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Predgovor

Inicijalno sam ovu knjigu poceo pisati
za svoje studente koje sam poducavao
na predavanjima iz financija proteklih dvadeset pet godina na Sveucilistu
Yale. Vjerujem da mnogi od tih mladih ljudi jos uvijek nisu pronasli svoje
mjesto u svijetu te se pitaju kako ce se njihovi ciljevi i snovi odrzati u gruboj
stvarnosti. Zelio sam im pisanjem ove knjige pomoc¢i da shvate moderni su-
stav financijskog kapitalizma u kojem moraju zivjeti, sada i tijekom sljedecih
desetljeca, neovisno o tome koju ¢e karijeru odabrati.

Ovo je predavanje od 2008. dostupno na internetu putem videozapi-
sa svih mojih predavanja s Otvorenih tecajeva Yalea namijenjenih javnosti,
a nova videoverzija mojih predavanja bit ¢e objavljena 2012.! Potrebe mojih
studenata koji su daleko i koji diljem svijeta prate moja predavanja na inter-
netu takoder su doprinijele mojoj motivaciji da napiSem ovu knjigu.

Medutim, kako sam poceo raditi, ova je knjiga poprimila vecu i urgen-
tniju svrhu, i to ne samo za studente. Svatko od nas Zivi svoj zivot u svijetu
financijskog kapitalizma — ekonomskog sustava koji sve vise vode financijske
institucije i koji mnogi smatraju slomljenim nakon financijske krize koja je
pocela 2007. Svi zajedno moramo razmisliti ide li ovo drustvo uopce u pra-
vom smjeru, kako tijekom naseg zivotnog vijeka tako i tijekom Zzivotnog vi-
jeka nase djece.

Financijski kapitalizam je izum, a proces stvaranja izuma tesko daje zavr-
Sen. Sustav je potrebno pazljivo uvesti u buduénost. Ono sto je najvaznije, po-
trebno ga je nadalje prosiriti i demokratizirati te humanizirati, tako da osigu-
ramo dolazak vremena kada ¢e financijske institucije biti jos rasprostranjenije

vii



viii PREDGOVOR

i imati pozitivniji utjecaj. To znaci da ¢e se ljudima morati dati mogucnost
ravnopravnog sudjelovanja u financijskom sustavu, s punim pristupom in-
formacijama i resursima, kako ljudskim tako i elektronickim, kako bi aktivno
i inteligentno iskoristili svoje mogucnosti. To ¢e znaciti da e se oni istinski
smatrati dijelom modernog financijskog kapitalizma, a ne Zrtvama agresiv-
nih i sebi¢nih postupaka cini¢nog financijskog sektora. To ¢e znaciti osmi-
$ljavanje novih financijskih izuma koji se oslanjaju na najsuvremeniju finan-
cijsku teoriju, ali i na istrazivanje revolucije u bihevioristi¢koj ekonomiji i
bihevioristickim financijama koje je istrazivalo stvarna ljudska ogranicenja
koja sprec¢avaju donosenje racionalnih i humanih odluka. Razvijanje i imple-
mentiranje takvih izuma bit ¢e najbolja taktika za suocavanje s ekonomskom
nejednakosc¢u. Ova buduénost u rukama je ljudi, starih kao i mladih, koji bi
mogli procitati ovu knjigu.

Ovaj je problem poglavito ocigledan u trenutku pisanja ove knjige jer se
mnoge drzave diljem svijeta jo$ uvijek bore s posljedicama financijske krize
koje je pocela 2007. Tesko je precizno utvrditi njezino trajanje s obzirom na to
da pisem 2012. — zasigurno ne vjerujemo da je zavrsila, a mozda nas ono naj-
gore tek ocekuje. Naporima vlada u rjesavanju temeljnih problema odgovor-
nih za krizu jo$ se uvijek nije postigao nikakav velik uspjeh, a ,stres testovi”
banaka koje su vlade koristile s ciljem jacanja optimizma kada je rije¢ o nasSim
financijskim institucijama bili su upitne iscrpnosti.

