj polovini 1990-ih godina bio je povezan
s izvanrednim gospodarskim bumom u SAD-u; stopa se nezaposlenosti jako sma-
njila, stopa se inflacije smanjila, ubrzale su se stope gospodarskoga rasta i produk-
tivnosti. Vlada SAD-a stvorila je u 2000. svoj do tada najvedi fiskalni suficit, nakon
$to je u 1990. imala svoj do tada najveci fiskalni deficit. Izvanredna performansa
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realnoga gospodarstva pridonijela je porastu cijena dionica u SAD-u, koji je pak
vodio povecanju investicijskoga trosenja i potrosackih izdataka, te povecanju sto-
pe gospodarskoga rasta SAD-a i naglom porastu fiskalnih prihoda.

Cijene dionica u SAD-u pocele su padati u proljece 2000; u sljedece tri godine
americke su dionice kao skupina izgubile oko 40% svoje vrijednosti, dok su se
cijene dionica u okviru NASDAQ-a smanjile za 80%.

Jedna je od tema ove knjige da je postojala sistematska povezanost izmedu
mjehura cijena nekretnina i dionica u Japanu u drugoj polovini 1980-ih godina,
sli¢nih mjehura u Bangkoku i financijskim centrima u okolnim azijskim zemljama
sredinom 1990-ih godina i mjehura cijena dionica u SAD-u u drugoj polovini
1990-ih godina. Implozija mjehura u Japanu dovela je do povecanja toka novca iz
Japana; nesto je toga novca otislo u Tajland, Maleziju i Indoneziju, a nesto je otiSlo
u Sjedinjene Drzave. Povecanje priljeva novca dovelo je do aprecijacije valuta
tih zemalja na deviznom trzi$tu i do povecanja cijena nekretnina i vrijednosnih
papira u njima. Kad su implodirali mjehuri u zemljama jugoisto¢ne Azije, doslo
je do jo$ jednoga naglog i velikog toka novca u Sjedinjene DrZave, jer su te zemlje
vratile dio svog inozemnog duga; americki dolar je aprecirao na deviznom trZziStu
i godi$nji se trgovinski deficit SAD-a povecao za 150 milijardi dolara da bi dosegao
500 milijardi dolara.

Povecanje toka novca iz inozemstva u neku zemlju gotovo je uvijek dovodilo
do povecanja cijena vrijednosnih papira kojima se trguje u toj zemlji, jer su domaci
prodavatelji vrijednosnih papira strancima koristili velik dio novca primljenog u
tim prodajama da bi kupili druge vrijednosne papire od ostalih domacih rezidenata.
Ovi su domaci rezidenti pak na slican nacin koristili velik dio svojih primitaka da
bi kupili druge domace vrijednosne papire od ostalih domacih rezidenata. Ove
su se transakcije vrijednosnim papirima odvijale po stalno sve ve¢im cijenama.
Kao da je novac od prodaje vrijednosnih papira strancima bio poslovi¢ni ‘vrudi
krumpir’ koji je brzo prelazio od jedne skupine investitora drugoj po stalno sve
vecim cijenama.

Manije i kredit

Proizvodnja knjiga o financijskim krizama je protucikli¢ka. Doslo je do poplave
knjiga na tu temu 1930-ih godina, nakon mjehura na trzis§tu dionica u SAD-u
potkraj 1920-ih godina i zatim sloma i Velike depresije. Relativno se malo knjiga o
toj temi pojavilo tijekom nekoliko desetlje¢a neposredno nakon Drugoga svjetskog
rata, vjerojatno jer su recesije od 1940-ih do 1960-ih godina bile blage.

