UNIVERZITET SINGIDUNUM
DEPARTMAN POSLEDIPLOMSKIH STUDIJA

MASTER RAD

AKTUELNA FINANSIJSKA KRIZA | MERE
ZA NJENO UBLAZAVANJE

Mentor: Student:
Prof. dr Budimir Staki ¢ Ivan Susé
Indeks:401015/11

Beograd, 2013.



SADRZAJ



SADRZAJ

Strana
UV O Dttt eae et e e b ae e aee e 4
PRVI DEO: UZROCI KRIZA ..o 10
1. TEORIJE O NASTANKU KRIZA.......iiiiiticeeeeeeeeee e 11
1.1. Pojam finansijSKe Krize..........coo e 11
1.2. Osnovni uzroci finansijSKin Krza.........ee...eeeeiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 11

1.3. Uticaj najménijih centralnih banaka u svetu na krizu.....ccceee...... 12

DRUGI DEO: UZROCI AKTUELNE FINANSIJSKE KRIZE ............... 16
2.1. NASTANAK AKTUELNE KRIZE. ...t e oot eeeee e eeee et eeaeaeeee e, 17
2.2. UZROCI FINANSIISKE KRIZE U SAD.......co oo eee e, 17
2.3. UZROCI EVROPSKE DUZNIKE KRIZE.........eiooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees s oo 19
2.4. MBDUSOBNI UTICAJ DUZNICKE | BANKARSKE KRIZE........c......... 20

TRECI DEO: UTICAJ REJTING AGENCIJA NAKRIZU oo, 22
3.1. NASTANAK AGENCIJA. ..o et eee e e eeee e e eea s 23
3.2. REGULACIJA | SUPERVIZIJA POSLOVANJA AGENCUJA.............. 24

3.3. UTICAJ AGENCIJA NA OCENU FINANSIJSKOG STANJBRZAVA 26

CETVRTI DEO: UTICAJ KRIZE 1Z 2008. NA FINANSIJSKE

TRANSNACIONALNE KOMPANIJE .....cccooove. 30

4.1. KOLAPS HIPOTEKARKOG TRZISTA. oottt eeeeee e 31
4.2. DRUGI UZROCI KRIZE....... oottt eeee et 32
4.3. KREDITNI KOLAPS ZAPADNIH BANAKA. ......eott e, 36
4.4. KRIZA KAO POSLEDICA RUSENJA TEMELJA BRETONVUBKOG

SISTEMA .ottt eeee et e et e ettt e et e et e et e et e e e eenee e e 38
4.5KRIZA KAO POSLEDICA FORMIRANJA POTROSAKOG DRUSTVA 40
4.6.KRIZA KAO POSLEDICA MANIPULISANJA SA LIBOROM............. 41

4.7. BANKARSKI RACUNI VAN DOMASAJA BILO CIJE REGULATIVE 43

PETI DEO: STANJE DUGA POJEDINIH ZEMALJA ..., 44

5.1. KRITERIJUMI ZA OCENU STEPENA ZADUZENOSTI............... 45
5.2. STANJE DUGA ZEMALJA 2012. GODINE........cmmmeieiiiiiiiiiiiiinn, 45



SESTI DEO: MERE ZA UBLAZAVANJE KRIZE .......ccoooveveeeeee, 55

6.1. REFORMA MBBUNARODNOG MONETARNOG | FINASIISKOG

SISTEMA. ZAKLIW.CI EKSPERATA UN.....coooviiirierceeeeeeeeee e 56
6.2. VRACANJE REALNOJ, NASUPROT VIRTULNE EKONOMIJE....... 62
6.3. KONTROLA KRETANJA KAPITALA- KONSTANTA SISTEMA.... 63
6.4. PREISPITIVANJE POGUBNE FINANSIJSKE INOVACIJE............. 64
6.5. NAPUSTITI PRAKSU: RIZIK DRZAVNI DOBIT PRIVATM........... 65
6.6. CENU NAFTE VEZATA ZA SDR ILI KORPU VALUTA NAYECIH

SVETSKIH EKONOMIJA. ... ..ottt 66
6.7. STAVITI POD KONTROLU OF SOR POSLOVANJE.........c.cco........ 67
6.8 VRATITI UGLED NACIONALNIM EKONOMIJAMA | REGULACIJI

LR 74 1S NP 68
6.9. JACANJE ULOGE ZEMALJA BRIKS-8....c.ccviveeveeieeeeseeeeeeeeeeaenns 70