Javni prosvjedi protiv vlada i financijskih institucija bili su na naslovnica-
ma svih svjetskih medija tijekom 2011., dugo nakon pocetka pisanja ove knji-
ge. Prosvjedi su ocigledno bili inspirirani prosvjedima arapskog proljeca pro-
tiv diktatorskih reZima na Srednjem istoku. Poceli su se usmjeravati protiv fi-
nancijskih institucija pokretom 15-M u Madridu, zatim pokretom Zauzmimo
Wall Street u New Yorku, zajedno s pokretima Zauzmimo Boston, Zauzmimo
Los Angeles, Zauzmimo London, Zauzmimo Melbourne, Zauzmimo Rim i
ostalim varijantama. Prosvjedima protiv izbora u Rusiji u prosincu 2011. izra-
zavalo se nezadovoljstvo ugodnim polozZajem u kojem se nalaze bogati ,, po-
slovni oligarsi”. Najdosljednija tema u svim ovim pokretima bio je zahtjev za
boljom demokracijom, zajedno s jadanjem zbog uocene zavjere izmedu vlada
injihovih povezanih financijskih institucija. Bez obzira na to $to njihovi argu-
menti i retorika nisu uvijek uskladeni, ovi su prosvjedi u znacajnoj mjeri do-
brodosla potvrda demokratskih vrijednosti i gradanske odgovornosti.

Nije nuzno rijec o ljevi¢arskim pokretima. Cak i oni koji se smatraju ide-
oloski suprotnima pokretu Zauzmimo Wall Street u New Yorku, desnicarski
aktivisti pokreta Tea Party, ¢ine se uznemirenima zbog ocigledne koncen-
tracije blagostanja i moc¢i u New Yorku i drugim financijskim centrima dok
,srednja Amerika” obavlja sav posao. Izgleda da postoji gotovo opca usugla-
Senost medu svim politickim uvjerenjima da bogati financijski interesi ne bi
trebali koristiti svoj utjecaj na vlade kako bi zgrabili jos veca bogatstva, a ¢ini
se da je to bio slucaj u dogadajima koji su doveli do financijske krize, a i na-
kon nje. Medutim, usuglasenost oko onoga Sto je potrebno uciniti u budu¢-
nosti znacajno je manja.
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Cini se da su mnogi usredotoceni na ideju da bi oni koji su odgovor-
ni za financijsku krizu trebali zavrsiti u zatvoru. Krajem 2011. odrzao sam
vecernje predavanje, sponzorirano od strane Vije¢a za globalna pitanja u
Chicagu, pred brojnom publikom, koju su uglavnom c¢inili poslovni ljudi.
Nakon predavanja neki iz publike ljutito su me kritizirali jer nisam ista-
knuo mnogobrojne tuzbe za prijevaru podignute protiv financijskih tvrt-
ki u svjetlu krize. Bio sam iznenaden tolikom razinom gnjeva pripadnika
poslovne zajednice — koje se teSko moglo nazvati uli¢nim prosvjednicima i
koji su vjerojatno bili i republikanci i demokrati. Jednako sam tako bio izne-
naden kada sam shvatio da moja osnovna tema — potreba demokratiziranja
financija na nacin da financijska trzista posluju bolje za dobrobit svih — po
njihovu misljenju ne pokazuje viSe razumijevanja za njihovu zabrinutost.
Zapravo, ¢inilo se da navedena tema promice najdublje ciljeve pokreta Za-
uzmimo Wall Street.

Iako nije moguce previdjeti nezakonitost kao jedan od razloga trenutnog
financijskog sloma, vjerujem da bi lociranje problema u tom dijelu onemo-
gudilo sagledavanje cjelokupne situacije. Imamo financijski sustav koji je bio
neispravan zbog mnogih ¢imbenika. Ako ne budemo rjesavali dublje izvore
navedenih problema poboljSanjem sustava, promasit cemo samu bit proble-
ma — i prigodu da ga ispravimo.

Nije upitno da bi svatko tko je pocinio prijevaru trebao snositi kaznu.
Medutim, tesko da je za krizu moguce okriviti iznenadnu provalu zlobe. Si-
tuacija tijekom gospodarskog uspona koji je izazvao krizu prije se moZe us-
porediti sa stanjem na autocesti na kojoj se ve¢ina automobila kreée brzinom
koja je tek nesto visa od dopustene. U tom ce se slucaju dobronamjerni vo-
zadi prilagoditi prometu. Americka komisija za ispitivanje financijske krize
u svom je posljednjem izvjes¢u iz 2011. gospodarski uspon opisala kao ,lu-
dilo”?, medutim, bez obzira na to o ¢emu je bila rijec, nije se radilo najvec¢im
dijelom o kaznenom djelu.

