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Svetska ekonomija je ve¢ nedeljama u krizi. Indeksi na berzama Sirom sveta, od Tokija do Sao
Paola. ,u crvenom* su. Gubici se mere stotinama milijardi dolara. Dok jedni analitiCari tvrde da
se ovoj ,kreditnoj krizi“ nazire skori kraj, neizvesnost na svetskim trzistima je i dalje ogromna i
mnogi analitiCari prognoziraju da kriza izazvana slomom trzista ,sabprajm* hipotekarnih kredita
u SAD — mozda predstavlja poCetak nove recesije.

Odobren je veliki broj kredita ,visokorizi€nim pojedincima®, ljudima koji u pro$losti veé
nisu uspeli da otplate pozajmice, kao i veliki broj samo hipotekama garantovanih stambenih
kredita mladim kupcima bez ,kreditne istorije”. Ovakuvi, rizi¢ni krediti, koji se odobravaju sa
mnogo veéim kamatama od drugih kredita, u americkom finansijskom Zargonu nazivaju se
,sabprajm kreditima“. PoCetkom godine ,sabprajm* krediti su predstavljali, prema procenama
strucnjaka, petinu svih stambenih kredita u SAD. Odobreno je preko osam miliona ovih kredita
sa astronomskim kamatama, ukupne vrednosti procenjene na oko 1.400 milijardi dolara.

Owvi rizi€ni krediti su bankama delovali kao najbolji posao. Krenula i bitka za ove
dokazano nepouzdane klijente — banke su tokom prethodne dve godine stalno snizavale
kriterjume za davanje kredita i podizale kamate. Ovo je jedno vreme delovalo kao uspesna
strategija. Cak se i ameri¢ka vlada hvalila da je, zahvaljujuéi ovakvim kreditima, devet miliona
siromasnih Amerikanaca — koji pod strozim, decenijama primenjivanim uslovima ne bi imali
Sanse da se zaduze — doslo do sopstvenog stana ili kuce.

Vecina njih nisu bili dugo ponosni vlasnici. Problem je eksplodirao u sadasnju globalnu
ekonomsku krizu kada istovremeno veliki broj duznika vise nije bio u stanju da vraéa ,kreativne*
kredite — vecinom su to bili duznici koji po ugovoru konacno, pored kamate, morali da po¢nu da
otplacuju i glavnicu. O&ekuje se da ¢e ove godine preko dva miliona onih koji su uzeli ove
.Kreativne“ kredite ostati bez kuée ili stana.

Banke su preuzimale stanove koji su bili stavljeni pod hipoteku. Ali, kako se na trziStu
nekretnina iznenada u ponudi pojavio ogroman broj stambenih jedinica, od kojih mnoge jo$ nisu
bile zavrSene, njihova vrednost je naglo pala i kreditori viSe nisu bili u stanju da prodajom
stambene jedinice nadoknade sumu koju su svojevremeno odobrili kao stambeni kredit.

U siromasnijim delovima nekih ameri¢kih gradova cele ulice su skoro bez stanovnika — oni
koji nisu uspevali da otplacuju kredite su izbaceni, a ispraznjene kuce niko ne Zeli da kupi.
Preostali stanovnici se s razlogom plase da ¢e ove napustene kuce postati utoc€ista bandi i
narkomana i, takode uzalud, pokuSavaju da prodaju svoje kuce. ,Njujork tajms* se vec pita ,da li
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Ce kriza hipoteka progutati cele gradove®.

O nesrecnicima koji su prethodnih meseci ostali bez stanova i kuéa, ipak, malo ko
razmislja. U oCima javnosti oni su sami krivi jer su se pruzili preko gubera odlucivsi da zive
komfornije nego $to im dozvoljavaju primanja.

Nema mnogo simpatija ni za finansijske problema kreditora, od kojih su mnogi veé
bankrotirali. Zabrinutost na trzistu je vezana za nevolje onih koji su kreditirali kreditore — velike
,hedz fondove“ i vodece svetske banke koje su na razne nacine kreditorima pozajmljivale pare
koje su onda oni plasirali kao ,sabprajm® kredite.