Prvo je izdanje ove knjige objavljeno 1978. kad su se, nakon petnaest godina
bikovskoga trziSta dionicama, cijene dionica u SAD-u 1973. i 1974. smanjile za
50%; debakl trzista dionica i recesija u SAD-u doveli su do stecajeva Penn-Central
Zeljeznice, nekoliko velikih kompanija Celika i mnogih brokerskih tvrtki s Wall
Streeta. Grad New York bio je nadomak nemoguc¢nosti placanja svojih izdanih
obveznica, a spasila ga je od insolventnosti drzava New York. Moglo bi se reéi da
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to nije bio slom u pravom smislu rijeci, osim ako niste vi§i duznosnik ili dionic¢ar
neke od propalih tvrtki ili gradonacelnik New Yorka.

Ovo se izdanje pojavljuje nakon trideset burnih godina na svjetskim
financijskim trziStima, razdoblja bez pravoga povijesnog presedana. Doslo je do
manije glede nekretnina i dionica u Japanu 1980-ih i sloma 1990-ih godina; tijekom
istog je razdoblja vladala manija glede nekretnina i dionica u Finskoj, Norveskoj
i Svedskoj, a zatim je dosao i slom. Postojala je manija glede americkih dionica u
drugoj polovini 1990-ih godina — 40-postotni pad cijena dionica nakon te manije
vjerojatno je izgledao kao slom onima koji su posjedovali velike koli¢ine dionica
Enrona, MCIWorldComa i internetskih tvrtki. Moguce su usporedbe izmedu
mjehura na trziStu dionica u Sjedinjenim Drzavama 1920-ih i1 1990-ih godina, kao
iizmedu ovih mjehura u SAD-u i mjehura u Japanu 1980-ih godina.

Deset velikih financijskih mjehura

1. Nizozemski tulipanski mjehur 1636.

2. Mjehur Juznoga mora 1720.

3. Mjehur Mississippija 1720.

4. Mjehur cijena dionica potkraj 1920-ih godina, 1927. - 1929.

5. Nagli i veliki porast bankovnih zajmova Meksiku i drugim zemljama u razvoju 1970-ih
godina.

6. Mjehur glede nekretnina i dionica u Japanu 1985. - 1989.

7. Mjehur glede nekretnina i dionica u Finskoj, Norveskoj i Svedskoj 1985. - 1989.

8. Mjehur glede nekretnina i dionica u Tajlandu, Maleziji, Indoneziji i nekoliko drugih
azijskih zemalja 1992. - 1997.

9. Nagli i veliki porast inozemnog investiranja u Meksiku 1990. - 1993.

10. Mjehur glede izvanburzovnih dionica u Sjedinjenim Drzavama 1995. - 2000.

Najraniji mjehur naveden u okviru odnosio se na lukovice tulipana u Nizozemskoj
u 17. stoljec¢u, osobito na rijetke vrste lukovica. Do dva je mjehura — jednog u
Velikoj Britaniji i drugog u Francuskoj — doslo u priblizno isto vrijeme, krajem
napoleonskih ratova. Bilo je manija i financijskih kriza u 19. stoljecu koje su
bile vedinom povezane sa slomovima banaka, ¢esto nakon veceg investiranja u
infrastrukturu poput kanala i Zeljeznickih pruga. Devizne krize i bankovne krize
bile su Ceste izmedu 1920. i 1940. Postotna povecanja cijena dionica u posljednjih
trideset godina bila su veca nego u ranijim razdobljima. Mjehuri glede nekretnina
i dionica pojavljivali su se Cesto zajedno; neke su zemlje dozivjele mjehur glede
nekretnina, ali ne i dionica, dok su Sjedinjene Drzave imale mjehur cijena dionica
u drugoj polovini 1990-ih godina, ali ne i mjehur glede nekretnina.