Takoder, ako metaforu o autocesti jos malo razradimo, mogli bismo pre-
poruciti dizajnerima automobila da se usredotoce na pitanje kako nam nova
tehnologija moze pomoc¢i pri boljem snalaZenju u prometu — poboljSanom
kontrolom upravljanja, vanjskim elektroni¢kim povratnim informacijama za
vozila i u konacnici ¢ak i automobilima koji voze bez vozaca — kompleksnim
novim sustavima koji ¢e omogucditi ljudima da na svoje odrediste stignu jed-
nostavnije i sigurnije. Ako je navedeno budu¢nost nasih autocesta, nesto bi
sli¢no trebalo biti i budu¢nost nasih financijskih institucija.

Svi navedeni prosvjedni pokreti iskljucivo su naocitiji znakovi nezado-
voljstva koji su se mogli prepoznati u razgovorima i blogovima od samog po-
cetka financijske krize. Rijecima uli¢nih prosvjednika, ali i ljutitih poslovnih
ljudi nedostaje usredotocenost te nam ne pojasnjavaju Sto je pogresno i sto bi
trebalo udiniti. Ipak, osnovno nezadovoljstvo naSim financijskim sustavom
nakon financijske krize odrazava stvarne probleme u svezi sa sustavom koje
je potrebno rijesiti — probleme koji jo$ uvijek nisu rijeSeni novim zakonodav-
stvom i propisima predloZenima u svjetlu financijske krize.
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U SAD-u je financijska kriza postala o¢ita kada su nakon 2006. cijene ne-
kretnina pocele padati. Sukladno nasem indeksu cijena nekretnina Standard
& Poor’s / Case Shiller, cijene americkih nekretnina pale su za 40% tijekom
pet godina od 2006. do 2011. Do 2007. pad je u tolikoj mjeri spustio cijene
vrijednosnih papira osiguranih hipotekama da je to izazvalo krizu za ulaga-
¢e u navedene vrijednosne papire. Nazvana je krizom drugorazrednih hipote-
karnih kredita (subprime kriza) jer je pad cijena bio najizrazeniji kod hipoteka
izdanih drugorazrednim korisnicama kredita, odnosno kupcima nekretnina
kod kojih su problemi s otplatom procijenjeni vjerojatnijima zbog ¢imbenika
koji ukljucuju njihova prosla placanja i povijest zaposlenja. Krivcem za krizu
proglasene su financijske inovacije povezane s navedenim drugorazrednim
hipotekarnim kreditima. Medutim, kriza se nije zadrzala samo na drugora-
zrednim hipotekarnim kreditima, to je bio samo inicijalni Sok u katastrofi Si-
rokih razmjera. Posljedica je bio pad cijena nekretnina i kolaps financijskih
institucija, ne samo u SAD-u nego i u Europi i drugdje. Do proljeca 2009. kri-
za je bila toliko ozbiljna da je opisana kao najveca financijska nesreca od Veli-
ke depresije 1930-ih — vecda od azijske financijske krize 1990-ih i veca od krize
izazvane cijenom nafte 1974.-75. i 1981.-82. Pocetkom 2010. komplicirala se
europskim javnim dugom i bankarskom krizom, koji su do 2012. rezultirali
mnogim smanjenjima rejtinga drzavnih dugova pa c¢ak i ,bailout” fonda Eu-
rozone, Europskog fonda za financijsku stabilnost. Ova kriza i nadalje ima
dalekosezne posljedice na globalnoj razini.

Usprkos problemima u poslovanju s hipotekama i problemima mnogih
velikih financijskih institucija — od kojih su neki izazvani pukim prekomjer-
nim entuzijazmom i naivnosc¢u, a drugi izravnim naporima usmjerenima na
manipulacije i pronevjeru — za razliku od mnogih, nikad nisam smatrao da
navedeni problemi ¢ine dokaz krivnje naseg cjelokupnog financijskog susta-
va. Bez obzira na to koliko je na$ financijski sustav nesavrsen, i dalje mu se
divim zbog svega Sto postiZe te zamiSljam koliko bi jos mogao biti impresiv-
niji u buducnosti.