U epicentru krize su americki ,hedZ fondovi“ kojima su novac radi profitabilnijeg
investiranja poveravali ne samo bogati privatni vec i veliki ,institucioni“ investitori, kao Sto su
drzave, velike zaduzbine i penzioni fondovi. Hedz fondovi su, za razliku od drugih investicionih
fondova, otvoreni samo za velike i bogate investitore. Aktivnosti i investiranje ovih fondova ne
podlezu pravilima i institucionalnom nadzoru koji kontroliSe — i samim tim Stiti — druge
investitore. Neki od ovih fondova, koji su previse novca ulozili u trziSte stambenih kredita u SAD,
vec su izgubili 80 odsto novca koji im je poveren na investiranje sa raznih strana sveta.
Mnogima je teSko da razumeju kako problem nekoliko miliona Amerikanaca da otplate svoje
stambene kredite moze dovesti do tako velikog pada akcija u mnogim drzavama i ozbiljno
uzdrma mocne investitore i finansijske institucije Sirom kapitalistiCkog sveta.

Novac je roba kao i svaka druga. Pare koje su americki kreditori neodgovorno odobrili kao
stambene kredite dokazano loSim platiSama su uglavnom prethodno bile ,kupovane“ u
Francuskoj, Nemackoj, Kanadi, Australiji, Hongkongu ili Singapuru u sklopu komplikovanih
aranZzmana i paketa koje ,Njujork tajms* opisuje kao sofisticirane proizvode ,novog finansijskog
inZenjeringa“.

Najveci gubici su zabelezeni u najbogatijim evropskim zemljama — ovo je jedna od retkih
svetskih kriza u kojoj najvecu cenu nece platiti zemlje u razvoju. Nemacki i francuski ekonomisti
smatraju da su, finansirajuci prakti¢no neotplative hipotekarne kredite u SAD, banke i veliki
investitori iz ovih zemalja u sustini od Amerikanaca kupovale ,pokvarenu” robu. Bogati
Evropljani najveéi problem vide u tome $to su najuglednije ameri¢ke institucije ovu loSu kreditnu
,;obu“ godinama rangirale kao ,niskorizicnu®, i ne Zele da ponovo budu prevareni.
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S druge strane, americke drzavne institucije ve¢ duze vreme pokazuju sve manji interes
za kontrolu i odredivanje pravila na raznim trzidtima, koja su u SAD postojala sve
netransparentnija. Drzavno mesSanje se u SAD uglavnom svelo na periodi¢no uskladivanje
kamatne stope od strane Federalnih rezervi ameriCke centralne banke. Zato predstavnici EU ili,
na primer, Singapura, traze da institucije stranih drzava budu uklju¢ene u nadzor i formulisanje
regulativnih mehanizama u SAD.

Americka ekonomija postala je ,kormilar“ svetske ekonomije. Panika na berzama Sirom
sveta prethodnih nedelja povecala se ne toliko zbog straha da ée svi krediti postati skuplji, ve¢
prvenstveno zbog moguceg uticaja kreditne krize na €injenicu da snaga americke ekonomije
prvenstveno lezi u neverovatnoj spremnosti obi¢nih Amerikanaca da troSe pare.

Pre nego $to ¢e posle 11. septembra 2001. godine americki predsednik Dzordz Bus
poslati krstareCe rakete da ruse azijske zabiti, njegova poruka uplasenim Amerikancima bila je
da glavni znak njihove ljubavi prema otadzbini nije spremnost da obuku uniformu, veé da
nastave da troSe svoj novac. Bus je tada, zajedno sa vodecim politicarima iz obe velike
ameriCke stranke, konzumerizam izjednacio sa patriotizmom. Amerika se najbolje brani
kupovinom. Za stabilnost neoliberalne ekonomije i nastavak bogaéenja najbogatijin — danas je
iznad svega vazno da prose¢ni Amerikanac nastavi da kupuje kao lud.

Indeks koji meri trenutno raspolozenje americ¢kih potro§aca, odnosno njihovu spremnost
da potroSe pare, pao je u avgustu na 83,4, sa 90,4 koliko je iznosio u julu. Drugi indeks, koji
prati njihova oCekivanja, takode je pao — sa 94,4 na 88,2. pored onih koji su ostali bez stanova,
milioni drugih Amerikanaca, zbog rasta kamata u prethodnom periodu, sa velikom mukom
otplaéuju stambene kredite i sve manje novca im ostaje za ,Siroku potroSnju®, glavni motor
ameriCke ekonomije.

