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Sazetak

Ovaj specijalisticki zavrsni rad vezan je uz problematiku trzisnih kriza i investicijskih
balona , koje za posljedicu ostavljaju pitanje da li je moguce predvidjeti krize na financijskim
trzistu. Krize doprinose nov€anom gubitku brojnim ljudima na osobnoj domeni, institucijama,
a na kraju pogadaju i samu ekonomiju. Sve krize na trziStu provode osobe koje znaju izvoditi
manipulativne radnje koriste¢i financijske derivate i kratke prodaje Sto doprinosi trziSnim
manipulacijama. Nadzorna i regulativna tijela ¢esto nisu u stanju pravovaljano i uc¢inkovito
reagirati pa postoji ,,otvoreni prozor* koji omogucuje da se dogode razne trziSne manipulacije
koje ¢e u konacnici za krajnji cilj imati krizu. Kada se raspravlja o financijskim krizama
najcesca asocijacija jest podru¢je ekonomije i gospodarstva, ali ta podrucja zahvacaju Siri
spektar ljudskog djelovanja. Kriza je stanje, dogadaj ili proces koji moze nanijeti
nepopravljivu Stetu pojedincu, organizaciji i/ili drustvu, predstavlja i samu prijetnju u
reputaciji i organizaciji. Konstantno donosenje losih odluka i nerjesavanje problema dovode
do kriza. U radu su prikazane Kkarakteristike kriza i investicijskih balona, neke od
najznacajnijih slomova i financijskinh kriza u povijesti te su demonstrirani pokazatelji

labilnosti financijskih trzista.

Kljuéne rijeci: financijsko trziste, manipulacije, krize
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1. UVOD

Brzina financijskih promjena pod sve vecim utjecajem globalizacije i inovativnosti
dovodi do neizvjesnosti u predvidivosti kriza na trziStu. Djelovanje krize znacajno je za svaku
zemlju 1 njeno potencijalno prepoznavanje i sprjecavanje od velike je vaznosti je za
ekonomiju na globalnoj razini. Financijski sustav ima nekoliko svojih temeljnih funkcija:
mobilnost Stednje, plateznu funkciju, gospodarsko-politicku funkciju, alokaciju resursa,
korporativnu kontrolu, upravljanje rizikom i olakSavanje razmjene roba te usluzno-kreditne
funkcije. Svaki nesrazmjer u jednoj od tih funkcija ili svima moze imati signifikantan efekt na
gospodarski rast jer se preko njih moze djelovati na akumulaciju kapitala i tehnoloske
inovacije. Jedan od znacajnih razloga zasSto su nastali financijski sustavi, odnosno financijske
institucije 1 trziSta jest 1 asimetricna distribucija informacija te rashodi prikupljanja
informacija i obavljanja transakcija. Raznovrsne kombinacije transakcijskih i informacijskih
troSkova rezultiraju u razli¢itim osobinama i organizaciji financijskih institucija i
trziSta.Naglasak koji je stavljen na ovaj rad je upravo moguénost predvidivosti krize na
financijskim trziStima. Financijsko trziSte je mjesto na kojem se trguje financijskim
instrumentima i gdje se susreCu ponuda i potraznja za financijskim instrumentima.
Financijsko trziste dio je financijskog sustava §to podrazumijeva postojanje niza financijskih
institucija 1 instrumenata koji posreduju s financijskim viskom i manjkom. U ekonomskom
sustavu prvu skupinu, odnosno skupinu sa ekonomskim viskom ¢ine javnost i/ili StediSe koji
svoj suficit financijskih resursa stavljaju na raspolaganje ili ga investiraju u razne financijske
instrumente. Moguce je i da se zaduzuju kod financijskih institucija kako bi stekli neophodne

financijske resurse za nastavak poslovanja ili proSirenje proizvodnje.

Financijsko trziSte se sastoji od trZiSta kapitala 1 novca. TrziSta kapitala imaju
dugorocne financijske instrumente, odnosno s tim se instrumentima trguje barem jednu
godinu dana. Za razliku od toga na trziStima novca se trguje vrijednosnim papirima cije
dospije¢e je manje od godine.Kriza na trziStu moze biti rezultat velikog broja mogucih
poslovnih situacija pod utjecajem raznih internih i eksternih dogadaja koje mogu ukljucivati:
ekonomske promjene, tehnoloske promjene, elementarne nepogode ili pak manipulacije na
samom trziStu. Manipulacije koje doprinose pojavama investicijskih balona su prema

kaznenom zakonu kaznena dijela koja mogu kao posljedicu imati oduzimanje slobode. U



suvremenom svijetu svjetske burze koje imaju Siroko razgranate aktivnosti, a pri tome se
stalno uvode noviteti ostavlja se prostora za trziSte koje nije dobro regulirano i upravo ono

bude savrSeno za investicijske balone.

1.1. Problem istrazivanja

Ovo istrazivanje ukljucuje problem predvidivosti krize na financijskim trzistima.
Financijske krize i njihov utjecaj na odredene segmente gospodarstva razliCitih zemalja
predmet su bezbrojnih istrazivanja. Posljednja financijska kriza koja je zapocela 2007. godine
u Americi, veoma brzo se preselila na ostatak svjetskih financijskih sustava i gospodarstva,
imala je znacajan utjecaj u definiranju razvitka financijskih sustava zemalja srednje i isto¢ne
Europe. Utjecaji financijske krize na pojedine zemlje znac¢ajno ovise i njihovoj gospodarskoj i

financijskoj stabilnosti i razvijenosti.

1.2. Predmet i svrha istraZivanja

Predmet i svrha ovog rada je teoretski prikazatifinancijske krize kroz teoriju,
karakteristike, te prikazati neke od najvecih financijskih kriza kroz povijest i njihov utjecaj na
svjetskom nivou. U samom radu takoder je prikazana 1 labilnost financijskog trzista 1 njena
moguénost da se zbog manipulacija veoma brzo raspadnu. U procesu suoCavanja sa
financijskom krizom bitno da se odluke koje su od krucijalne vaznosti za nastavak poslovanja
dovedu u Sto kra¢em roku. Podjednako je vazno uociti 1 pokazatelje nestabilnosti trzista i
potencijalnim balonima. Kada se sve promotri kroz kriticke ¢imbenike moguce je donijeti 1
neke preporuke za sigurno investiranje. Svrha istrazivanja je prikazati regulatorne, realne, i
ostale uzroke negativnog osjecaja investitora te prikazati dugorocan utjecaj financijskih kriza

na trzistu.



1.3. Znanstvene metode

Tijekom pisanja ovog Specijalistickog rada primijeniti ¢e se razliCite teorijske i
empirijske metode istrazivanja. Za formiranje samih teza i teorijskog dijela rada koristit ¢e se
ve¢ poznata domaca i strana literatura. Metodom analize ras¢lanit ¢e se slozeni misaone
tvorevine na jednostavnije sastavne dijelove odnosno cjeline. Metodom sinteze spojit ¢e se
jednostavne misaone tvorevine u slozenije paralelno povezujuéi izdvojene elemente, pojave i
procese u jednu cjelinu. Metodom klasifikacije ¢e se sistematski i potpuno podijeliti op¢i
pojmovi na posebne cjeline, koje taj pojam obuhvac¢a. Metodom komparacije usporediti ¢e se
iste ili srodne €injenice, pojave, procesi i odnosi, odnosno usporediti ¢e se njihova sli¢nost i
razlika u pojavi 1 intenzitetu. Metoda dedukcije je koriStena da se na temelju op¢ih logickih

obiljezja pojmova izvedu zakljucci i tvrdnje, odnosno prikazu uocene tvrdnje.

1.4. Struktura rada

Struktura SpecijalistiCkog zavrSnog rada formirana je u pet cjelina uzajamno
povezanih. U prvom dijelu, Uvodu definiran je problem i predmet istrazivanja te sama svrha
rada i navedene znanstvene metode koje su se Koristile pri izradi rada. Drugi dio rada dan je
prikaz Bitnih karakteristika kriza i investicijskih balona, te su opisane teorijske znacajke;
dok su u trece dijelu naslova Slomovi financijskih trZista opisani najpoznatiji financijskih
trzista u povijesti. Cetvrti dio se bavi problematikom Pokazatelja labilnosti financijskih
trzista uz mogucée nove potencijalne balone te preporuke za buduca investiranja. U zadnjem

poglavlju Zakljucak sazeti su rezultati istrazivanja u obliku formiranja tvrdnji i pojmova.



2. BITNE KARAKTERISTEIKE KRIZA | INVESTICIJSKIH BALONA

Financijski sustav i njegov utjecaj na gospodarski rast pocinje biti prouc¢avan krajem
pedesetih godina dvadesetog stoljea, a interes za njega se posebice razvija u devedesetim
godinama pa do danaSnjeg dana. Treba imati na umu da najvazniji razlog u razlikama stupnju
gospodarskog razvoja pojedinih zemalja nije u njihovim prirodnim bogatstvima, ve¢ U
njegovim pametnom koristenju. Kao primjer moze se uzeti Japan koji je za razliku od Rusije
u svojim prirodnim resursima oskudan, ali ith veoma uspjesno koristi. Financijski sustav
ukoliko je dobro razvijen i1 u€inkovit, sa Sto manje kriza koje ga pogadaju, moze imati bitan

utjecaj na gospodarski rast (World Bank Jurnal, 2011.)

Pojam krize se moze definirati kao dubok sveobuhvatan poremecaj u Zivotu jednog
pojedinca ili funkcioniranju druStva sa snaznim i viSe ili manje teskim 1 trajnim posljedicama;
prijelomno ili prolazno tesko stanje, a moze se odnositi na tri segmenta: druStveni, politicki
ili ekonomski. Kriza (gréki krisis— poremecaj, preokret, tesko stanje) predstavlja stanje tezih
ili laksih poremecaja u gospodarstvu koji se oéituju kao kriza nedovoljne ili prekomjerne
proizvodnje. Nastali preokreti kriza obi¢no najviSe proizlaze iz jedne gospodarske oblasti
nacionalne ekonomije kao $to je industrija, trgovina i poljoprivreda, ali nekada kriza moze
obuhvatiti cjelokupno svjetsko gospodarstvo i tada se govori o opéoj, globalnoj krizi svjetskih
razmjera. Kada dode do krize dolazi do ogromnih poteskoca u realizaciji cjelokupne
proizvodnje zbog nastanka viska robe koja se ne moZe prodati te dolazi do stvaranja zaliha.
Kriza predstavlja proces koji mora pro¢i kroz odredene faze da bi nastala. U poslovanju
uvijek postoje ¢imbenici na koje se ni uz sve napore ne moze utjecati,pojava krize moze biti
uzrokovana ljudskim faktorom, prirodnom silom ili faktorom nad kojim se nema utjecaj.
Ekonomska kriza je situacija u kojoj gospodarstvo jedne ili viSe drzava dozivljava nagli
iznenadni pad, ona predstavlja zastoj i pad gospodarskih djelatnosti s teSkim posljedicama za
proizvodnju, dohodak i zaposlenost. To je faza gdje se zaustavlja gospodarski polet i prelazi u
naglo opadanje, a istovremeno je trziSte prenatrpano zalihama, padom cijena, padom
vrijednosnih papira, nestaSicom novca, rastom kamatne stope, nelikvidnosti, masovnih
steCajeva 1 otpuStanjem radnika. Dolazi i do izostanka prihoda od prodaje robe i usluga, a
stopa zaduZenosti raste. Kriza predstavlja i velike druStvene probleme jer pogada vecinu

poduzeca, a negativni efekti se prenose na sve 1 pogorsavaju opce stanje gospodarstva.