Shvacam da kriti¢ari mogu smatrati kako pripremanje studenata za ka-
rijeru u financijama samo pojacava trend mukotrpnijega rada u gospodar-
stvu za vecinu. Istina je da neki od onih koji rade u financijama ili povezanim
podrudjima cesto ostvaruju izvrsnu materijalnu korist za svoj rad, dok osta-
li zaraduju mnogo manje. Uistinu se u ovom trenutku trend u modernom
drustvu krece prema vecoj razini ekonomske nejednakosti,’ a tom je trendu
doprinosila sklonost da se izuzetno dobro nagrade neki od onih koji se bave
poslovima povezanima s financijama, dok oni koji zaraduju za Zivot prven-
stveno u drugim sektorima gospodarstva, ukljucujuci veéinu srednjeg staleza
i siromasnih, zaostaju. Spasavanje imuénih bankara od strane drzave udvo-
strucilo je zabrinutost javnosti u pogledu nejednakosti.

Medutim, financije ne bi trebalo promatrati kao same po sebi ili isklju-
¢ivo elitisticke ili kao pokretaca ekonomske nepravde. Financije, usprkos
svojim manama i prekomjernostima, ¢ine silu koja nam moze pomodi u ra-
zvijanju boljeg, naprednijeg i pravednijeg drustva. Zapravo su financije bile
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kljuéne za uspon naprednih trzisnih ekonomija modernog doba — taj bi us-
pon uistinu bio nezamisliv bez njih. Ostavljajudi po strani naslovnice koje op-
tuzuju bankare i financijaSe da su samodopadni krivci za gospodarske pore-
mecaje i patnje, financije su i nadalje temeljna drustvena institucija, nuzna za
upravljanje rizicima, koja omogucuje drustvu da kreativne impulse pretvori
u vitalne proizvode i usluge, od usavrsenih kirurskih protokola do napred-
nih tehnologija proizvodnje do tvrtki koje se bave sofisticiranim znanstvenim
istrazivanjima do cjelokupnih sustava socijalne skrbi.

Veze medu financijskim institucijama i pojedincima imaju osnovnu vaz-
nost za drustvo. Razjasnjenje pojmova navedenih povezanosti i uspostavlja-
nje odgovarajuceg konteksta za njihovu provedbu i unapredenje predmet je
ove knjige.

Cini se paradoksalnim da se upravo financijski sustav, koji je pokretac
nekih od nasih najveéih postignuca, moze isto tako urusiti i izazvati takvu
katastrofu. Ipak, najbolji put koji drustvo treba nastaviti slijediti jest da se ne
sprecavaju financijske inovacije nego da ih se umjesto toga potice. Takav pri-
stup moZe smanyjiti utjecaj navedenih katastrofa i istovremeno demokratizi-
rati financije. Na razlic¢itim mjestima u ovoj knjizi opisujem financijske inova-
cije koje se u ovom trenutku razvijaju, te takoder predlazem novije inovacije,
poput primjera kako kreativni i dobronamjerni ljudi jo$ uvijek mogu nastavi-
ti poboljSavati nase drustvo i demokratizirati njegove financije.

Medutim, financijska kriza podsje¢a nas da inovacije moraju biti posti-
gnute na nacin koji podupire upravljanje drustvenom imovinom. Najbolji
nacin da se to postigne jest ugradnja dobrog moralnog ponasanja u kulturu
Wall Streeta, i to razvijanjem i pra¢enjem najboljih praksi njegovih razlicitih
struka — glavnih izvrsnih direktora, trgovaca, ra¢unovoda, investicijskih ban-
kara, odvjetnika, filantropa.