SEDMI DEO: UTICAJ KRIZE NA SRBIJU ... 17
7.1. POSLEDICE NA PRIVREDU.......ccciiiiiiiiiiieeeeeeeee e 72
7.2. POSLEDICE NA FINANSIISKI SEKTOR.......ctmmmeeiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeenn 72
7.3. POSLEDICE NA ZAPOSLENOST .......coiiit e 73
7.4. POSLEDICE NA NIVO INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE............. 74
7.5. MERE DRZAVE NA UBLAZAVANJU POSLEDICA KRIZE........... 74
7.5.1.Mere Narodne banke Srbije.........ccccriiiiiiii, 74
7.5.2 Mere Vlade Republike Srbije.......cccceeeiviiiiiiiiiiiiiiiieiiis 75
7.5.3.Reforma javnog SEKLOra...........coveeeeiiiiiiieeee 78
7.5.4.Korigenje sredstava iz pretpristupnih Fondova EU-IPA.... 80
ZAKLIU CNA RAZMATRANJIA oo eveseeese s 82



UvOoOD



UV OD

Predmet istrazivanja kofie biti prezentovani u ovom radu se odnosi na ufeatske
ekonomske krize na svetsku privredu kao i privr&dhije, kao i mere za njeno ublazavanje.
Pored toga u ovom radi@mo se osvrnuti i na uticaj ekonomske krize na aeskk sektor, kao i
poma: Srbiji od strane pretpristupnih fondova EU - IPA.

Aktuelna kriza, koja ima siho dejstvo kao i ona od pre 80 godinagcgia je 2007.
godine. Pet godine u nizu, svetska ekonomija jeglwdalnom nivou belezZila izraziti rast,
zakljueno sa letom 2007. godine. Svetski GDP je rastapéoemod 5% godiSnje, Sto je najbrzi
zabeleZeni rast kroz niz godina sve odqika sedamdesetih godina dvadesetog veka. Tri
cetvrtine tog rasta na svetskom nivou duguje se bagtéim ekonomijama. Pritom je inflacija
bila neznatna u i razvijenih zemalja.

Prethodnih godina svetska ekonomija je bila giega krizom sa finansijskog trzista,
trziSta nekretnina i porerd@jima na trziStu robe Siroke potroSnje. Finansijskaa krajem leta
2007. prve naznake imala je na amesm hipotekarnom trziStu, a nakon godinu-dve dana
ozbiljnije je potresla i ostale segmente finangighrzista, da bi posletho izazvala vé broj
bankrotstava, merdzera, i primorala vlasti SAD ma§a zapadne Evrope, a i Sire, na
intervencije kojete trajnije uticati na promenu finansijskog sistamsvetu.

| pored tih mera, koje su bile usmerene, pre svagapodrsku kljénim institucijama,
stabilizaciju trziSta, sve u cilju povratka povgeeru finansijski sistem, trZiSte je ostalo
nestabilno.

Medu eksterne faktore propadanja kompanije mogu sestiayjaanje konkurencije i
nemoguénost da je kompanija prati, Sto stvara nekonkusttrsopstvenih proizvoda; nagle
tehnoloSke promene koje kompanija ne moZze da isgatijalno-politeki potresi u nacionalnim
i medunarodnim okvirima; opadanje zivotnog standardadrgesy sloja stanovniStva; naglo
pove&anje cena ulaznih resursa, pre svega sirovina; gmenuslova kreditiranja; pad vrednosti
nacionalne valute; visoka inflacija, s¥e&e selenje pogona sa zapada na istok (itara
Kinu), tzv. autsorsing, i drugo. Do kriza predéage posebno doSlo do izega u zemljama
centralne i isténe Evrope, usled tranzicije koja je obavljana skoea ikakve ozbiljnije drzavne
kontrole u véini drzava.

Tomas Man shvata "vezu izmedju inflacije i savreihesredstava informisanja.Vlasti
stvaraju privid bogatstva potkupljdju najvernije medije; na taj & sredstva
informisanja,doprinose oblikovanju nestvarnog sw&é& dvadesetin godina ,Man zna da
tehnologija u savremenom drustvu otvara nove réogsti za prevaru®

Predmet i polaziSte istrazivanja

Svaka nauka a time i néni rad mora imati predmet istrazivanja kao i metosenja
istrazivanja koji su mi#usobno povezani i samostalno &iee nauku. ,Nauka se definiSe kao
misaono sréivanje objektivne stvarnosti koja ide dalje od pmdta o toj stvarnosti®Dakle,
nauka se ispoljava uz pokanisli, a posredstvom pojmova. ,N&u rad je specifian n&in

1 Olo$ Ekonomije, Loretta Napoleoni, prevod, HESPA&#RIu, Beograd, 2009. str 59.
2 Miljevi ¢ Milan, Metodologija nagnog rada, Filozofski fakultet-Univerzitet u I8tmm Sarajevu,Pale,2007.str. 11.
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razmisljanja i promisljanjaiji je osnovni cilj na kom péiva — istina.® Dakle, treba prauviti
razliku izmetu misljenja i natnog misljenja, jer opSte misljenje o nekoj pojavaze biti istinito
i lazno a osnova nanog misljenja je istina, odnosno aoe misljenje tezi istini.