Financijska kriza je stanje u kojem raste potraznja za novcem u odnosu na moguénost
opskrbe novcem. Unazad nekoliko desetlje¢a financijska kriza je bila korespondentna
bankarskoj krizi. Znac¢ajke financijskih kriza jesu da su to ,,ve¢e smetnje u sustavu financija,
koje prati pad vrijednosti imovine te nesolventnost mnogih tvrtki iz financijskog sektora ili
drugih privrednih grana i obiljezavaju negativan utjecaj na gospodarske aktivnosti u jednoj ili
vise zemalja.“ (Cooper,2009., 41.). Uz nestabilnost financijskog sektora, korijeni krize se
mogu naci i u negativnim posljedicama niza neoliberalnih reformi koje su prevladavale
ekonomskom politikom zapadnih zemalja, pri ¢emu najznacajniji utjecaj pripada Americi.
Postavljen je neodrziv koncept razvoja temeljen na potrosnji i ,,financijalizaciji* ekonomije,
deregulacija financijskog trzista bila je plodna za uvodenje niza rizi¢nih inovacija, smanjenja
stope progresivnog poreznog opterec¢ivanja i politika niskih kamatnih stopa samo su neki od

grijeha politike Amerike (Cori¢, Fabac, 2001.,516.).

Na samom pocetku 2000. godine desila se takozvana ,,dot-com* kriza, pa ratovi na
Bliskom istoku i nedugo potom teroristicki napad 11. rujna. Recesija je kucala na vrata
Americi, 1 tadasnji odgovorni ¢elnik Fed-a Alan Greensoan se odlucio za ekspanzivnu mjernu
monetarne politike niskih kamatnih stopa.Stopu kamata je snizavao u nekoliko navrata: sa
6,5% na 3,5% te je naposljetku u lipnju 2003. godine spusStena na najniZu razinu u zadnjih
pedeset godina — samo 1% (Belakid, 2008.,7.). Cilj tog poteza je bio potaknuti gospodarsku
aktivnost, naro€ito nac¢i put za smanjenje sve veceg broja nezaposlenih 1 prijetecu deflaciju. U
razdoblju od 2002. i 2007. godine Amerika je ostvarila i razdoblje naglog i ubrzanog
gospodarskog rasta, istovremeno dok su plac¢e radnika mirovale. ,,0d 2002. do 2006 godine
prosjecna realna stopa godiSnjeg prihoda je bila 2,8% prilikom cega je 1% najvisih prihoda
obiljezen rastom od 11%, a ostalih 99% dozivjelo je rast sa neznatnih 0,9%.“ (Saez, 2008.,
7.). Posljedica toga je bila veliko raslojavanje stanovniStva na raslojavanja na ili jako bogate
ili jako siromasne. Stoga je 2000. godine u Americi 12,2% stanovniStva zivjelo ispod granice
siromastva, a do 2009. godine ta brojka se povecala za oko 9,5 milijuna gradana vise,
odnosno popela na 14,3% stanovnistva ( US CensusBereau, 2001.,436.,). Potom u ljeto 2007.
godine pocinje Svjetska ekonomska kriza nastala trziStem nekretnina u Americi koje su

rezultirale velikim gubitcima 1 ste€ajima poduzeca iz financijskog sektora, a zatim u 2008.



godini zahvaca 1 odvodi u stecaj veliki broj poduzeéa u realnom sektoru, najviSe pogadajuci
gradevinu. Primarni problem koji je nastao na trziStu nekretnina povezan sa drugorazrednim
kreditima veoma brzo se proSirio na ostatak americkog gospodarstva. Uzrok krize bio je i
nagli pad cijena nekretnina, a iste cijene su dugo prije toga dizane u nebesa sa relativno lakim
nacinima uzimanja kredita koji je pocetno imao niske kamatne stope, ali sa stavkom da je ta
stopa podlozna promjenama. Zajmoprimci u vecini slu¢ajeva nisu ni bili svjesni rizika
povecanja kamatne stope, i na taj nacin je formiran veliki balon koji je ubrzo poc¢eo popustati i
pokrenuo krizni scenariji svjetskih razmjera jer duznici nisu mogli podmirivati obaveze
preuzete kreditom, kamatna stopa je stalno rasla, pa su se krediti preprodavali bankama Sirom
svijeta i na taj nacin je kriza poprimila globalne financijske razmjere.Moglo bi se reé¢i da je u
ovom slucaju na djelu bila svojevrsna zlouporaba proizvoda i usluga koje su svoje ishodiste
imala u znanju i novim tehnologijama i koje su u sustini trebale biti u funkciji razvoja

gospodarstva (Borasetal, 2002). Tri su faktora pridonijela krizi u Americi:

= niska financijska pismenost Amerikanca

= financijska inovacija koja je rezultirala sekuratizacijom nelikvidnih sredstava

= politika niskih kamata koje se pridrzavala Greensparova Federalna banka,
2001-2004. godine (Felton, Reinhart, 2008., 54.).

Niska pismenost stanovniStva predstavlja kombinaciju loSeg informiranja, financijskog
iskustva 1 kratkovidnosti potroSaca i1 ulagaca. Zajmoprimci su se polakomili na moguénost
dobivanja hipotekarskih zajmova po dosad nevidenim niskim stopama s rokovima otplate do
30 godina. Banke su tu situaciju poticale i iskoriStavale kao i zajmodavci. Sekuritizaciju
drugorazrednih hipotekarnih kredita karakterizira preusmjeravanje rizika s izvorne banke na
hipotekom osigurane vrijednosnice u kojima su objedinjeni visoko i niskorizi¢ni plasmani
(Buterin etal, 2018).Realno je ocekivanje da je financijska pismenost kod ljudi koji uzimaju
drugorazredne hipoteke veoma brzo bila prepoznata i kod posrednika koji su tu priliku
iskoristili. Drugi ¢imbenik sekuratizacije ili pretvaranje nelikvidnih sredstava u portfelju u
likvidne. Sve banke koje su imala problema sa platiSama su koristile ovu tehniku kako bi
sekuratizirali vlastite kredite. kao i sve u svijetu financija tako i sekuratizacija ima svoje
prednosti i mane: pretvaranjem nelikvidnog kredita u likvidni moze se dobit svojevrsna

prednost, ulagaci mogu zauzeti dugorocnije polozaje 1 dobiti vece povrate, “rasprSuje se rizik



insolventnosti na nogo Sire podrucje® Sto za svakog agenta smanjuje stupanj rizika. Nedostaci
ovog principa rada je taj Sto oslabljuje motivaciju financijskih posrednika da prate ponasanje
prvobitnog zajmoprimca. Kredit koji je postajo riskantan lakSe mu je dodavana likvidnost, pa
su samim time banke postale slabije motivirane da prate zajmoprimca §to je Sirom otvorilo
vrata nekvalitetnim zajmoprimcima, iako prema nekim autorima nije se radilo o samo
pretjeranoj likvidnosti na americkom trziStu, ve¢ se ona odnosila na ve¢inu zemalja (Obstfeld,
Rogofl, 2009,. 28.). Ipak tre¢i ¢imbenik je bio najveéi uzrok krizi, a to jest monetarna politika
niskih kamatnih stopa koja je osmisljena kao odgovor na recesiju nakon 11. rujna i kolaps
ekonomije. Duzi period niskih kamatnih stopa i to tijekom inflacijskih uvjeta, utjecalo je tako
da su ulagaci imali jako mali povrat te su shodno tome bili prisiljeni na sve veéa riskiranja.
Financijski posrednici prosirili su kredite na obitelji 1 poduzeca ogranic¢ene financijske moci
kako bi povecali svoju dobit, a niske kamatne stope potaknule su zajmoprimca koji je inace
imao upitan bonitet da uzimaju drugorazredne kredite i postanu vlasnici stvari koje su im
inace bile izvan dometa. A tako niske kamatne stope kroz duzi period utjecu na to da je

povratak na normalnu stopu skoro pa opasan (Felton, Reinhart, 2008., 59.).

Paralelno svim gore navedenim zbivanjima cijene kuca su rasle i na kraju to je dovelo
do dodatnog produzivanja kredita. Tako je izmedu 2003. i 2005. godine rast cijena nekretnina
bio visi od porasta primanja stanovniStva koji su se zaduzivali za te neadekvatne kredite.
Doslo je 1 do ubrzanog rasta i razvoja stambenog sektora, no nova ponuda daleko je
premasivala granicu dugoro¢ne potraznje. Kamata je svakodnevno rasla, zajmoprimci je nisu
bili u stanju vracati te je sukladno tome u prvom dijelu 2006. godine doslo do velike
neurednosti u otplac¢ivanju rata. Nesposobnost za placanje dugova zajmoprimca 1 pad cijena
nekretnina rezultirale su drasticnim smanjenjem potraznje za vrijednosnim papirima koji su
sadrzavale drugorazredne hipotekarne kredite. U toj situaciji ulagaci su bili prisiljeni
prodavati ih uz veliki gubitak §to je pak dodatno sniZavalo njihovu vrijednost. kolaps financija
u Americi vrlo brzo se proSirio 1 na europski bankarski sektor, pa je primjerice Njemacka
morala spaSavati svoju Hypo Real Estate holding kampanju. Britanci su pak dokapitalizirali
velike banke kao $to su Royal Bank of Scotland, HBOS, Barclays, Francuzi BNP i Societe
Generale i Nizozemci ING. Svi ti postupci vodili su rastu kamatnih stopa i manjoj ponudi
povoljnih kredita, odnosno novaca, a to sve direktno utjeCe na manju potros$nju i investicije.

Prodaja dobara kao $to su automobili drasti¢no je padala, zalihe su rasle, a vrijednost dionica



strmoglavo padala. U pitanje je dosao ne samo opstanak ugrozenih poduze¢a nego i opstanak
najjac¢ih mirovinskih fondova i banaka (Olgi¢ Drazenovi¢ etal, 2018). Da bi se smanjio taj
negativni utjecaj, prvo americka srediSnja banka, a zatim 1 Europska te na koncu i sedam
vodecih banaka krajem 2008. godine smanjuju kamatnu stopu na 3,25%. Treba razumjeti da
kriza nije nastala 2007./2008. godine ve¢ je stvarana desetlje¢ima prvenstveno sa velikim
promjenama u udjelu rada 1 kapitala u korist kapitala u GDP-u ( engleski
Grossdomesticproduct), odnosno nacionalom dohotku. Razvijene zemlje krajem 60. i 70.
godina proslog stolje¢a imale su udio rada koji je iznosio oko 75%, da bi pocetkom 21.
stoljeca taj udio pao na 65-68%. Taj nesrazmjer izmedu ponude i potraznje godinama se
rjeSavao kreditom, sve dok nije doSao na naplatu jer Zivot iznad svojih dohotka viSe nije bio

mogu¢. Kriza je u rujnu 2008. godine poprimila dramati¢ne razmjere kao §to su:

= teSka kreditna kontrakcija
= pad vrijednosti na burzama diljem svijeta

= kolaps nekih od najvecih financijskih institucija.

