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e}e petta nedela finansiskata kriza ne se

simnuva od vrvnite vesti na re~isi site

svetski mediumi. Svetskata ekonomija po-

minuva niz recesija, ~ij{to dlabo~ina e

najgolema po Golemata svetska depresija od trie-

settite godini na minatiot vek. Nekolku raboti se

jasni: recesijata nema da bide ista kako prethod-

nata ili prethodnite; nikoj ne se osuduva da predvidi

kako }e izgleda nejziniot tek, nitu kolku vreme }e

trae; svetskata ekonomija }e bide razli~na po iz-

leguvaweto od recesijata.

A kako po~na ovoj finansiski mete`? Pred malku

pove}e od godina dena, so pa|aweto na cenite na

stanovite, zapo~na procesot na namaluvawe na vred-

nosta na hipotekite i na hartiite od vrednost koi

bea emitirani na osnova na tie hipoteki i na os-

nova na koi bea davani krediti vredni pove}e iladi

milijardi dolari. So namaluvaweto na vrednosta

na hipotekite i hartiite od vrednost koi bea ba-

zirani na niv, seriozno se zgolemi ~uvstvitelnos-

ta kon rizik na kreditnite institucii i se slu~i

golema kreditna kontrakcija. Vo tekot na cela go-

dina Federalnite rezervi (Centralnata banka na

SAD) i nejziniot {ef Ben Bernanke prezemaa re-

dica merki – i horizontalni, i direktni, so in-

tervencija kaj konkretni kompanii. Tie ja namali-

ja kamatnata stapka, gi poddr`uvaa pozajmuvawa-

ta na “Bear Sterns”, na “Feni Me” i “Fredi Mak”,

se zalagaa za otpisi na hipotekite i za drugi promeni

koi bi ja povratile presu{enata likvidnost vo sto-

panstvoto. Na po~etokot se veruva{e deka kriza-

ta e kriza na likvidnost i deka so voobi~aenite

merki na Centralnata banka taa mo`e da se re-

generira.

No, pred pet nedeli stana premnogu o~igledno de-

ka stanuva zbor za mnogu poseriozna sostojba –

za kriza na solventnosta, a ne samo na likvidnos-

ta. Na 14 septemvri, investiciskata banka “Liman

Braders”, stara 158 godini, proglasi deka }e odi

vo ste~aj, soglasno pravilata na glava 11 od ame-

rikanskiot Zakon za ste~aj. “Benk of Amerika”, od

koja se o~ekuva{e da ja otkupi “Liman Braders”,

odlu~i da ja otkupi “Meril Lin~” za 50 milijardi

dolari. Sleden na spisokot na kompanii so vital-

ni problemi be{e najgolemata osiguritelna ku}a “AIG”,

~ija {to aktiva od nad 1.000 milijardi dolari i

74 milioni klienti, predizvika strav deka dokolku

takviot finansiski xin se sru{i, so sebe }e povle-

~e u{te mnogu drugi, a kreditnata kontrakcija u{-

te pove}e }e se zgolemi.