Manije su dramatic¢ne, ali nisu bile Ceste; samo su se dvije dogodile glede
americkih dionica u dvije stotine godina. Manije su obi¢no bile povezane s fazom
ekspanzije u poslovnom ciklusu, dijelom jer euforija povezana s manijom vodi
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povecanjima troSenja. Tijekom manije, povecanja cijena nekretnina, dionica,
pojedine ili viSe roba, pridonose povecanjima potrosackih i investicijskih izdataka,
sto pak vodi ubrzanjima stopa gospodarskoga rasta. Vidovnjaci u ekonomiji
prognoziraju trajan gospodarski rast, a neki smioniji proglasavaju da nema vise
recesija — da su tradicionalni poslovni ciklusi trzi$nih gospodarstava postali stvar
proslosti. Povecanje stope gospodarskoga rasta potiCe investitore i zajmodavatelje
da postanu optimisti¢niji glede buducénosti i imovinske se cijene povecavaju brze
— barem neko vrijeme.

Manije su—osobito makromanije — povezane s ckonomskom euforijom; poslovne
tvrtke postaju sve viSe optimisti¢ne i investicijsko se tro$enje jako povecava, jer je
kredita u izobilju. U drugoj polovini 1980-ih godina japanske su industrijske tvrtke
mogle uzajmiti koliko god su htjele od svojih prijateljskih bankara u Tokiju i Osaki;
¢inilo se da je novac ‘besplatan’ (u manijama novac uvijek izgleda besplatan), te
su japanski potrosaci i investitori trosili naveliko. Japanci su kupili deset tisuca
francuskih umjetnickih djela. Trkalisni poduzetnik iz Osake platio je 90 milijuna
dolara za Van Goghovo platno Portret doktora Guicheta, u to vrijeme najveéu
cijenu koji je ikada placena za neku sliku. Kompanija za nekretnine Mitsui platila
je 625 milijuna dolara za zgradu Exxona u New Yorku, premda je pocCetna trazena
cijena bila 310 milijuna dolara; Zeljela je u¢i u Guinessovu knjigu svjetskih rekorda po
najvisoj ikada pladenoj cijeni za neku uredsku zgradu. U Sjedinjenim Drzavama
u drugoj polovini 1990-ih godina novoosnovanim su tvrtkama u industriji
informacijske tehnologije i biotehnologije bila dostupna prakti¢ki neograni¢ena
sredstva od kapitalista rizika koji su vjerovali da ¢e uvelike profitirati kad dionice
u tim tvrtkama budu pocetno ile u javnu prodaju.

Tijekom ovih razdoblja euforije sve veci je broj investitora tezio kratkoroCnim
kapitalnim dobicima od povecanja cijena nekretnina i dionica, a ne investicijskom
dohotku temeljenom na produktivnoj upotrebi tih oblika imovine. Pojedinci su
djelomic¢no placali unaprijed za stanove u fazi prije same gradnje predvidenih
stambenih objekata o¢ekujuéi da ¢e modi prodati te stanove uz velik profit kad
zgrade budu dovrsene.

Zatim se nesto dogodi — mozda promjena vladine politike ili neobjasnjiva
propast tvrtke za koju se prethodno mislilo da je uspje$na — §to dovodi do zastoja
u povecanju imovinskih cijena. Uskoro neki od investitora koji su financirali
vecinu svojih kupnji uzajmljenim novcem postaju prodavatelji iz nuzde: prodaju
nekretnine ili dionice jer su isplate kamate na novac uzajmljen za financiranje
njihovih kupnji veée od investicijskoga dohotka na osnovi te imovine. Cijena tih
oblika imovine pada ispod njihove kupovne cijene i sada su kupci ‘ispod vode’
— iznos $to ga duguju na temelju novca uzajmljenog za financiranje kupnje tih
oblika imovine vedi je nego njihova tekuca trzisna vrijednost. Njihove prodaje iz
nuzde dovode do velikih padova cijena imovine, te mogu uslijediti slom i panika.