Povjerenje u kreditnu sposobnost partnera je bilo naruSeno, pala je cijena vrijednosnica, a
kamate su pak dosegle najveCu razinu u zadnjih nekoliko desetlje¢a. Pad povjerenja
investitora u kombinaciji sa sve lo$ijim rezultatima realnog sektora, vodilo je u novu pani¢nu

prodaju vrijednosnica diljem svijeta krajem rujna i listopada.



Slika 1 Tijek kretanja financijske krize

¥ Vikak M
Start F e Tila

Slanmowa 'r-

Flegativmi A
efekti ma f
ekonommiju \f

L

Dj=lovania k

centnalive '

banke ¥

Tr Ziste nekretnina

Pad
cipena
atanova

| Mtk

nst

| peslovanga

Fiskalni
atimila-
Ui jrakiet

b (Mesposak-
\ [moat ren- |
'y marveiranja

i, Wy aalit,

B e panchanija

Fimancijsko tiiste

'1- Proprada-
nija L

W lranaka |

Oulgowor i viade i industi e

Jedio-
Y mnnbclma kratl
ks

oot i

Fuigs. B e,

lmerpljena | 4

T azir

Kapitala \[
Lrarvakia

Hepativmi
efekli na
ek onomiju

Paud
rotoka
O
hip. kredita

Gl
branakca

Elat&m-ﬂ

anis-w-mja

Izvor: http://finance.hr/wp-content/uploads/2009/10/fkpis.pdf (20.05.2020.)

2.1. Teorijske znacajke investicijskih balona

Postoje razli€iti na€ini definiranja sta je zapravo investicijski balon, no u sustini radi se
o situaciji kada trziSna cijena imovine premasi daleko iznad njene intrinzi¢ne vrijednosti. Na
financijskom trzistu nije mogucée to¢no precizirati kolika je ta intrinzi¢na vrijednost, no moze
se po nekoj gruboj procjeni izraunati raspon unutar kojeg bi se ta vrijednost trebala nalaziti i
bez obzira na nepreciznost procjene ona pomaze u situacijama kada je trZiSna cijena cak 1

iznad optimisti¢nih procjena raspona jer u tom slucaju se gotovo uvijek radi o Spekulativnom

ludilu i maniji, odnosno investicijskom balonu (Pili, 2017.).


http://finance.hr/wp-content/uploads/2009/10/fkpis.pdf

Definicija investicijskog balona ukazuje na to da svaka imovina koja ima temeljnu ili
inherentnu vrijednost Klasificira kao potencijalni pretendent za investicijski balon.
Investicijski balon uvijek je povezan sa ljudskim slabostima, i obi¢no se pojavljuje na trzistu
kada je potraznja tolika da cijene premase sva racionalna ocekivanja. Sve financijske i
ekonomske krize koje su se desile imale su isti preduvjet, a to je nerazumno investiranje koje
ne poznaje nikakvu granicu realnosti i u krajnjem sluc¢aju dovodi do eksplozije investicijskog
napuhanog balona (Zbasnik, 2008., 545.). Investicijski baloni predstavljaju fenomen koji je
izum trziSta kapitala, medutim veoma je malo istrazena sama njegova pojava §to je suludo s
obzirom koliki jak utjecaj imaju ne samo na trziste kapitala, ve¢ i drustvo kao takvo. Kako bi
se investicijski balon adekvatno istrazio potrebno je odrediti jasnu razliku izmedu
investicijskog balona na trziStu i1 drugih pojava koje mogu imati sliCan utjecaj na trziste.
Pretrazivanje povijesnih dogadaja pomaZe u pronalasku obrasca koji dovodi do investicijskog
balona i1 pronalazenjem tog uzorka moglo bi se preciznije odrediti da li se radi o
investicijskom balonu, potom u kojem stadiju se on nalazi i kada bi moglo do¢i do njegovog
pucanja, odnosno koja mu je vjerojatnost pucanja. Ove informacije su primjerice odlucujuce
za investitore u pogledu rizika ulaganja te isto tako su signifikantne ukoliko se Zeli razviti
profitabilna strategija ulaganja. Trziste kapitala je iznimno vazno za gospodarstvo svake
drzave, potrebno je detaljnije istrazivanje eventualnih razvoja investicijskih balona, posebice

0s strane sredi$nje banke, vlade i menadzera (Leister, 2017., 1.).

Ipak razvijeno je nekoliko kvantitativnih i kvalitativnih metoda za prepoznavanje i
predvidanje potencijalnih investicijskih balona sa zajednickom karakteristikom da mogu
identificirati investicijske balone u retrospektivi. Govore¢i o investicijskim balonima u
retrospektivi veoma Cesto se ¢ini sasvim ocitim kako je doSlo do te pojave pa se postavlja
pitanje kako se na vrijeme nije doSlo do zakljucka da se radi o balonu. Stoga opet se namece
zakljuc¢ak da je investicijski balon jako teSko sa velikom sigurnoS$¢u pravovremeno

identificirati (Leister, 2017., 1.).

Spomenuto je u prethodnom tekstu da je postojao obrazac ponavljanja kroz povijesne
investicijske balone i njihovo bi identificiranje te odredivanje preciznijih obrasca svakako

pokazalo na uvecani rizik. Ono S$to obiljezava investicijske balone jest da je to uvijek nova
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situacija na trziStu, primjerice neka nova tehnologija ili izum novog financijskog proizvoda ili
pak profitabilni poslovni model. Pod nove tehnologije mogu se sagledati Zzeljeznicka,
automobilska industrija i internet, koje su uz to $to su bile nove tehnologije omogucile u nove
poslovne modele. Zanimljivo je da kroz povijest ne postoje dva ista balona, ali ipak je njihov
razvoj na trzistu veoma slican (Leister, 2017.,45 -47.). Postoje Cetiri glavne faze investicijskih

balona:

1. Prva faza- Prikrivena faza ( engleski Stealthphase) predstavlja period kada
,pametni/laki novac* ulazi na trziste bez puno buke. U ovoj fazi ulazu osobe koje su
pripremljene, strucne, imaju instinkt sta ¢e se dogoditi, posjeduju novac i dobar plan.
Ova faza se Cesto identificira sa svojevrsnim kockanjem.

2. Druga faza- Faza svjesnosti ( engleski Awarenessphase) je razdoblje u kojem se na
trziStu pojavljuju banke koje predvidaju tijek dogadaja, a dio ulagaca iz prve faze
pocinje sa prodajom

3. Treca faza- Faza manije ( engleski Maniaphase) tu dolazi do rasta cijena jer svi zele
iskoristiti ,,priliku Zivota®“. Ova faza karakterizirana je pohlepom, velikom
zainteresiranosti medija, propagandama u Casopisima, televiziji, a kupovina se smatra
trendom. U ovoj fazi svi traze savjete za ulaganje i bez obzira na financijsko znanje
postaju zainteresirani za trZiSte. Visoki ulozi relativno se brzo vracaju §to Siri glas o
»lako zaradenom novcu®“, a ona pak mami neiskusne i nove investitore koji imaju
skoro pa euforicna ocekivanja. Pritok novaca dovodi do jo§ vec¢ih ocekivanja $to
dovodi do rasta cijena, a Sto je cijena veca to su i ulaganja veca. U ovoj fazi investitori
pronalaze smijesne razloge da bi opravdali visinu cijene. Veoma Cesto su uobicajene
metode vrednovanja imovine odbacene i predstavljaju se nove investicijske sheme
prema kojima Ce se sve uloZeno vrlo brzo vratiti uz visoki doprinos. U ovoj fazi dolazi
I do padanja potraznje i cijene §to izazove strah kod ulagac¢a, medutim obi¢no se radi o
kratkotrajnom padu  nakon kojeg cijena pocinje ponovo rasti, Sto rezultira
pomahnitalom kupovinom, a potom cijena strmoglavo pada. U ovoj fazi se dogadaju i
kratke prodaje ( engleski short selling ).

4. Cetvrta faza- Faza puknuéa ( engleski Blowoffphase) je faza drasti¢nih promjena,
rusi se svaka iluzija, svi prodaju, nitko ne kupuje, novi ulagaci iz trece faze gube svoj

novac, a oni iskusniji ulagaci su svoj novac izvukli odavno. U ovoj fazi se obi¢no ne
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moze naci objasnjenje zasto je doSlo do sloma burze (Dedu, Turcan, Turcan, 2012.,
801-802.).

Grafikon 1 Faze investicijskog balona
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Izvor: https://econpapers.repec.org/article/orajournl/v 3al 3ay 322012 3ai 3al 3ap 3a798-
802.htm (22.05.2020.)

2.2. Kriza tulipana

Godine 1554, u Konstantinopolu, austrijskom su veleposlaniku u Turskoj pokazali do
sad neviden cvijet- tulipan. Potom ga je on opisao u pismu kojeg je poslao kuéi i u pismu
prilozio nekoliko lukovica koje su potom posadene u carskom vrtu u Becu. Njegov vrtlar
pronasao je sli¢no radno mjesno u Leidenskom sveucilistu u Nizozemskoj i sa sobom je ponio
nekoliko lukovica tulipana, ¢in koji ¢e promijeniti povijest. Dvadeset godina kasnije tulipan
se naSao u centru trgovine, i domace 1 izvozne, a trideset godina kasnije lukovica
Semperaugustus prodavala se u zamjenu za suludih 1000 guldena (u ondasnjim cijenama
izraCunato od otprilike 175.000 dolara ako se za referencu uzme prosjecna cijena zlata u

lipnju 2016. godine) (Krpan, 2015.).
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PovjesniCari imaju teoriju da je manija zapocCela ve¢ 1624. godine 1 jo$S uvijek je
najpoznatija manija u povijesti. Ocaranost Nizozemaca tulipanima njihov su trgovci itekako
dobro iskoristili, a potraznju za tulipanima su dodatno umjetno povecali tako su sa trzista
povukli veliki broj lukovica i na taj nacin veoma efikasno ve¢ precijenjenom tulipanu
povecali vrijednost za stotinjak puta. Na vrijednost je utjecala 1 raznolikost boja te
jedinstvenost tulipana uzrokovana virusom. Nizozemska je upala u ,,tulipansko ludilo* 1 svi su
se bavili trgovanjem lukovica, no veéina kupaca nije imala nikakvu namjeru zasaditi kupljene
lukovice, ve¢ zgrtati bogatstvo Spekuliraju¢i s njihovom cijenom (Krpan, 2015.). Ludilo
tulipana zahvatilo je sve slojeve druStva Nizozemaca, pa je srednja klasa ¢ak 1 prodavala svu
svoju imovinu za jednu lukovicu tulipana. Do jucer racionalni gradani bili su sludeni idejom o

bogatstvu koju su mogli ste¢i kupnjom i preprodajom tulipanskih lukovica.