Vladata odlu~i da otkupi 80% od “AIG” so in-

vestirawe na 85 milijardi dolari i na toj na-

~in da ja spasi osiguritelnata ku}a. (Samo za

potsetuvawe, ”AIG” be{e zainteresirana da go

kupi makedonskiot “ZOIL – Makedonija”, no se

otka`a zaradi finansiskata kriza vo Jugoisto~na

Azija i Rusija vo 1998 godina i nejzinata gole-

ma izlo`enost na tie pazari.) Vedna{ potoa i “Va-

{ington Mju~ual”, najgolemata {tedilnica progla-

si deka bara investitor zaradi nedostig na kapi-

tal. Nekolku dena podocna “X.P. Morgan ^eiz” gi

otkupi sredstvata na “Va{ington Mju~ual”. Prino-

site na Trezorskite zapisi padnaa na rekordno nisko

nivo. Zlatoto porasna rekordno (kako sekoga{ vo

krizni vremiwa kako reprezent na najsigurna in-

vesticija), a akciite na “Goldman Saks” i “Morgan

Stanli” po~naa seriozno da pa|aat iako finansis-

kite rezultati im bea pozitivni. “Goldman Saks” i

“Morgan Stanli” podocna objavija deka }e se tran-

sformiraat vo tradicionalni bankarski holdinzi

so {to se podlo`uvaat na pocvrsta regulativa, soglasno

zakonite i uspeaja da privle~at privaten kapital

od Japonskata banka i od Voren Bafet. Vahovia ja

prifati ponudata za otkup od Vels Fargo za 12 mi-

lijardi dolari.

Vakviot razvoj na nastanite gi pottikna guvernerot

na Federalnite rezervi Ben Bernanke i ministe-

rot za finansii Henri Polson da izlezat so plan

za prekinuvawe na pogubnata spirala. Polson go

podgotvi planot koj predviduva da se dobijat 700

milijardi dolari za otkup na lo{ite sredstva vo

finansiskite institucii. Kongresot ne go izglasa planot

vedna{, tuku duri po edna nedela, i duri po mnogu

amandmani na originalniot tekst.

I po prvite intervencii berzite prodol`ija da pa|aat.

Se do`ivea negativniot rekorden pad na Dau Xons

indeksot od 777 poeni vo eden den, a vo nedelata

{to po~na na 29 septemvri toj se spu{ti pod 10.000,

za prvpat po 2004 godina. Se zamrznaa i kratko-

ro~nite krediti i likvidnosta na firmite serioz-

no se zagrozi.

Avtomobilskite kompanii poka`aa vlo{eni rezul-

tati i vlo{eni kreditni rejtinzi. Pa|aat profiti-
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te za tretiot kvartal i na drugite kompanii. I tie ne pominu-

vat niz sre}ni vremiwa. Amerikanskoto proizvodstvo padna re-

kordno za iznos koj ne bil viden dosega vo poslednite 34 godi-

ni. “Sitigrup”, “Meril Lin~” i drugi banki objavija golemi za-

gubi za tretiot kvrtal zaradi golemite otpisi na hartiite ba-

zirani na hipoteki i namaluvaweto na nivnite aktivi.“Benk

of Amerika”, bankata spasitel na “Meril Lin~”, objavi pad

na profitite za 68%. Za gradbata na stanovi i deloven pros-

tor nema ni potreba da zboruvame: od vrvot vo januari 2006

godina toa nivo e smaleno za blizu 70%. No, se smali infla-

cijata. Cenite na naftata se prepolovija od nivnoto najvisoko

nivo, vo strav deka }e padne pobaruva~kata za nafta zaradi

ekonomskata recesija. Vnimavajte: vo kontekst na gornite dvi-

`ewa smaluvaweto na inflcijata ne e dobar znak: recesiite

se prosledeni so deflacija.

Krizata po~na da se {iri i na Evropa. Na svojot pat, prvo ja

poklopi malata dr`ava Island koja dolgo vreme se smeta{e

deka e primer na uspe{na ekonomija, a koja sega prakti~no proglasi

bankrotstvo. I evropskite banki po~naa da se ni{aat. Berzite

na celata planeta vo 2008 godina poka`uvaa sli~no dvi`ewe.

Ne se po{tedeni ni Avstralija, ni Japonija, ni novite ekono-

mii, a ni najgolemite me|u niv – Brazil, Rusija, Indija i Kina.

Pazarite pa|aat vo pove}eto svetski finansiski centri.

Vladite na ponisko nivo po~naa isto taka da se soo~uvaat so

problemi. Nekoi dr`avi na SAD, kako Masa~ustes i Kalifor-

nija, po~naa da baraat  pomo{ od Federalnite rezervi vo nivnoto

rabotewe.