Zabrinutost ameri¢kih potroSaCe povecao je i pad vrednosti akcija. Naime, veéina
Amerikanaca je udobnost svoje starosti poverila Volstritu. Kako se vremenom brojna ,bejbibum*®
generacija — Amerikanci rodeni tokom ,eksplozije (broja) beba“ u prvim godinama posle Drugog
svetskog rata — polako priblizavala kraju radnog veka, postalo je sve jasnije da ¢ée oni koji se
budu oslanjali samo na penzije imati ruznu i gladnu starost. Trocifreni pad ,Deu DZons* indeksa,
glavnog merila vrednosti akcija na najvecoj, njujorskoj berzi, znacio je da su mnogi skoro preko
noc€i izgubili i po nekoliko desetina procenata ustrdevine koju je trebalo da ,krckaju“ u
penzionerskim danima.
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Amerikanci obozavaju da troSe, ali na kredit. Komercijalne banke sada imaju problem da
odobre bilo kakve, ne samo stambene kredite u SAD, zemlji €iji stanovnici ne mogu da zamisle
Zivot bez kredita i koju stru€njaci nazivaju ,kreditnim drustvom®. Ameri¢ke banke su ove nedelje
pocCele da smanjuju limite na kreditnim karticama i tako su, u strahu od novih gubitaka, sebe
delimi¢no liSile jednog od najsladih izvora profita. Suma koju korisnici kreditnih kartica u SAD
nisu bili u stanju da plate, i koju su banke prinudene da otpiSu, povecéala se tokom prvih Sest
meseci ove godine za tre€inu. AmeriCke banke veruju da su rizici sada josS veci i samo tokom
prosle nedelje proseCna kamatna stopa na razne pozajmice gradanima je porasla za ¢ak 0,67
odsto.

Ako bi se ovi trendovi nastavili, SAD bi skoro izvesno usle u recesiju, period sazimanja
ekonomije, sa nepredvidivim posledicama u ostatku sveta. Ta opasnost naterala je americku
centralnu banku da smaniji kamatnu stopu i interveni$e pozajmicama velikim komercijalnim
bankama pod povlascenim uslovima. Ove mere treba da ohrabre komercijalne banke da
previse ne zavrnu kreditne slavine.

Posledice svetske krize se, ipak, mogu osetiti i u Srbiji. Srpske ,strane” banke novac, koji
pod velikim kamatama nude nasim gradanima gladnim novih frizidera, televizora ili automobila,
prvo moraju da ,kupe“ na svetskom trzistu. Sto se one u inostranstvu zaduze pod nepovoljnijim
uslovima(a pare su na svetskim trzistima tokom poslednjih mesec dana ,poskupela®), to ¢e
novac srpskim privrednicima i gradanima ponuditi sa ve¢om kamatom i pod loSijim uslovima.

Jo$ niko nije u stanju da proceni koliki ¢e biti ukupni gubici velikih svetskih banaka i
investitora zbog kreditne krize. ,Sabprajm® krediti su odobravani sa stalno rastuéim kamatnim
stopama. Vecina onih koji i dalje uspevaju da otplate ove kredite ¢e se pre kraja ove godine
suoCiti sa povecanjem kamate za najmanje treinu. AnalitiCari procenjuju da vecina njih nece
moci da otplati svoj kredit i da ¢e banka i sledeéih 18 meseci umesto novca masovno dobijati
bezvredne kuce stavljene pod hipoteku.

Sledece godine struénjaci ocekuju prosecan pad vrednosti nekretnina u SAD od oko 15
odsto. Zbog ove Cinjenice viSe nisu problem samo ,sabprajm* krediti,ve¢ ioni koji su odobravani
najodgovornijim komitentima. Naime, ogroman broj hipotekarnih stambenih kredita je uzet u
vreme kada su u mnogim delovima SAD cene nekretnina rasle po stopi od 20 odsto godiSnje i
kada je kupovina kuce izgledala kao najbolja investicija. Mnogi klijenti su tada Spekulisali da ¢e
se rast vrednosti nekretnina nastaviti i da ¢e ostvariti ogromnu zaradu. Medutim, sada, kada je
sve jasnije da ¢e cene nekretnina ili padati ili rasti sporije od kamatnih stopa, mnogi od njih, iako
su sposobni da otplacuju rate, namerno prestaju sa vra¢anjem duga da bi smanijili ukupan
gubitak u investiciju koja bi do pre samo Sest meseci delovala najprofitabilnije.
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Sli¢no su se ponasali komitenti — €inilo se da niko ne moze da izgubi na poslu sa
nekretninama. Ameri¢ke banke i druge finansijske korporacije su od 2000. do poCetka ove
godine samo na reklamiranje hipotekarnih kredita potroSili preko tri milijarde dolara. Jedan od
razloga zasto su svi uesnici u ovom lancu transakcija, od siromasnih radnika u Ohaju do
iskusnih frankfurtskih i hongkon$kih investitora, bili samouvereni je verovanje, koje su
potvrdivali brojni eksperti, da e vrednosti nekretnina rasti brze ¢ak i od najvecih kamata, koje
su u nekim slu€ajevima bile i 24 odsto godisnje.