Na samom vrhuncu ludila Nizozemci su tulipane placali zaduZznicama, koje su pak
pridonijele tome da nije bilo tesko placati sulude cijene tulipana (sli¢éno losim kreditima za
nekretnine u Americi). Kupovanje lukovica u 18. stolje¢u u Nizozemskoj na kredit je bila
uobicajena praksa, te su zaduznice bile potpisane od uglednih gradana kao sredstvo placanja
(Krpan, 2015.). Tulipansko ludilo je trajalo do 1637. godine kada su se ,razumni® ljudi
uocavaju¢i da cijena tulipana ne odrazava njihovu vrijednost odluc¢ili na prodaju i
kristalizaciju svoje dobiti. Taj potez je stvorio ,,domino efekt”. Najednom nije vise bilo
kupovine, samo prodaje a cijena je bila sve niZa i niza, te dovodila do panike i1 jo§ vece
prodaje bez obzira na gubitke. Trgovci nisu poStovali sklopljene ugovore i zemljom je

zavladala opc¢a panika.

Vlada se uplela i pokusala sprijeciti slom tako da je ponudila poStovanje ugovora od
10% nominalne vrijednosti, no taj je ¢in pak doveo do jo§ jace propasti trziSta. U konacnici
3.veljace 1637. investicijski balon je pukao kad su Spekulativni kupci prestali kupovati, a
Spekulativni prodavaci ostali sa hrpom tulipanskih lukovica. U daljnjem tekstu slijedi graficki
prikaz cijene tulipana u periodu od 1634.-1637. kako bi se §to bolje uocile faze investicijskog

balona.
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Grafikon 2Kretanje cijena tulipana u periodu od prosinca 1634. do svibnja 1637. godine
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Izvor: autor ( 25.05.2020.)
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Grafikon 3Kretanje cijena tulipana u periodu od prosinca 1634. do srpnja 1636. godine
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Iz Grafikona 3. je vidljivo koliko je trajala prva i druga faza investicijskog balona, razdoblje
od prosinca 1634. do srpnja 1636. godine.

Grafikon 4Kretanje cijena tulipana u periodu od 25. studenog 1636. do 1. svibnja 1637.
godine
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Izvor: autor (25.05.2020.)

Grafikon 4. prikazuje da je period od 25. studenog 1636 do 1.svibnja 1637. godine

karakteristiCan za trecu i Cetvrtu fazu, fazu manije 1 puknuca investicijskog balona.

Tulipanska manija je karakteristicna po mnogofemu i najpoznatiji je primjer
investicijskog balona u povijesti 1 logicno je da ¢e CovjeCanstvo nauciti iz svojih greski. No
gledajudi retrogradno ne postoji ni jedna generacija, ili napredna zemlja koju nije zahvatilo
investicijsko ludilo. Nizozemska je naravno zapala u secesiju koja je pogodila ¢ak i ,,pametne
ulagace®, a naucena lekcija bila je bolna. I jo§ jednom moze se zakljuciti da na moguénost

brze zarade 1 ,,lakog* novaca ljudska vrsta ne pokazuje svoje najbolje lice.
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3. SLOMOVI FINANCIJSKIH TRZISTA

Financijski slomovi su povezani burzama, stoga da ¢e se prvo razjasniti taj pojam.
Burza je ,,organizirano mjesto koje za glavnu funkciju ima omoguciti ukrStavanje ponude i
potraznje vrijednosnih papira pod jednakim uvjetima za sve sudionike.“ Jednaki uvjeti
predstavljaju jednaku dostupnost o vrijednosti papira s kojima se trguje, ako i dostupnost
informacija o trenutnoj ponudi 1 potraznji vrijednosnih papira. Burza je trgovacka ustanova,
gdje se trgovanje odvija u tofno odredenom vremenu i po unaprijed dogovorenim
postupcima, to je mjesto gdje se trguje i osigurava dostupnost o trenutnoj ponudi i potraznji
vrijednosnih papira (Alajbeg, Bubas, 2001.,13). Burza objedinjava trgovanje u vremenskom,
prostornom 1 virtualnom svijetu kontroliraju¢i utvrdivanje cijena, za cilj ima povecati
transparentnost trziSta vrijednosnica, povecati ucinkovitost, smanjiti troSkove i ograniciti
manipulacije.Pretpostavka je da je burza nazvana po francuskoj nacionalnoj veletrznici
dionica ,,Bourse de Paris®, no ipak vjerojatnije je da je ime dobila mijeSanjem prezimena
trgovacke obitelji iz 16. stoljeca koja se zvala Van de Beurse, $to se Citalo Bursa. Kuca te
obitelji iz Belgije nalazila se na glavnom trgu, a oko nje i u njoj ¢esto su se sastajali trgovci
kako bi obavljali svoje poslovanje. Svoj procvat je burza dozivjela u 18. stoljecu kad pocinje
osnivanje dionic¢kih druStva, a uz to zapoc€inje i prijelaz kapitala i proSirenje Spekulativnog
djelovanja u prekomorske kolonijalne zemlje. Ve¢ u 19. stolje¢u burza je imala reputaciju
vrha trzi$nog djelovanja. Dionice postaju skoro pa najvaznije investicije u gradnji, cesta,
zeljeznica 1 teSke industrije. Gledajuéi povijesno mogu se odvojiti tri karakteristicna razdoblja

burze:

= razdoblje od 12. do 16. stoljeta koje je obiljeZeno sastancima mjenjaca novca,
trgovcima na sajmu, trgovalo se najéesce u velikim francuskim i talijanskim lukama,
to su bile nov¢ano devizne burze jer je novac bio glavno sredstvo transakcije

= razdoblje od 17. do 19. stolje¢a obiljeZzeno je kolonijalnim trgovanjem, pocinju se
stvarati velika mo¢na dionicka drustva koja se bave eksploatacijom prirodnih dobara
kolonija, razvija se intenzivna trgovina dionicama i obveznicama

= trece razdoblje je razdoblje koje traje od polovice 19. stoljeca pa do danaSnjeg dana:
pocinju se razvijati robne burze zbog ubrzanog industrijskog napretka koji je imao i
veliku ulogu na unaprjedivanje prijevoza robe i parobrodom i Zeljeznicom. Uz to

moglo se prevesti 1 veca koli¢ina robe te su se snizili 1 troskovi prijevoza.
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Osnivanje burze moze biti samo kao d.d. u skladu sa Zakonom o trgovackim
drustvima i Zakonom o trziStu vrijednosnih papira, a sudionici burze mogu biti samo
ovlastena drustva koja su ¢lanovi burze, dok poslove s vrijednosnim papirima mogu obavljati
samo banke i brokerska drustva. Burza je omogucila sve vise investicija Sto je izazvalo sve
veéi obijam S$pekulacija 1 manipulacija na trziStu kapitala. Uz svoju ulogu svjetskih
financijskih srediSta s vremenom su dobile i reputaciju svjetskih trgovackih sredista i velikih
gubitaka. Stvorena su o$tra regulativna tijela i kontrola rada kako bi se $pekulacije i obmane
na burzi svele na minimum. Manipulacija na burzi u Sirem smislu znaci radnju ili aktivnost
gdje jedna osoba ili skupina ljudi ilegalno podize ili spusta cijene, odnosno umjetno podizanje
ili obaranje cijena vrijednosnih papira. Takvi pojedinci se nazivaju manipulatorima i oni
svojim radnjama imaju direktne ili indirektne financijske koristi. Manipulatori se najcesce
vode mislju da se javnoS¢u moZe manipulirati jer je financijski neobrazovana, ljudi ce
kupovati kad cijene rastu, a prodavati kad cijene padaju. Iako je takvo ponaSanje na burzi
odavno poznato no promatrajué¢i povijesne manipulacije upravo je takvo bilo ponasanje
javnosti jer manipulatori vjeSto kontroliraju pohlepu i srah okoline. Manipulacije na burzi su
veoma poznate, primjerice John Rusnak koji je izgubio ¢ak 750 milijuna tvrtkinog novaca
prije nego je tvrtka shvatila u koliki gubitak upada. Sljede¢i manipulator dostojan spomena je
George Soros, propovjednik slobodnog trzista, osniva¢ zaklade ,,Otvoreno drustvo® koja
svojim financijskim sredstvima pomaze rad brojnim nevladinim organizacijama. Zaklada
financira one organizacije koje se zalazu za uspostavu slobodnog 1 demokratskog drustva.
Soros je poznat pod manipulatorom ,,udri i zbrisi“ kapitalizma (engleski hit andrun). Samo
milijardu dolara je zaradio na Spekulaciji protiv britanske funte, potom je sudjelovao u
podizanju zlata pustaju¢i navodno provjerene informacije, viSe puta se okomio na valute
Tajlanda, Indonezije, Meksika i Malezije. Burzovne manipulacije povezane su od samih
nastanka burze pa je ¢ak ve¢ 1610. godine donesen zakon kojim se zabranjuje prodavanje
dionica koje nisu u direktnom vlasnistvu kupca, no iskuSenje i mogucénost brze 1 lake zarade je
kako govori povijest uvijek bilo privlacnije. Burzovne manipulacije lako mogu dovesti do
slomova financijskog trzista te ¢e u sljede¢em poglavlju biti opisane najznacajnije

manipulacije trziStem prije najznacajnijih financijskih slomova.
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3.1. Najznacajnije manipulacije trziStem

KUTI SPORAZUM- ,kut“ je okolnost kada su dionice kontrolirane u rukama manjeg
broja ljudi, doslovno se radi o zamci za naivnog Spekulanta koji zeli na kratki rok prodati
dionicu ¢ija cijena raste pa on pretpostavlja da je sljedeci logi¢ni slijed pad cijene te dionice.
Osobe koje tjeraju trziste u ,kut“ odmah naivnim Spekulantima posuduju, a zatim ih
momentalno otkupljuju nazad, sve to uz posrednika kako Spekulant ne posumnja u nista. U
jednom trenutku deSava se situacija da nepromisljeni Spekulant mora vratiti dionice, a
dostupne su samo one koje drzi skupina koja kontrolira trziSte Sto sada ostavlja Spekulantu
jedino moguénost ,,sporazuma“ sa skupinom. Kada Se ,,sporazume‘ posjeduje dovoljno
dionica sljede¢i korak je bio manipulacija javnosc¢u i publicitetom i navodnim propustanjem
,Hunutarnjih® informacija 1 daljnjim podizanjem cijene i opsega prodaje javnoScu. Ova akcija
rezultira tako Sto na kraju skupina koja je kontrolirala dionice otpocetka tiho 1 uz znacajnu

dobit proda dionice kojima raspolaze.