Se pojavija pove}e istra`uvawa za toa dali i kako finansis-

kite krizi se prelevaat vo novite ekonomii. Pove}eto se slo-

`uvaat deka najranlivi }e bidat zemjite koi imale brz porast

na kreditnata aktivnost, ~ii{to ceni na nedvi`nostite se ne-

srazmerno visoki, ~ii{to bilansi na sostojba na kompaniite

se prenapregnati i koi imaat golemi deficiti vo tekovnite smetki

koi gi finansiraat so privatni dolgovi i so portfolio- in-

vesticii. Istra`uvawata isto taka poka`uvaat deka problem

za novite ekonomii }e bide nenadejniot prekin na investicii-

te od stranstvo. Oblikot na krivata na ranlivost od nenadej-

niot prekin na kapitalnite tekovi e kako prevrtena latinska

bukva U. Pritoa, najmalku ranlivi se najbednite zemji, najmno-

gu ranlivi se zemjite so sredno nivo na dohod, a kako se zgo-

lemuva nivoto na dohodot, taka povtorno se namaluva ranli-

vosta od nenadejnoto prekinuvawe na kapitalnite tekovi od stran-

stvo.

Brzo stana jasno deka izoliranata aktivnost nema da dade tol-

ku efekti kako koordiniranata. Evropskite lideri, a potoa pri-

dru`eni i so drugite lideri na golemite zemji po~naa da se

sretnuvaat na serija na sredbi so cel da dogovorat zaedni~ka

akcija. Golemite svetski ekonomii G-7, pa G-8, pa samo Evropej-

cite, pa MMF po~naa da se sostanuvaat ~esto i sredbite tra-

eja i u{te traat dolgo. Taka, vo tekot na poslednite nekolku

nedeli vladite dejstvuvaa, a pazarite reagiraa (ili ne reagi-

raa) na dejstvuvawata, a vo tekot na vikendite liderite dogo-

varaa koordinirana akcija vo pomagaweto na ekonomijata za

da ja spre~at panikata i da go prekinat vol{ebniot krug. Tri

osnovni pravci na dejstvuvawe se dogovorija: da se kapitali-

ziraat bankite, da se garantira me|ubankarskoto kreditirawe

i da ne im se dozvoli na bankite koi imaat problemi da se

likvidiraat.

Po pove}eto sredbi na svetskite lideri so cel da se pomogne

svetskata ekonomija, minatata nedela indeksite mrdnaa nago-

re. Dau Xons skokna duri za 976 poeni vo minatiot ponedel-

nik, {to e najgolem dneven porast  koga bilo. A i me|u lo{ite

vesti, nekoi kompanii poka`aa rekorden rast na profitite: “Gugl”,

“Haniuel”... Najva`nata vest na krajot na nedelata be{e pa|a-

weto na cenata na naftata pod 70 USD za barel. Ekspertite

smetaat deka toa predizvika da se podgreat o~ekuvawata deka

cenovnoto olesnuvawe {to }e go predizvika namaluvaweto na

cenata na naftata pozitivno }e vlijae na biznisite. Berzite

izreagiraa pozitivno.

Vo me|uvreme po~naa da se podgotvuvaat i da se pe~atat redi-

ca ekonomski izve{tai, koi glavno otslikuvaat i prenesuvaat

lo{i vesti. Trgovijata bele`i mnogu drasti~no opa|awe, eko-

nomskata aktivnost vo razvienite zemji se namaluva, pazarot

na rabotna sila stanuva poranliv – nevrabotenosta raste. Poinaku

ka`ano – ekonomijata vleguva vo recesija i oporavuvaweto }e

potrae.