Pre nekoliko meseci izvréni direktor jednog investicionog fonda izjavio je da ,ljudi moraju
biti idioti da bi uzeli“ ovakve kredite. Niko nije kontrolisao izdavanje kredita i niko nije kontrolisao
izgradnje kredita i niko nije ra¢unao da ¢e se u Americi nacéi skoro devet miliona ,idiota®. S
druge strane, u kreditnoj krizi ,opekli“ su se i neki od najvestijih svetskih investitora.

,Njujork tajms” naglaSava da su Cak i direktori najvecih svetskih banaka i najiskusniji
investitori bili sasvim nesvesni ne samo koliko je veliki rizik ulaganja u ,sabprajm* kredite, vec i
koliko mogu biti duboki i dugotrajni efekti sloma u jednom tako malom segmentu svetskog
finansijskog trzista. Posledica ovog Soka, ¢injenica da bankrot jednog relativno malog trzista u
samo jednoj zemlji moze imati tako velike negativne efekte Sirom sveta, jeste da veliki investitori
nisu sigurni ni u stepen rizika koji prati njihova ulaganja na drugim trzistima. Mnogo znacajnija
od velikih gubitaka na berzama je promena njihovog raspolozZenja, pojava straha i gubitak
samouverenosti kod velikih igrac¢a. Nije mali broj investitora koji su odlucili da je do daljnjeg
najbolje ne ulagati, ve¢ ostaviti novac u bankama, $to je najlosija, ali i najbezbednija investicija.

Zabrinutost ublazava Cinjenica da je svetska ekonomija i dalje snazna i da je vecina
klju¢nih parametara stabilna. Zato se na kraju moze ispostaviti da je ova kriza bila samo jedna
preskupa, ali verovatno neophodna lekcija o opasnostima koje nose globalizacija i deregulacija
trzista. Ona pokazuje i da je ponekad neophodno napraviti (mali) korak nazad i da se, s
vremena na vreme, mora zauzdavati ¢ak i mo¢na neoliberalna masinerija kako se ne bi
okrenula i protiv same sebe i onih koji na njoj najviSe zaraduju.

Nakon turbulencija na finansijskom trziStu poslednjih meseci zbog problema sa Ameri¢kom
hipotekarnom krizom, stru¢njaci medunarodnog monetarnog fonda procenjuju da je dos$lo do
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smirenja tenzija.

Dobra vest jeste da se povoljan rast u svetu odrazio i u naprednim industrijalizovanim
zemljama u razvoju. Trenutne turbulencije na berzi su se primirile , trziSta akcija ponovo
stabilizovala.

Vazne finansijske institucije su sistematski formirale tampon kapitala. To bi trebalo da
pomogne da se nadoknade gubici. Zbog toga sledeci meseci nose dalje izazove za mnoga
trzista i institucije.

Finansijska kriza negativno ¢e se odraziti na svetsku privredu. Medunarodni monetarni
fond oCekuje svetski rast od 4,8 procenata. U julu se jo$ govorilo 0 5,2 procenta. U nacelu,
nesigurnost na globalnom finansijskom trzistu je povecana. Medu bankama je poveéano
nepoverenje, sto je pojava koju bi dodela kredita mogla da suzbije.

Dugotrajan pritisak na medunarodno bankovno trziSte Ce verovatno povisiti troskove,
smanijiti obim i dodeljivanje kredita.

Negativan faktor je pri tome nedostatak transparentnosti pri dodeli kredita. Ako se ne
razjasne gubici i njihove uzro¢ne veze, neCe se ostvariti odnosi poverenja; provere nece biti
moguce. Ali investitori ne bi smeli da se oslone samo na procene trecih faktora,ve¢ moraju sami
da povedu racuna o menadzmentu rizika. Medunarodni monetarni fond trazi tu pojacano
angazovanje kako vlada, tako i privrede u privatnim rukama.
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