BRACA HUNT I SREBRENI CETVRTAK- zajedno sa svojim pomaga¢ima braca
Hunt su u jednom trenutku kontrolirala cijenu srebra u vrijednosti s vise od sedamdeset
milijardi dolara. Zapocela sa rast cijene s oko Sest dolara za uncu srebra na pocetku 1979.
godine na vise od pedeset dolara jednog dana trgovanja u sije¢nju 1980. godine. Njihov
pothvat sastojao se od toga da su pokupovali trziSte srebra, gomilaju¢i goleme pozicije na
trziStu ro¢nica za kupovinu srebra te zahtijevali isporuku prema dospijecu, istovremeno srebro
drzali izvan ¢ime su onima koji su prodavali roc¢nice srebra ucini ispunjavanje obaveza
neostvarivim. Iako je postojao zakon kojim se ogranicavala koli¢ina robe koju je pojedinac ili
grupa mogla imati u svom vlasniStvu, brata Hunt uspjeSno su izbjegla zakon tvrde¢i da
posluju neovisno jedan o drugome, te nijecuci svoje vlasniStvo nad pozamaSnom koli¢inom
srebra (Burton, 2006.,361.). Ipak pocetkom 1980. godine nadzorna tijela shvac¢aju pomalo
igru brac¢e i gospodarska komora Chicago podiZze margine za srebro i snizuje iznos svih
buducih terminskih ugovora za srebro. Sredina veljace bila je rok isporuke na koju su trgovcei
trebali reagirati 1 vratiti drZzane koli¢ine srebra. U ozujku 1980. godine pala je na otprilike
dvadeset dolara po unci sto je za kupce koji su kupovali srebro uz isporuku u buduénosti

znacilo znacajan financijski gubitak i morali su pronaci dodatni izvor gotovine kako bi odrzali
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pozicije svojih margina inace bi trebali prodati dio svojih pozicija. Bra¢a Hunt su se nasla u
,heobranom grozdu“ sad su veé¢ prodavali i osobnu imovinu, no svi ti pokusaji su bili
bezuspjesni jer 19. ozujka nisu uspjeli odrzati obavezu vezanu za marginu i u posljednjem
trzaju da pokuSaju oziviti trziSte 26. ozujka braca su objavila plan izdavanja obveznica cije je
jamstvo predstavljalo njihovo drzanje srebra. Sljede¢eg dana trgovanje srebrom se otvorilo sa
pocetnom cijenom od Sesnaest dolara, a zavrsilo sa cijenom od Sest dolara. Taj dan 27. ozujak

ostao je zapamcen kao Srebrni Cetvrtak.

»GOSPODIN BAKAR“- YasuoHamasaka bio je zvijezda korporacije Sumito Bank
uspjesno je desetak godina izvodio razne malverzacije s trgovinom srebra. Neopunomoceno,
novcem korporacije kupovao je velike koli¢ine bakra 1 na taj nacin ,,napuhavao cijenu na
svjetskom trziStu. No Gospodin Bakar dozivio je obrat trzista 1995. godine kada je cijena
bakra pala za tre¢inu stavljaju¢i korporaciju Sumito u gubitak od 2,6 milijardi dolara Sto je
naravno odmah pokrenulo sumnje i istrage, te je naposljetku tako otkrivena desetogodisnja

manipulacija.

3.2. Najznacajniji slomovi u povijesti

Povijest financija 1 burzi obiljeZena je krizama i slomova, najve¢i od njih desio se
1929. godine 1 bit ¢e opisan u posebnom dijelu rada, no ipak treba se osvrnuti i na neke druge

slomove koji su se desili kroz povijest:

1. Slom poznat kao ,, Panika iz 1907 - ulaga¢i na burzi su izgubili 50% od svojih

ulaganja Sto je primoralo vladu na djelovanje 1 ulaganje sa za ono doba nevjerojatnih
36 milijuna dolara.

2. Slom 1916. — 1917. godine- za vrijeme I. svjetskog rata vrijednost dionica pala je za

nevjerojatnih 40%, u studenom 1916. godine indeks je krenuo s 100,15 na silaznu
putanju koja je trajala do prosinca 1917. i zaustavila se na 65,95.

3. Slom 1919.-1921. godine- burza je dozivjela uzlet nakon zavrsetka rata, polet od 51 %

no on je naglo prekinut kada je u 660 dana cijena vrijednosnih papira pala za 47,9%.
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4.

3.9.1929. —13. 11. 1929.- ovaj slom iako najkrac¢i po trajanju nije bio niSta bezbolniji

od drugih. U ta dva kratka mjeseca investitori su izgubili skoro polovinu svojih
ulaganja. Ovaj slom oznacio je pocetak teskog razdoblja koji je pogodio cijelo

covjecanstvo poznatijim pod nazivom Velika depresija.

Slom 1937.-1938. godine: skandali koji su se izredali na Wall Streetu bili su dovoljni
da cijenu dionica u godinu dana sruse za 49,1% taman kad su se investitori ponadali

da je period Velike depresije i rata iza njih

Slom 1939.-1942. godine- uzrokovan je japanskim napadom na PearlHarbor. Slom je

uzrokovao krizu koja je trajala 959 dana i gubitkom investitorskog novca sa 40,4%.

Slom 1973.-1974. godine- kriza je koja je trajala 694 dana potpomognuta ratom u
Vijetnamu i politickim skandalom- Watergate rezultirala je gubitkom investitora s
45,1%.

Veliki slom 1982. godine- u periodu od 813 dana dionicari su izgubili 86% uloZenog
novca, nakon sloma 1929. godine Kkoji je utjecao na svjetskoj razini ovaj slom je
gurnuo americ¢ko gospodarstvo u mrak jo§ dublje. Oporavak od ovog udarca trajao je
punih 22. godine, odnosno do 1945. godine.

Slom 1987. godine ,,Crni ponedjeljak*- ovom slomu nije prethodio niti jedan politi¢ki
ili gospodarski skandal koji bi mogao objasniti pad burze, no desio se rekordni pad
vrijednosti dionica: Dow Jones industrijski prosjek je pao za 508 bodova, odnosno
22,6% i ovaj slom je zahvatio sva tri svjetska trzista (Malkiel, 2003.,59-87.)

3.3. Velika depresija 1929. godine

Kriza u ekonomiji oznaCava posebno stanje: ona jeproces stagnacije i pada

proizvodnje, inflacije koja nastupa velikom brzinom , zastoja u obrtu kapitala. Kriza koja je

zadesila svijet u periodu od 1929. — 1933. godine je jo$ uvijek najveca svjetska kriza sa

devastiraju¢im posljedicama za ekonomiju 1 financije. Zapocela je slomom notiranih tecajeva

u burzi na Wall Streetu u New Yorku, prema mnogima nazvana i krizom hiperprodukcije

potros$nih dobara (Veselica, 2012., 457.). Mnogo je faktora utjecalo na stvaranje ove krize, ali

glavni uzrok bila je kombinacija neravhomjerne raspodjele bogatstva tijekom dvadesetih

godina i1 intenzivna stalna Spekulacija na financijskom trzistu (Temin, 1986., 58).
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Nakon Prvog svjetskog rata Amerika se svim silama trudila vratiti u
svakodnevni zivot, no jo$ u listopadu 1918. godine skoro preko milijun i pol americkih
vojnika jo$ se nalazilo u Europi, a i sam rat je Americi nanio troSak od 22 milijarde dolara. Tu
silnu Zelju za povratkom u svakodnevnicu i normalu iskoristio je u svojoj kampanji 1920.
republikanski kandidat Warren G. Harding postavsi predsjednik. Ti izbori bili su specifi¢ni i
po tome §to su prvi put glasale i zene. Cilj politike je bio formiranje uvjeta koji ¢e najvise
pogodovati americkoj industriji, u javnosti se potencirala slika zlatnih dvadesetih sa
simbolikom uspjeha i1 idealom potrosackog drustva. Vrijednosti koje su predstavljale
bogatstvo sastojale su se od posjedovanja automobila, hladnjaka, radija, plasirana je

zabavljacka filmska industrija, komercijalizirani sport, jazz muzika, razni ¢asopisi.

U pocetku tih ,,burnih dvadesetih® Amerika je strahovito napredovala, od 1921.-1929.
industrija se udvostruCuje, a najviSe gradevinarstvo i automobilska industrija (samo
1926.godine proizvedeno je 26 milijjuna automobila). Napreduju poduzeca, industrije
potro$nih dobara, banaka i trgovackih kuca. ukupni ostvareni prihod Amerike je u 1923.
godini porastao sa 74,3 na 89 milijardi dolara. No paralelno je rastao i jaz izmedu bogate i
radne klase ponajviSe poveéanim gotovim proizvodima (engleski output). Tijekom tog
razdoblja prosjeCan output po radniku je bio 32% dok je placa u proizvodnji po radniku
narasla za 8%. Troskovi proizvodnje su padali, place sporo rasle, a cijene zadrzale isti nivo
Sto je pogodovalo velikim korporacijama cija je dobit porasla na 62%, a dividenda na 65%
(Rothbord, 1989.,120-121). Siromasniji dio americkog stanovnistva i pripadnici srednje klase
trosili su skoro cijeli godisSnji prihod da bi imali dobra poput odjece, hrane, automobila 1
radija; a radilo se o skupinama ljudi ¢iji je godis$nji prihod iznosio oko 2500 dolara godiSnje.
Uslijedilo je stanje neravnoteze izmedu proizvodnje i potroSnje i da bi se gospodarstvo
odrzalo na istoj razini doslo je od masovne prodaje kredita, luksuzne potro$nje i poslovnih
ulaganja bogatijeg dijela pucanstva. Ovo se ¢inilo kao odli¢no rjeSenje za Siru populaciju jer
su mogli zadovoljiti sve svoje potrebe uz koncept ,,trosi sad, placaj kasnije“. Do samog kraja
1920. godine skoro 60% automobila i 80% radija bilo je kupljeno na kredit, a od 1925. do
1929. godine dug kredita na obro¢nu otplatu se udvostrucio sa 1,38 milijarde dolara na 3

milijarde dolara. Strategija kupovanja na kredit stvorila je umjetnu potraznju za proizvodima
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koje su inace ljudi nisu mogli priustiti, iako je odgadala ,,dan obracuna“ u znatnoj je mjeri
kasnije pogorsala posljedice (Temin, 1986., 93-97). Dan obracuna je brzo doSao jer si
stanovni$tvo vise nije moglo priustiti nove stvari kad im je skoro vec¢i dio prihoda odlazio na

otplatu prijasnjih kupovina.

Sljedeca ,,stavka“ koja pridonijela Velikoj depresiji jest ta Sto se Amerika svim silama
trudila postati vrh bankarstva, proizvodaca hrane i tvornicar, dakle proizvoditi, a §to manje
kupovati od ostatka svijeta. Ovaj stav je bio neodrziv jer trgovinske barijere koje je Amerika
postavila da zastiti svoje gospodarstvo bile su visoke ali ako nema uzajamnog kupovanja sa
Europom nije bilo nacina da Europljani kupuju ameri¢ke proizvode ili placaju kamate na
zajmove. Stoga ovo slabljenje medunarodnog gospodarstva svakako je pospjeSilo Veliku
depresiju s obzirom da se Europa oslanjala na Ameriku i njene zajmove kako bi kupovali
americke proizvode, a Amerika je trebala Europu kao jednog od svojeg najveceg kupca. U

konac¢nici Amerika je dozivjela pad izvoza za 30% (Kindleberg, 1988.,107-111).

Ono $to je jo$ obiljezilo to razdoblje jest masovna Spekulacija na burzama, od ranih
dvadesetih do rujna 1929. godine Doe Jones industrije je narastao sa 191 na 381 §to su ulagaci
smatrali neodoljivim. Padao je interes za zaradu poduzeca jer dokle godu su cijene

vrijednosnicama rasle bilo je moguce ostvariti veliki profit (Rothbord, 1989.,65-69).