Predmet ovog nawnog istrazivanja — jeste uticaj svetske ekonomske krize na svetsku
privredu, pa i privredu Srbije kao i mere koje seduzimaju u svetu i kod nas radi ublazavanja
krize.

Znacaj i aktuelnost istrazivanja

Danas se sve viSe govori 0 2ap uspesnosti poslovanja ne samo u bankarstvuuve
celokupnoj privredi, jer se javljaju brojni problekeao i negativni uticaji pojedinih faktora na
poslovanje, Sto se ispoljava kroz finansijske itajes promene strategije, itd. Ziaqi aktuelnost
ovog istrazivanja moze se videti ukoliko pazljivosmatramo poslednjih pet godina razvoja
bankarskog sistema u Srbiji.

U skladu sa tim nande se pitanjegiji bi se odgovor mozda mogao nazreti tek u
budutnosti, koliko su uspesno poslovale banke u svetul p&&rbiji u vreme prvog najéeg
JLalasa” ekonomske krize u proteklih pet godinaojBa literatura govori o teorijsko — naom
delu ove teme, dok se o trenutnoj situaciji bark@gssektora i njegovoj uspesnosti moze dosta
pron&i u sredstvima informisanja i putem Interneta,jétdokaz aktuelnosti i zdaja ove teme.

Ciljevi stzivanja

Naucéni cilj sastoji se u objedinjenoj deskripciji pojedinih tiaol — teorijskih kategorija,
njihovoj povezanosti i mizavisnosti svih elemenata sadrzanih u radu¢gamu su poStovane
metode izrade n&no — istrazivékog rada.

Drustveni cilj predstavlja prikaz trenutne situacije privredenkerskog sektora u svetu i
u Srbiji i uspesnost poslovanja privrede i banakaglobalno posmatrano, teSkim uslovima.
Takade, drustveni cilj se ogleda u pruzanju alineih informacija i pojasnjenja o aktuelnim
pitanjima iz oblasti privrede i banakrstva, potgadoim korisnicima ovog rada.

Hipoteze istrazivanja

Kao $to je poznato, ,hipoteze su samo misaono njgag objektivne stvarnosti koje jos
nije proverendainjenicama te iste stvarnosfi.Mipoteza podrazumeva pretpostavku koja treba da
dopuni oskudno empirijsko saznanje.

U skladu sa tim, generalna hipoteza ovogcnau— istrazivékog rada glasi: uticaj
ekonomsko — politkih kretanja u svetu na drustveno-ekonomski ziv8thiji i mere koje Vlada
Srbije preduzima u cilju ublazavanja aktuelne krize

Generelna hipoteza se dalje operacionalizuje eded posebne hipotezgiovetanje
profitabilnosti, konkurentnosti, odnosno ostvarenjspesnosti poslovanja uslovljeno je
primenom strategije i strateSkog plana i detalmijanalizom konkurentskog okruzenja.

3 Isto str. 10.
* M. Miljevi¢, Isto, str. 23.



Uslov opstanka u svetu privrede i bankarstva padrexa to da poStovanje odenih
principa i regulative poslovanja mora da bude dosip jer opstanak direktno zavisi od
posStovanja principa regularnosti poslovanja, a nzati principa likvidnosti, poslovnosti,
efikasnosti, poverenja klijenata (sigurnosti), itd.

Metode istrazivanja

.Metodologija je nauka o metodama, deo logike ks®i bavi protiavanjem saznajnih
metoda.? Ona ,..ima za cilj, ne samo da opisuje #rau praksu, nego i da propisuje [&ka,
tehnitka, organizacijska i strategijska heutika pravila ili norme o tome kako treba da se radi u
nauci da bi njeni rezultati bili valjanf* Dakle, metodologija obuhvata skup tiailn metoda
koristenih prilikom nadnog istrazivanja. Pored opSte metodologije kojaugawa saznajne
metode kori&ene u svim sferama, postoje i posebne metodolagje se odnose na metode u
okviru odretene grupe nauka (metodologija prirodnih, druStveraibka, itd.).