Kada je Adam Smith 1776. objavio svoj klasik Bogatstvo naroda, knjigu za
koju se dugo smatralo da je oznadila pocetak moderne ekonomije, najznacaj-
nije pitanje za mislioce i kriticare tadasnjeg doba bile su carinske pristojbe.
Privatni poduzetnici lobirali su kod vlada da njihove interese stave ispred
javnih interesa te da povedaju carinske pristojbe u tolikoj mjeri da se cjenov-
no niZe pozicioniranim stranim proizvodacima onemogudi trzisno natjeca-
nje. Medutim, Adam Smith i drugi ekonomisti koji su bili njegovi sljedbenici
uspjesno su razjasnili vaznost trgovine za rasprostranjeno blagostanje nacija.
Nakon Adama Smitha lobistima posebnih interesa bilo je znacajno otezano
povecavanje carinskih pristojbi te je trgovina danas u biti slobodna — vitalna
je institucija u stvaranju izvanrednog rasta i rasprostranjenog blagostanja ko-
jem smo svjedocili nakon revolucija osamnaestog stoljeca.

U ovom trenutku ozbiljne financijske krize sporno pitanje medu mislio-
cima i kriticarima nije trgovina, nego same financije. Vlada veliko neprijatelj-
stvo prema drustvenim institucijama koje u umovima ljudi imaju bilo kakvu
dodirnu toc¢ku s financijama. Ovo neprijateljstvo podsje¢a na stav javnosti
tijekom posljednje velike globalne financijske krize — Velike depresije nakon
1929. — koji je u konacnici doveo do tolikog stupnja nemira da je zatvoren
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znacajan dio svjetske ekonomije, te je doprinio napetostima koje su rezultira-
le Drugim svjetskim ratom.

Neprijateljstvo javnosti generirano krizom moZze imati nepovoljnu po-
sljedicu sprecavanja financijskog razvoja. Ironija je u ¢injenici da su nam nuz-
ni bolji financijski instrumenti, a ne smanjenje aktivnosti u financijama, kako
bismo smanyjili vjerojatnost financijske krize u budu¢nosti. Ocigledan je visok
stupanj javnog gnjeva u pogledu uocene nepravde kada je rije¢ o iznosima
novca koje su zaradivali ljudi u financijama, i taj gnjev sprecava inovacije:
sumnjicavo se promatra sve $to je novo. Moguce je da politicka klima obuzda
inovacije i sprijeci razvoj financijskoga kapitalizma u smjeru koji bi mogao
koristiti svim gradanima.

Financijske se inovacije, zasigurno, jo$ uvijek filtriraju, veoma sporo i na
konzervativnoj razini, medutim, znacajne financijske inovacije u ovom tre-
nutku nije moguce lansirati zbog straha. U ovoj knjizi tvrdim da financijska
kriza nije uzrokovana samo pohlepom ili nepostenjem igraca u svijetu finan-
cija; u konacnici je uzrokovana osnovnim strukturnim nedostacima u nasim
financijskim institucijama. Ipak, nedostaci poput neuspjeha u upravljanju
rizikom nekretnina ili neuspjeh u reguliranju financijskih poluga jos uvijek
nisu uistinu rijeSeni; odgovor na krizu nije bilo smjelo uvodenje novina kako
bi se tretirala podrudja na kojima su nasSe institucije zakazale. Umjesto toga,
glavni naglasak stavio se na izbjegavanje sanacija i smanjenje nacionalnog
duga ogranic¢avanjem drzavne potrosnje. Inicijative koje su razvili politicari
kao odgovor na bijes javnosti bile su oblikovane onim $to je javnost smatrala
problemom, a ne doprinosom vizionara.

Moguce je da ¢e drustveno produktivne financijske inovacije napredova-
ti veoma brzo, s obzirom na informacijsku revoluciju te mnogo veci broj drza-
va koje eksperimentiraju razli¢itim ekonomskim sustavima i koje se natjecu
na globalnom trzistu. Moguce je da ¢emo u sljede¢im desetlje¢ima svjedociti
brzom razvoju u opsegu financijskih ugovora, s prosirenjem na djelokrug tr-
ZiSta, s ciljem zastite naSe osnovne ekonomske imovine. Inovacije bi mogle
ukljucivati primjenu novih i boljih zastita od ekonomske depresije, ukljucu-
judi naglo Sirenje novih vrsta ugovora o osiguranju koji ¢e ljudima omoguciti
da budu vedi avanturisti bez straha od ekonomske katastrofe. Mogli bismo
svjedociti inovativnim mjerama razvijenima radi ogranicavanja rasta poSasti
ekonomske nejednakosti, koja prijeti nastankom ozbiljnih socijalnih proble-
ma u nasem drustvu.