Sve navedeno u gornjem tekstu stiglo je na naplatu na ,,crni petak® u listopadu 1929.
godine u New Yorku slomom burze. Sve banke i burze su zatvorene, a kako je do tada
ekonomija Amerike bila u nekom vidu pokreta¢ razvoja svjetske privrede njen slom se ubrzo
proS$irio 1 na ostatak svijeta posebice ostavljajuci posljedice na industrijski razvijene drzave.
Slom je oznacCio pocetak desetljeca u kojem je prevladavala glad, siromastvo, visoka stopa
nezaposlenosti ( 1930. u Americi je bilo 5 milijuna nezaposlenih, a ta brojka se 1932. godine
penje na vrtoglavih 13 milijuna) niska zarada, deflacija, gubitak svake moguc¢nosti za osobni

ili gospodarski rast i razvoj.
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4. POKAZATELJI LABILNOSTI FINANCIJSKIH TRZISTA

TrzisSni uvjeti poslovanja, globalizacija, procesi ukljuCivanja u medunarodne
financijske tokove te mobilnost tokove, sama mobilnost kapitala i potreba da se zastiti
zahtijeva propisno definiranje 1 postavljanje regulatora i regulatornih okvira za djelovanje i
nadgledanje svih dijelova financijskog sustava. Nadzor financijskog sustava ima svoju
signifikantnu funkciju u ovim procesima i stalno se prosiruje ¢ak i u medunarodne suradnje.
Svrha uspostavljanja nadzora financijskog sustava i njegovih dijelova je kako bi se
uspostavila Sto bolja financijska stabilnost. Financijska regulacija i nadzor istoga su bitni
elementi financijske stabilnosti: prvo podrazumijeva razne propise i pravila kojima se
organizira ponaSanje subjekata unutar financijskog sustava; a financijski nadzor, odnosno
supervizija podrazumijeva nadzor upravo u smislu provjere njihova pridrzavanja onoga §to je
odredeno propisima i pravilima u svakodnevnim aktivnostima. lako su razli¢ite medusobno su
zavisne jedna o drugoj: regulacija ne moze ostvariti ciljeve bez nadzora, dok nadzor bez
regulacije nema smisla. Razlog zasto su potrebna ta dva tijela jest $to su financije rizik, moze
se reci da je ,,rizik sirovina koju financije koriste u proizvodnji* (Benjamin, 2008., 14.). Dakle
svaka financija je svojevrsni rizik stoga je nuzno da drzava reagira u vidu regulacija i nadzora
nad financijama kao specifi¢an ,,pravni lijek za te potencijalne rizike. Iz navedenog se moze
izvuéi zakljuak da ukoliko drzava stvori dobru financijsku regulaciju, njena financijska

stabilnost nece izostajati.

Financijska stabilnost u ve¢ini slu¢ajeva determinirana je moguénos¢u da financijski
sustav drzave ima pravovremen odgovore na potencijalne ekstremne Sokove, a to se ogledava
u stabilnosti bankarskog sustava te drzave. Da bi bankarski sustav bio zdrav i stabilan bitno je
da je svaka banka zapravo stabilna 1 pojedinacno-sama za sebe. Uvjet uc¢inkovitog nadzora
jest 1 uspostavljanje odgovarajuceg ,,institucionalnog i regulatornog™ okvira. Regulacija
cijelog bankarskog sustava je uspostavljanje pravila kojima se propisuju odnosi medu
pojedinim bilanénim pozicijama, organizacijski status banke, statusna pitanja, pravila i

djelokrug vrsta bankarskih poslova. Stoga je vidljiva nuznost definiranja ove domene po
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medunarodnim standardima i uspostavljanje nadzora nad poslovanjem banaka. Oko
bankarskih regulativa i nadzora istih se stalno lome polemike i vode rasprave u
medunarodnim okvirima jer je to konstantni proces koji zahtijeva stalnu nadgradnju i

unapredivanje.

Kako bi uspjesno promicao i garantirao cjelokupnu makroekonomiju i financijsku
stabilnost Bazelski odbor za bankarsku superviziju ( engleski BaselCommittee for Banking
Supervision) prigrlio je neka temeljna pravila koja se moraju poStovati da bi se ta aktivnost
provodila i bila uspjesna. Kao osnovni cilj bazelskih pravila jest jacanje stabilnosti i sigurnosti
medunarodno aktivnih banaka. Od banaka se trazi i podrazumijeva da ispunjavaju minimalne
uvjete koje u mnogim slucajevima treba dopuniti drugim specifiénim mjerama da se pravilno
zadovolje uvjeti 1 reguliraju financijski rizici pojedinih zemalja. Osnovna nacela se odnose na
preduvjete za ucinkoviti nadzor banaka i izdavanje dozvola, donoSenje propisa i zahtjeva za
upravljanje rizikom, primjenjive metode za stalnu superviziju banaka, izdavanje potrebnih
informacija iz teritorija prekograni¢nog nadzora. Medunarodni sporazum o mjerenju kapitala i
standardima kapitala (Basel 1) prikazuje produkt rada Bazelskog odbora za nadzor banaka na
osiguranju medunarodne harmonizacije revizije nadzorne regulative koja vlada adekvatnoséu
kapitala medunarodno aktivnih banaka. Odbor je objavio i opéa nacela za prekomjernu
primjenu revidiranog okvira te se usmjerio na nacela za detektiranje kapitalnog izraCunavanja
operativnog rizika prema pravilima nadzora drzave sjediSta i drzave domacina. Bankarska
supervizija je nadzor nad uvazavanjem postavljenih pravila u bankarskom poslovanju i
odredivanje odgovornosti za nepoStovanje pravila koja su definirana bankarskom

regulativom.

Supervizija banaka se temelji na trima osnovnim nacelima:

= minimalni kapitalni zahtjev: on definira pravila za uskladivanje u odrzavanju
minimalnih kapitalnih zahtjeva za kreditni, operativni 1 trZi$ni rizik. Razlog zaSto je
minimalni kapital utvrden jest da ublazi iznenadne gubitke u poslovanju u da se stvori
povjerenje javnosti o poslovnoj sposobnosti 1 ucinkovitosti banke. Teoretski su
poznata samo Cetiri osnovna funkcijska kapitala banki: zaStita deponenata, pokrice

nenadanih gubitaka, kontrola funkcija i funkcija financiranja banka.
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= supervizijski nadzor: banka mora procijenit adekvatnost kapitala, a supervizori ¢e
ocijeniti bankovni sustav procjene i daju odobrenje za koristenje tog modela procjene,
= trfiSna disciplina: ova stavka implicira javno objavljivanje, odnosno transparentnost u
objavi podataka o procesu upravljanja rizicima, visini kapitala i izloZenosti rizicima.
To je skup zahtjeva za objavljivanjem podataka kao bi se ucesnicima na trziStu
osigurala i omogucéila procjena klju¢nih informacija 0 opsegu primjene propisa
kapitalu, izlozenosti rizicima, procjenjivanju rizika te o primjerenosti kapitala
institucije.
Nacionalni supervizori (engleski External Credit Assessmentinstitution — ECAI) nadlezni su
za uskladivanje i utvrdivanje zadovoljava li vanjska institucija za kreditno ocjenjivanje
propisane kriterije koji se odnose na objektivnost, nezavisnost, transparentnost, objavljivanje
podataka , resurse i kredibilitet. Za financijsku stabilnost bitno je prepoznavanje rizika,
preuzimanje rizika i upravljanje njime, dok nadzor mora nadgledati korake upravljanja
rizikom kako bi regulatorne agencije mogle procijeniti djelovanje uprave. U praksi su nazo¢na
tri naj¢es¢a modela organizacijske bankarske supervizije: u okviru sredisnje ili nacionalne
banke, posebne agencije formirane za superviziju banka, supervizija koja je u okviru tijela

odgovorna za superviziju cjelokupnog financijskog sustava.

Hrvatska je od pocetka tranzicije 1990. godine pokazala odlu¢nost u provodenju
institucionalnog pristupa nadzoru pa je sukladno s time Hrvatska narodna banka (HNB) bila
prva institucija za superviziju nad bankama u Hrvatskoj (Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci,
NN 75/08.). Kroz godine raste broj nadzora u sustavu pa je ve¢ deset godina kasnije pristup

financijskoj superviziji postao institucionalan i uklju¢ivao je uz HNB i sljedeca tijela:

Komisija za vrijednosne papire Republike Hrvatske
Agencija za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja
Direkcija za nadzor drustva za osiguranje

Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sankciju banaka

o~ w D

Ministarstvo financija.

OdrZavanje ovako velikog broja institucija za nadzor je veoma administrativno zahtjevno, a u

nekim kompetencijama su se institucije i poklapale $to je uzrokovalo da su troskovi regulacije
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bili veci za financijske institucije jer su morale udvostruciti svoja izvjeSca, a i sam nadzor nije
bio dovoljno ucinkovit zbog nejasnosti odgovornosti pojedinih nadzornika. Stoga ne ¢udi da
je ideja o ujedinjavanju supervizije oznacila hrvatski sustav regulacije i nadzora. Medutim
praksa posljednjih godina pokazala je da postoje signifikantni nedostaci u hrvatskom
poznavanju sustava regulacije i njegovog nadzora, i ti nedostaci su posebice bili vidljivi u
razdoblju financijske krize jer su samo pogorsali negativne ucinke svih poteskoc¢a koje su se
da desile. Stoga je bilo nuzno da buduca financijska regulacija i njen nadzor budu temeljitije i
ucinkovitije u odrzavanju financijske stabilnosti. Iz navedenog je jasna vaznost supervizije u
ocuvanju i odrzavanju financijske stabilnosti posebice jer u suvremenim financijama ima i

odredenu regulatornu aktivnost.

U =zadnjih nekoliko godina hrvatsko gospodarstvo proslo je apsolutne procese
transformacije u cilju prilagodavanja trziSnim standardima te kriterijima primicanja
makroekonomskim okvirima ukljudivanja u europske integracije, Stoga, uz povremena
odstupanja, ve¢ dosta dugo je odrziva stabilnost cijena i deviznog tecaja, a banke su lividne i
postojeca konkurencija na trzistu je zadovoljavaju¢a. Kamatne stope, iako vise od europskog
prosjeka ipak su znafajno nize nego Sto je to slucaj unazad deset godina i1 pozitivno je

misljenje da ¢e se i1 dalje smanjivati.

Kreditno stanje u Hrvatskoj 1 dalje predstavlja veliku disproporciju izmedu
stanovni$tva 1 poduzeca gdje su krediti stanovniStva u znatno veem broju §to nije dobro ni
pozeljno jer kroz kredite stanovniStva kreditira se potro$nja i uvoz sektora, a s druge strane
ogranic¢ava se dugoro¢no financiranje potreba poduzeca. Tu se sa velikom sigurno$c¢u rec¢i da
se javlja efekt istiskivanja investicija poduzeéa zbog sve vece potrebe financiranja potrosnje
stanovniStva. Dodatni ucinak istiskivanja poduzeca hrvatsko gospodarstvo dozivljava od
strane budZetske potroS$nje gdje drzava financira svoju potroSnju stalnim zaduZivanjem na
domacem i inozemnom financijskom trzistu. Takvim stalnim zaduzivanjem u zemlji se
onemogucava smanjivanje kamatnih stopa na kredite, a to veliki faktor za nove investicije,
povecavanja stope zaposlenosti i rasta. Paralelno time zaduzivanje drzave u inozemstvu ishodi
velikim precjenjuju¢im pritiscima koji se negativno zrcale na izvoznu poziciju zemlje te

doprinose rastu vanjske zaduzenosti koja se ve¢ nalazi na gornjoj granici srednjorocne
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odrzivosti. Zbog manjkavosti prikladnih koordinacijskih mjera makroekonomske politike da
se usmjeri aktivnost u financijskoj sferi, financijski sustav djeluje nezavisno kao da spontano
odlucuje o smjeru i dinamici razvoja nacionalnog gospodarstva. Dakle financijska trzista su
stabilna ako cijene signaliziraju alokaciju resursa i odrazavaju sve dostupne informacije,

regulirana su, sudionici zasticeni, a kriteriji objektivni.