Ekonomska situacija u zemlji nakon nekoliko godina ponasanja na nacin
mjehura nalikuje na situaciju mlade osobe na biciklu; voza¢ mora odrzavati
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zamah prema naprijed ili bicikl postaje nestabilan. Tijekom manije imovinske
cijene ¢e pasti odmah nakon S$to se prestanu povecavati — nema nikakvoga platoa,
‘srednjega terena’. Pad cijena nekih oblika imovine dovodi do zabrinutosti da ée
imovinske cijene padati dalje i da ¢e financijski sustav dozivjeti ‘tjeskobu’. Navala
da se proda te oblike imovine zbog ocCekivanja daljnjega pada njihovih cijena
pridonosi ostvarivanju tog oCekivanja, pa se navala tako ubrzava da li¢i panici.
Cijene roba, kuca, zgrada, zemljiSta, dionica, obveznica, ruse se na razine koje su
30 do 40% njihovih cijena na vrhuncu. Naglo raste broj stecajeva, ekonomska se
aktivnost usporava, a nezaposlenost povecava.

Obiljezja ovih manija nisu nikada istovjetna, ali ipak postoji slican obrazac.
Povecanje cijena roba ili nekretnina ili dionica povezano je s euforijom; bogatstvo
kucanstava se povecava, pa stoga i troSenje. Postoji osjecaj da ‘nam nikad nije
iSlo tako dobro’. Onda imovinske cijene dosegnu vrhunac i zatim se po¢nu
smanjivati. Implozija mjehura bila je povezana sa smanjenjima cijena roba, dionica
i nekretnina, a ta su smanjenja Cesto bila povezana sa slomom ili financijskom
krizom. Nekim je financijskim krizama prethodilo brzo poveéanje zaduzenosti
jedne ili viSe skupina zajmoprimatelja, a ne brzo povecanje cijene nekog oblika
imovine ili nekog vrijednosnog papira.

Teza je ove knjige da ciklus manija i panika rezultira iz prociklickih promjena u
ponudi kredita; ponuda kredita povecava se relativno brzo u dobrim vremenima,
a zatim, kad oslabi gospodarski rast, stopa rasta kredita Cesto jako pada. Manija
ukljuCuje povecanja cijena nekretnina ili dionica ili neke valute ili neke robe
u sadasnjosti i bliskoj buduénosti koja nisu u skladu s cijenama istih nekretnina
ili dionica u udaljenoj buducnosti. Nakon ranijeg povecanja cijena nafte s 2,50
dolara po barelu pocetkom 1970-ih godina na 36 dolara krajem toga desetljeca,
bilo je manijskih prognoza da ¢e joj cijena porasti na 80 dolara po barelu. Tijekom
ekonomske ekspanzije investitori postaju sve viSe optimisti¢ni i zeljni traziti prilike
za profit koje ¢e se isplatiti u udaljenoj buducnosti, a zajmodavatelji postaju manje
neskloni riziku. Racionalni entuzijazam preobrazava se u iracionalni entuzijazam,
razvija se ekonomska euforija i dolazi do povecavanja investicijskih i potrosackih
izdataka. Postoji prosiren osjecaj ‘da je vrijeme za ulazak u vlak prije nego $to napusti
stanicu’ i nestanu iznimno profitabilne prilike. Imovinske se cijene i dalje povecavaju.
Sve vedi dio kupnji ovih oblika imovine poduzima se u o¢ekivanju kratkoro¢nih
kapitalnih dobitaka i iznimno je velik dio ovih kupnji financiran kreditom.

Financijske krize $to ih se analizira u ovoj knjizi velike su i po opsegu i po
posljedicama i ve¢inom su medunarodne jer ukljucuju vise razlicitih zemalja bilo
u isto vrijeme ili na nacin uzroc¢noga slijeda.

Izraz ‘mjehur’ je genericki naziv za povecanja imovinskih cijena u manijskoj
fazi ciklusa. U novije su se vrijeme mjehuri cijena nekretnina i mjehuri cijena
dionica pojavili viSe-manje istodobno u Japanu i nekim azijskim zemljama. Velika
povecanja cijena zlata i srebra potkraj 1970-ih godina nazivana su mjehurom, ali
povecanja cijena sirove nafte istih godina nisu tako nazvana; razlika je §to su mnogi
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