EKONOMIJATA VLEGUVA VO RECESIJA
Politi~arite i onie koi upravuvaat so ekonomiite se na dva

ogna: da vleat dovolno razbirawe me|u ekonomskite akteri, a

osobeno dano~nite obvrznici, za ona {to se slu~uva i mo`ni-

te reperkusii od nedejstvuvaweto, no da ne gi prepla{at onie

{to prezemaat ekonomski aktivnosti (firmite i bankite), tuku

naprotiv, da im uka`at deka prezemaat aktivnosti i deka }e

pomognat. Kako i vo site drugi `ivotni oblasti, povtorno ba-

lansot e va`en, ili kako {to nie miluvame da ka`eme: va`na

e merata. Se koristat impresivni govori, se koristat metafo-

ri, se povikuvat prominentni investitori, kako Voren Bafet,

se odr`uvaat sredbi na vlijatelni lu|e da demonstriraat ak-

tivnost i da go poka`at pravecot.

Vo najnovite analizi na MMF se o~ekuva deka oporavuvaweto

}e trae dolgo i bavno. Proekciite na MMF se deka }e ima na-

maluvawe na globalniot rast na okolu 3% vo 2008 godina, {to

e pomalo od predviduvawata, no deka ima ohrabruva~ki zna-

ci. Toa se namalenite ceni na naftata, se o~ekuva deka cenite

na nedvi`nostite }e go doprat dnoto vo 2009 godina i deka eko-

nomiite na zemjite vo razvoj – novite ekonomii – se dovolno

fleksibilni i elasti~ni povtorno da go povle~at globalniot

rast, iako i tie samite ne se tolku mnogu „raspareni„ od raz-

vienite zemji kako {to se misle{e na po~etokot. Potrebno e

da se obezbedi za{tita na finansiskata stabilnost, obezbedu-

vaweto na potrebnata likvidnost, no i kontrolirawe na inf-

lacijata, a i seriozno prestruktuirawe na prezadol`enite dru{tva,

voveduvawe na novi regulatorni i supervizorski reformi, onaka

kako {to }e se razviva najdobrata praktika vo toj pogled, a

so cel da se namali moralniot hazard {to e mo`no pove}e.

DR@AVATA GO POBEDUVA PAZAROT ?
Zna~i balansot me|u pazarot i dr`avata povtorno }e se po-

mestuva: verojatno vo polza na dr`avata. S$ poglasni se izvi-

cite na onie {to mislat deka dr`avata e podobar regulator

na ekonomskite aktivnosti. S$ poglasni se onie {to veruvaat

deka izolacijata e lek na finansiskata kriza. Kako odgovor

na toa, onie {to veruvaat deka pazarot e najdobar alokator

na resursite se obiduvaat da objasnat deka da ne be{e paza-

rot i negovoto prili~no slobodno dejstvo re~isi na celata planeta,

ne }e se ostvare{e nezapameteniot rast vo poslednite dece-

nii, ne }e se ostvare{e zgolemeniot `ivoten standard na mi-

lioni `iteli, me|u koi i vo novite ekonomii. Golem proponent

na vakviot vid na razmisluvawa e i londonskiot renomiran

biznis nedelnik „Di Ekonomist„, no i pove}e svetski lideri

me|u koi i pretsedatelot na SAD Xorx Bu{.„Ekonomist„ nave-

duva deka kolku nepre~eniot pazar, nepre~enite dvi`ewa na

kapital {to donesoa evtini pari, {pekulacii na finansiski-

te pazari, sofisticirani finansiski instrumenti, isto taka ni

vladite i nivnite dejstva ne bea bezgre{ni. Zatoa, vo vreme

na recesija treba da se zgolemi ulogata na dr`avata, no ne-

ortodoksnite merki na poddr{ka na ekonomijata treba da se

napu{tat vedna{ {tom ekonomijata povtorno }e ja poka`e svojata

sopstvena `ilavost”. I navistina, mnogu retrogradno bi bilo

da se izgubi perspektivata na pozitivno dejstvo na pazarot do

taa mera so valkanata voda da se isfrli i bebeto!
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