Slika 2 Pokazatelji sigurnosti i uspjeSnosti poslovanja

FINANCIJSKI POKAZATELJI
! 1 ! 1 ! !
POKAZATELJI POKAZATEL POKAZATELJI POKAZATELJ POKAZATELJI POKAZATELJ
LIKVIDNOSTI ZADUZENOSTI AKTINOSTI | | EKONOMICNOSTI | | PROFITABILNOSTI | | INVESTIRANJA
| | | | |
SIGURNOST USPUESNOST
POSLOVANJA POSLOVANJA
TEMELJINI KRITERIJI DOBROGA
POSLOVANJA

Izvor: https://www.veleri.hr/files/datotekep/nastavni materijali/k poduzetnistvo 2/6-

financijskaAnaliza-pokazatelji-web.pdf (10.06.2020.)

4.1. Bitcon kao potencijalni balon
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Nakon objavljivanja ¢lanka u 2008. godini naslova ,,Bitcoin: A Peer to-Peer Electronic
Cash System* pocelo je biljezenje niza znacajnih promjena vrijednosti, analiziraju¢i ¢injenice
da se radi o kriptovaluti kao i na temelju tehnicke analize moze se zakljuciti da bitcoin nema
blistavu budu¢nost, dapace doc¢i ¢e do pada cijene 1 ulaganje u njega nije dobra investicijska
prilika. Medutim ne moze se zanemariti da je realno moguce da bitcon postane pouzdan I

siguran nacin prijenosa novca.

Bitcon je kriptovaluta koja se prvi put spominje 2008. godine u ¢lanku objavljenom
pod pseudonimom pa je jo§ nepoznato da li je autor pojedinac ili organizacija (Buterin,
Ribari¢, Savi¢, 2015.). Pri pustanju prvih jedinica bitcona 2009. godine njegova vrijednost
nije bila velika, a aktivnosti su bile slabe. Pretpostavka je da se prvi transfer bitcoinom desio
2010. godine kada je programer platio pizzu s 10 000 bitcoina, $to bi po danasnjim cijenama

iznosilo oko 2,2 milijuna dolara, a vrijednost pizze je bila 25 dolara.

Bitcoin je Peer-to Peer sustav (mreZe racunala istog prioriteta) temeljen na
kompliciranom kriptografskom algoritmu 1 obiljezava mrezu u kojoj nema srediSnjeg
autoriteta koji prati transakcije ili izdaje novac. to omogucuje jednostavan prijenos novca
internetom bez posrednika. U sustavu ne postoji jedinstveni vlasnik bitcoin mreze, sredi$nja
banka koja izdaje novac, ¢uva te obraduje transakcije (Buterin, Ribari¢, Savi¢, 2015.) No u
odnosu na centralizirane sustave u bitcoin svijetu svaki korisnik ima uvid u svoje i transakcije
ostalth sudionika, a sadrzi digitalni potpis korisnika koji se generira iz kombinacije
transakcijske poruke i privatnog kljuc¢a svakog korisnika, a razli¢it je u svakoj poruci Sto
svodi zlouporabu na minimum. Takoder svaki korisnik posjeduje i javni klju¢ koji je u

matematickoj relaciji s privatnim klju¢em.

Rad bitcoina se temelji na raspodijeljenom sustavu od medusobno povezanih ¢vorova
koji imaju cilj da dijele korisni¢ke podatke, procesno vrijeme, kapacitet za pohranu podataka
ili mreznu propusnost (Buterin, Ribari¢, Savi¢, 2015.). Osobine ovakvog nacina rada odnose
se na ravnopravnost ¢vorova, izravnu komunikaciju izmedu ¢vorova, samostalno prikupljanje
informacija o dostupnosti drugih ¢vorova 1 u konacnici pojedinacni ¢vorovi u sustavu za

pohranu imaju samo dio podataka.
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Odvijanje bitcoin transakcija radi se na princip kriptografskog para kljuceva, gdje
jedan klju¢ simbolizira valutnu jedinicu, a drugi dopustenje za raspolaganje njome, pri cemu
se kljucevi pohranjuju u binarnu datoteku. Za vrijeme placanja jedinicom bitcoina vlasnik
Salje samo javni klju¢ s potpisom za transakciju koji potom dobiva odgovaraju¢i kljuc
primatelja i time mijenja vlasnika kao i tajni kod iznosa. Kako se transakcija biljezi na svim
racunalima, manipulacije su svedene na minimum (Buterin, Ribari¢, Savi¢, 2015.). U
procesu transakcije bitcoina mijenja se vlasniStvo nad jedinicama, no ako vlasnik izgubi
informacije o privatnom 1 javnom klju¢u zauvijek nepovratno gubi i mogucnost pristupa
svojim jedinicama i one zauvijek ostaju izgubljene. Da bi se to sprije¢ilo pozeljno je napraviti

sigurnosne kopije koje treba dodatno kriptirati, sve kako bi se osigurala maksimalna zastita.

Bitcoin novc¢anik zauzima relativno veliki mrezni prostor, a i sinkronizacija s mrezom
takoder podrazumijeva arhiviranje podataka o izvrSenim transakcijama moguce je izraditi web
novcanik koji ne ukljucuje lokalno cuvanje transakcija ¢ime je stupanj sigurnosti znatno nizi
(Buterin, Ribari¢, Savi¢, 2015.). Kupnja bitcoina se moze obaviti na dva nacina: lokalnom
kupnjom u zamjenu za gotovinu ili kupnjom na burzi bitcona. Za lokalnu kupnju gotovinom
potrebno je kontaktirati prodavace na odredenoj internetskoj stranici. Ovaj nacin je poularan
kada kupac nema devizni racun, hitno mu je potrebna odredena koli¢ina bitcoina, zapravo
kada kupuje za manju svotu koli¢ine novca s obzirom da banke uzimaju proviziju pa je slanje
manjih koli¢ina novaca relativno skupo. Ovaj nacin je takoder brzi jer kupovanje na burzi
zahtijeva otvaranje rauna na burzi pa slanje novca moze potrajati danima, a postupak samog

trgovanja slic¢an je kao i kod trgovanja dionicama.

Od svog pustanja 2008. prvi znacajan porast bitcon je zabiljezio 2011. godine kada se
biljezi prvi veci porast na 30 americ¢kih dolara, da bi za vrijeme ciparske financijske krize
2013. vrijednost presla 250 americ¢kih dolara Sto je povecalo 1 broj korisnika pa su se
formirale i prve on-line mjenjacnice (Buterin, Ribari¢, Savi¢, 2015.). Sukladno tome sve vise
poduzeca pocelo je prihvacati bitcoin kao sredstvo placanja, a najveci uzlet u cijeni je dozivio
kada ga je kao sredstvo plac¢anja prihvatila jedna od najvecih kineskih giganata, takoder je u
Kini otvorena i1 prva bitcoin mjenjacnica koja je prema prometu nadmasila tadasnju

najpopularniju japansku Mt.Gox i europsku Bitstamp. Za to vrijeme u Kanadi je postavljen

30



prvi bitcoin bankomat, a Amerika u studenom 2013. godine priznaje bitcoin kao sredstvo

placanja ¢ime mu je digla cijenu na vrtoglavih 1 099 dolara.

Bitcoin ima tendenciju da postane univerzalna zamjena za valute koje su regulirale
monetarne vlasti te se zbog toga stekao dojam da je bitcoin pouzdano utociSte za Cuvanje
vrijednosti novaca jer nije podlozan inflaciji. Stoga je razumljiv privid kako ¢e bitcoin u
buduénosti sve vise dobivati na znacaju §to znaci da Ce rasti 1 potraznja za njim kao i njegova
cijena. Porastu potraznji ve¢ su standardno pridonijeli neiskusni ulagac¢i pod utjecajem
medijske paznje (Buterin, Ribari¢, Savi¢, 2015.). Rast vrijednosti bitcoina zaustavljen je
odlukom centralne kineske banke koja je u prosincu 2013. zabranila upotrebu bitcoina u
kineskim financijskim institucijama Sto je logicno dovelo do pada cijene. No ta odluka nije
realni uzrok pada vrijednosti bitcoina jer kritickim promatranjem od pusStanja bitcoina na
trziSte uz nagli porast cijene upucuje da se radi o potencijalnom investicijskom balonu

(Buterin, Ribari¢, Savi¢, 2015.)

Grafikon 5 Prikaz vrijednosti bitcoina u razdoblju od 2017.-2018. godine

Bitcoin (USD) Price Glosng prce (I ornc
[ﬁ:'_vh::h-l::m::_w::un::h::.u] [dan1.2007 | o [ war e 20w | [T
Sarday, Dus 17, BOA7 UITC b |
ColnDesk BPI:  $19 096.54
$2000K) b 4

[y

O
L h ]
_ I coindesk
0
J-! a7 Hu;-1.-' '!'iu!l'll’ ..u-: h i
Izvor: https://repozitorij.veleri.hr/islandora/object/veleri%3A1636/datastream/PDF/view
(01.06.2020.)
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Grafikon 5 jasno pokazuje kretanje vrijednosti bitcoina, a takoder se iz njega mogu is¢itati sve
faze investicijskog balona. U prosincu 2017. godine cijena bitcoina iznosila je vrtoglavih 19
086,64 nakon cega se biljezi pad, te je u ozujku 2018. godine cijena bitcoina iznosila 8 196,02

dolara, $to je za 42,94% manje.

Grafikon 6 Prikaz kretanja cijene bitcoina u razdoblju od 2015. do lipnja 2020. godine
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20.000
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Izvor: https://www.google.hr/search (05.06.2020.)

Grafikon 6 prikazuje uzlet cijene bitcoina te je on sa 05.06.2020 godine iznosio 9 660,75
ameri¢kih dolara prema internetskim izvorima. Sto je jo§ je jo§ jedna tipi¢na faza
investicijskog balona kad nakon prvog pada cijene dode do porasta nakon kojeg se zapravo

ocekuje samo padanje cijene bitcoina.
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4.2. Pandemija i burzovni krah

S ekonomskog stajaliSta dolaskom pandemije izgledalo je kao da je svijet stao,
zatvorene su sve trgovine, hoteli, restorani, barovi i vecina tvrtki, avioni obustavljeni, a
granice izmedu zemalja i drzava ponovo podignute. Svi elementi ekonomskog sustava su bili
u blokadi prijeteéi cijelom svijetu ozbiljnom globalnom recesijom najsli¢nijom onom iz 1929.

godine.