Ono $to najvise zelim svojim studentima — onima koji su blizu i daleko,
mladima kao i starima — jest da shvate kako financije uistinu mogu ponuditi
nadu u mnogo pravedniji i nepristraniji svijet te da su njihova energija i inte-
ligencija nuzni u postizanju tog cilja.

Zahvale

Moji studenti znanstveni novaci ovdje na Sveucilistu Yale — Oliver Bunn, Ge-
orge Cook, Duck-Ju Kang, Bin Li, Michael Love, Lindsey Raymond, Kate
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Stratton, Argyris Tsiaras i Rachel Wang — bili su moje oci i usi dok sam pisao
ovu knjigu. VaZne povratne informacije dobio sam i od studenata koji su slu-
$ali moja predavanja o financijama na Yaleu, gdje je jedan od prvih nacrta ove
knjige bio dodatak priruéniku. Zelio sam mladenacku perspektivu. Zelio sam
vidjeti financijski svijet sa stajaliSta onih ¢iji Zivoti tek poprimaju svoj oblik,
koji zapocinju svoje karijere, bilo u financijama bilo na drugim poljima —i moj
je stav da su se izvrsno probili.

Moji kolege Karl Case, John Cochrane, Darrell Duffie, Seth Fischof, John
Geanakoplos, Gary Gorton, Henry Hansmann, Daeyeol Lee, Bill Leigh, Schlo-
mo Maital, Wayne Moore i Pasko Rakic, ali i anonimni recenzenti dali su mi
korisne komentare i prijedloge. Oni nisu odgovorni ni za koju pogresku koju
sam ja moZzda pocinio.

Moji administrativni asistenti Carol Copeland i Melissa Studer bili su
izvor neprestane potpore.

Moja supruga Virginia, koja je psiholog s privatnom praksom i klinicki
instruktor na Centru Yale za proucavanje djece bila je, kao i uvijek prije, du-
bokouman suradnik u svim mojim razmatranjima. Ona je ucinila mogud¢im
sve Sto radim.

Zahvaljujem Odboru za javna predavanja na SveuciliStu Princeton, koji
me 2010. pozvao da odrzim predavanje o Walteru Edgeu , Financije i dobro
drustvo”, tijekom kojeg sam predstavio i dobio povratne informacije o prvot-
noj verziji ideja izlozenih u ovoj knjizi.

Zahvalnost dugujem Peteru Doughertyju, direktoru izdavastva Prince-
ton University Press, za veliku pomo¢ u poimanju i razvijanju knjige. Isto
tako dugujem zahvalnost svima u Pressu i izdavackoj industriji kao cjelini,
za promoviranje Sireg diskursa koji je u konacnici omogucio izdavanje ove
knjige.

Vjerujem da je putem knjiga, i to ne samo putem znanstvenih ¢lanaka
u profesionalnim ¢asopisima, moguce posti¢i medusobno razumijevanje jer
smatram da obuhvatnija rasprava o odredenoj temi koju knjige omogucuju
u konacnici osigurava bolje razumijevanje bilo koje teme. Ova je knjiga na
pocetku bila rad predviden za moje studente te sam za njih ukljucio mnoge
reference, kao $to bi ucinio svaki dobar ucitelj. Medutim, ¢ak i nakon $to sam
procijenio da je ovo zapravo knjiga za Siru javnost, a ne samo za studente,
ustrajao sam u navodenju bezbrojnih referenci. Vjerujem da je za sve Citatelje,
ukljucujudi i moje profesionalne kolege, vazno provesti vrijeme nad cijelim,
¢itljivim knjigama o Siroko razgranatim temama, a ne samo citati specijalizi-
ranu znanstvenu literaturu. Navedene knjige ne smatram popularizatorima
nego sintetizatorima, pokretacima, provokatorima i poticateljima. Tako ja vi-
dim ovu knjigu — i nadam se da ce se i ostali suglasiti sa mnom.
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