Pandemija COVID-19 ostavila je traga na burzama te su u ozujku 2020. zabiljeZeni
gubitci koji nisu bili videni od ,,crnog ponedjeljka“ 1987. godine. Sve loSije vijesti o
koronavirusu uz dodano uvodenje restrikcija putovanja iz vecinskih dijelova Europe u
Ameriku prema odredbama predsjednika Trumpa glavni indeksi na najveéim trziStima
kapitala doZivjeli su globalan pad. Dow Jones je na Wall Streetu pao za viSe od 2 000 bodova,
Sto je ¢ak 10% iako je njujorski ogranak americkih Federalnih rezervi donio odluku da
ubrizga dodatni novac na trziSte americkih obveznica kako bi donekle uspjesno stabilizirao

poljuljano trziste.

Grafikon 7 Pad Dow Jonsa u oZujku. 2020
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Izvor: https://www.weforum.org/agenda/2020/03/stock-market-volatility-coronavirus/
(07.06.2020)

Vecina svjetskih burzi dozivjela je pad cijena, Sto je zapravo u doba pandemije bio
tre¢i pad jer su ulagaci postajali sve nesigurniji zbog brzog Sirenja virusa. PoCinjena Steta jos
se zbraja i moguce je da ¢e biti veca od pocetne procjene. STOXX 600 indeks vodecih
europskih dionica pao je tako tre¢i tjedan za redom $to je bila najniza razina od kolovoza
2019. godine. Paralelno s njime je londonski FTSE indeks pao 1,8 %, na 6 462 bodova,
frankfurtski DAX pao je za 2,9%, na 11 541 bod, a pariski CAC 3,2%, na 5,139 bodova.

Nikkei je na Tokijskoj burzi skliznuo za 1,9%, na 20 749 bodova. Americka burza
vjeruje i nada se u svoje poticajne monetarne mjere. No svojevrsnu paniku je ipak donesla
odluka na izvanrednoj sjednici da se klju¢na kamatna stopa smanji za 0,5%. lako se za javnost
plasirala informacija da je americko gospodarstvo i dalje snazno, ali se o¢ekuje usporavanje
njegovog rasta zbog COVID-19. Usprkos odluci o smanjenju kamata isti dan su pale i dionice
jer ulagaci nisu ocekivali takav potez pa je medu njima doslo do laganog Sirenja panike jer se
kamate nisu smanjivale izvan redovnih sjednica jo§ od krize iz 2008. godine. Australska
srediSnja banka takoder je smanjila kamate, potom kanadska, slicne poticajne mjere najavile

su 1 japanske monetarne vlasti, a isto se ocekivalo od Europske sredi$nje banke.

Slika 3 Pad na burzi uzrokovan pandemijom 20.03.2020
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Izvor:https://www.weforum.org/agenda/2020/03/stock-market-volatility-coronavirus/
(07.06.2020)

4.3. Preporuke za investiranje

Tesko je prognozirati sigurna ulaganja u 2020. godini koja je ve¢ na samom pocetku
pogodena pandemijom i padom burze, a strunjaci joj predvidaju sliCan scenariji krajem
godine. Kad se to uzme u obzir samu ¢injenicu da je ulaganje samo po sebi riskantno, moze se
sa velikom sigurno$¢u zakljuciti da sada predstavlja jo§ veéi rizik pogotovo $to neki

stru¢njaci najavljuju scenarij iz 1929. godine kad je svijet zadesila Velika depresija.

U radu je dotaknuta i kriptovaluta kao vrsta digitalnog novca koja djeluje na osnovi
kriptografskih algoritma. Ima sve osobine prave valute, ali iza ,,nje ne stoji* stoji drzava i
postoje¢a je samo u elektronskom obliku i ne nadzire je srediSnja banka. lako se ovim
na¢inom pla¢anja moze trgovati formalno gledajuci ona nije novac. Bitconje prva krpitovaluta
I njegova pojava ne ¢udi jer ljudi sve manje zapravo barataju gotovinom, a ,,peglanje kartica*
je sve popularniji nacin placanja. Dapace u 2020. godini u svrhu smanjenja kontakata ¢ak i
preporucljivi nacin plac¢anja. Novac na kartici moZe biti bilo koje valute, pa tako mozZe to biti i
bitcon pogotovo jer postaje sve prihvaceniji nacin placanja i sve viSe poduzeca i tvrtki trguje s
njime, otvaraju se mjenjacnice 1 bitcon bankomati. Bitconu u prilog ide i ¢injenica da
struénjaci predvidaju da papirnati novac s vremenom skroz nestati.Bitcoin transakcije su
nepovratne i trenutno se zapravo nalazi na samoj margini financijskog sustava ne izdaje ga
srediSnja banka, nije pod utjecajem monternih vlasti, funkcionira bez institucionalnih
posrednika stoga ne ¢udi §to stru¢njake spomen bitcona podsjeca na ,,dot-com* balon i postaje
upitno ve¢ sad da li je bitcon novi potencijalni balon jer promatraju¢i njegovo kretanje na
trziStu ima sve potencijalne karakteristike da je upravo to 1 stoga svakako nije preporuka za

investiranje.
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Inovacije su vazna stavka u odredivanju konkurentnosti industrije, posebice na
medunarodnom trzistu i to je odavno prepoznao Svjetski gospodarski forum koji inovacije
smatra bitnim stupom za uspostavljanje konkurentnog gospodarstva. Hrvatska se smatra
umjereno inovatorska s obzirom da je na 25.mjestu od 34. zemalja koje su se usporedivale
prema inovacijskoj uspjesnosti: 44% poduzeca u Hrvatskoj je klasificirano kao inovacijski
aktivno, a Europski prosjek je 52%. Hrvatska se susreée sa teSkocama kada je rije¢ o broju
prijavljenih patenata, licenca, prihoda patenata iz inozemstva, broja registriranih Zigova,
zasti¢enih projekta u Europi te u izvozu usluznih i znanjem intenzivnih djelatnosti. Inovacije
su isto tako nesto novo §to se zeli uvesti na trziSte te je njihov opstanak upitan pogotovo u ovo
nestalno doba i mogucih burzovnih slomova. Svaki investitor ima cilj da uz minimalni rizik
postigne maksimalnu dobit, a trziSte omogucava neke prediktorske alate koji omogucuju lakse
biranje investicija i izbjegavanje potencijalnog rizika. Medutim burza je trenutno veoma

sklisko podrucje stoga ¢e se prezentirati dionice koje su prije pandemije bile stabilne:
HT-R-A: dionica Hrvatskog telekoma, imala je obiljezje kao jedna od najsigurnijih dionica

ADPL-R-A: dionica poduzeta Ad Plastik, dionicko drustvo koje se bavi proizvodnjom

dijelova i pribora za motorna vozila.

ATG-R-A: dionica koju izdaje Atlantic Grupa d.d. jedna od vodecih prehrambenih kompanija
u regiji.
ATPL-R-A: dionica Atlantske plovidbe d.d.

ERNT-R-R: dionica koju izdaje Ericsson Nikola tesla d.d. , drustvo koje proizvodi

telekomunikacijske uredaje i sustave.

DLKV-R-A: dionica kompanije Dalekovod d.d., bavi se pruZanjem inZenjeringa, proizvodnje

i izgradnje elektroenergetskih objekta i transformacijskih stanica.
LEDO-R-A: dionica drustva koje se bavi proizvodnjom prometa sladoleda i smrznute hrane.

RIVP-R-A: dionica kampanje Valamar Riviera d.d., drustva koje je najveca turisticka

kompanija
ZAB-R-A: dionica Zagrebacke banke d.d.

PODR-R-A: dionica Podravka prehrambene industrije
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KOEI-R-A: dionica Koncar-Elektroindustrije
ARNT.R-A: dionica Arenaturist d.d., kompanija koja se bavi turizmom i ugostiteljstvom.

ING-R-A: dionica kompanije INGRA d.d. bavi se izgradnjom investicijskih objekata.

Mozda se za savjet u investiranje mogu preporuciti dionice koje su uvijek imale
stabilnu cijenu i koje nisu pretrpjele vec¢e gubitke ni za vrijeme pandemije. Hrvatska je mala
zemlja u kojoj polako raste konkurentnost i tek je zapravo zapocela sa svojim ukljucivanjem u
medunarodne integracijske procese. Jo$ uvijek ima umjerenu potrosacku snagu po glavi
stanovnika, visoku nezaposlenost, veliki broj emigracija, umjereni priljev inozemnih ulaganja

te nisku inflaciju.
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5. ZAKLJUCAK

Burza je iznimno vazna za gospodarski razvoj jer se tamo provodi transparentna
prodaja vrijednosnih papira Sto omogucuje investitorima da imaju povjerenje u jednako
trgovanje bez moguénosti privilegiranja. Burza je takoder pod nadzorom drzavnih organa koji
osiguravaju da se poStuju sva pravila trgovine i zasStite investitori jer se na svakodnevnoj
razini odvijaju veliki broj transakcija i znacajna nov¢ana sredstva se investiraju. Investitori
imaju povjerenje u likvidnost kupljenih dionica Sto zapravo zna¢i da u svakom trenutku

ulozeni novac mogu pretvoriti U vrijednosne papire i obrnuto.

U radu je takoder prikazan i fenomen investicijskog balona koji je izum trZiSnog
kapitala, a direktno povezan sa ljudskom slabos¢u i zeljom za brzom zaradom. nastaje kad se
na trziStu pojavi potraznja za nekim predmetom koja je iznad svakog racionalnog razloga.
Tulipanska manija je u povijesti ostala najpoznatiji primjer investicijskog balona. Medutim ni
jednu generaciju nije zaobislo sli¢no ludilo pa je bitcon predstavljen kao potencijalni rizik za
daljnja ili opcenito bilo kakva ulaganja. U vrijeme pandemije mogao se uociti joS jedan
primjer potencijalnog investicijskog balona, a to su maskice za lice i dezinfekcijskih
sredstava. No za primjer uzmimo maskicu koja je od pocetne cijene 0,10 lipa po komadu u
samo dva tjedna skocila na rekordnih 10-12 kn po komadu, te u jednom trenutku skroz i
nestala sa trziSta. u konacnici su se uplela drzavna tijela i ogranicila cijenu na 8 kuna po

komadu.

Povijest nam je pokazala razne financijske slomove koji su potresli financijsko trziste.
Prevelika sloboda trzi$nih balona, razne Spekulacije sirovinama sve je upotrjebljeno za zaradu
na burzi. Ipak iz toga je proizaSlo i neko dobro jer je natjeralo nadleZna tijela da poduzmu
korake za =zaStitu kapitala kako bi se potaknula dugoro¢na efikasnost i stabilizacija
financijskog sustava. lako regulacijska 1 nadlezna tijela rade svoj posao kada je rije¢ o
manipulativnim ulagaima treba uvijek imati na umu da ¢e pronaéi i najmanji dio

nereguliranog trzista i iskoristi ga za svoje ciljeve.
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Ulaskom u Europsku uniju regulacije burze i financija su se postrozile stoga je trziste
postalo stabilnije no uvijek ima prostora za poboljSanje zastite potroSaca i investitora. U
zastiti od losih financijskih ulaganja svakako bi se moglo poraditi i na financijskoj pismenosti
gradana. TrziSte kapitala je samo po sebi velika globalna sila u koju se ne moze imati
kratkorocan uvid ve¢ se mora pazljivo promatrati kako bi se kriticnom analizom predvidjeli

moguce krize na financijskim trzistima.
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