Ovim se Zeli naglasiti postojanje bitne razlike &l metodologije nauka metoda koja
ako se ne uzme u obzir moze dovesti do ¢difli nesporazuma. Metod ozfava nain
istrazivanja koji se primenjuje u nekoj nauci daski doSlo do saznanja, da bi se otkrila ili
izlozila nakna istina. Postoje raglte klasifikacije, pored opstih, specijalnih,
filozofskih,nawnih metoda (socioloSke, ekonomske, biolosSke, itthgmo i metode na&mog
istrazivanja — analiza, sinteza, indukcija, dedigkgposmatranje, eksperiment, brojanje,merenje,
analogija, hipoteza, itd.

Nawni metod obuhvata jedinstvo: l@éfgih naela i pravila, teorijskih saznanja o
stvarnosti, prakénih radnji i tehnikih sredstava koja se primenjuju u istrazka@j delatnosti.

OpsStenatne metode koje se mogu koristiti pri izradi &iao — istrazivékog rada su:
» Hipotetkko — deduktivha metoda
Deduktivna metoda
Statisttka metoda
Metoda modelovanja
Aksiomatska metoda
Analiticko — deduktivha metoda
Komparativha metoda”
Bitno je napomenuti da se ne mogu sve opStaraunetode podjednako primeniti u svakoj
nawnoj disciplini, v& smo neke od njih. Od navedenih metoda u ovontnmau istrazivékom
radu su prisutne hipotékio — deduktivna, statiskka metoda i komparativha metoda.

Struktura rada

U prvom delu rada obradena pitanja uzroka kize. PoSlo se od same definicije krize.
Pod pojmom finansijska kriza podrazumeva se pragstseg kontinuiranog pada trziSne cene
finansijskih instrumenata, na odemnom trziStu. Do pada cene dolazi zbog gawng ponude u

5 sto, str. 12.
8 |sto, str. 13.
7 Isto, str. 147.



odnosu na traznju, odnosno kada je opSta ponudgahad vrednosti, u duzem vremenskom
periodu, véa od njihove traznje.

Prva karakteristika krize je opsStost, odnosno &nmora da bude opSta pojava, tj. da
zahtvata vé deo finansijskog trZiSta i njegove&esnike. Druga karakteristika, kriza mora biti
izazvana ekonomskim, a ne neekonomskim uzorcimaekd®mski uzroci nisu trajnijeg
karaktera i oliino brzo ddu i pradu. Trea karakteristika je trajnost, jer kratkotrajni poweayji
se ne mogu nazvati krizorletvrta karakteristika je da pad cena hartija odivesti mora ba
bude drastian i povezan sa opStom ekonomskom krizom u jedrivajeuli.

U drugom delu rada, elaborirani su uzroci aktuelne krize. Pritom sadtatuje da su
tokom poslednje tri decenije finansijske i banakrgkize viSe puta pogodile drzave Latinske
Amerike, jednom snazno jug Azije (tzv. azijske ttige"), jednom Rusiju, i u prvoj deceniji 21.
veka i SAD i Evropsku uniju i mnoge druge drzavemi sveta. Kao uzroci finansijske krize u
SAD navodi se da su petkom 21. veka, kao izvor slobodnog kapitala, dama sredstva
(dolari) slili u amertke banke. Vé&ni drzava u razvoju i novim trzistima (Kina, IndjjRusija)
nije vise bilo potrebno eksterno finansiranje post@ju velike i stabilne suficite budzeta i
ogromne devizne rezerve. Zbog toga su pienaklijenti na nerazvijenim trzistima unutar SAD,
koji su uzimali krediti bez ikakve garancije da biti vraeni. Razlozi nastanka duzke krize
koja je zahvatila v@nu drzava Evrozone su brojni i kompleksni. Do dajgal7 drzava usvojilo
evro kao zvarino sredstvo plksmanja, radi stvaranja konkurentnijeg i¢eg trziSta i jaanja
regionalne saradnje. Evro je izazvalo niz por&jeeu privredi 14 od 27 zemalja EU.

U treéem delu rada r& je uticaju rejting agencija na krizu. Prva trgovéka rejting
agencija pojavila se na finansijskom trziStu 184ddine. Rejting agencij&itch 1924. godine
predstavila je nan ocenjivanja putem skale od najbolje ocene AAAndgloSije ocene rejtinga
D. Najmanija od danaSnje tri rejting agencije Standard &&Mm™0osnovana je 1941. godine.
Medutim, rejting agencije u poslednje vreme predmebmjnih nagnih i strienih istrazivanja,
narcito zbogcinjenice da se navode kao osnovni @nari i akteri globalne finansijske krize.
Smanjenje kreditnog rejtinga direktnodagtina sposobnost zemalja da se povoljno zaduzuju.

U ¢etvrtom delu rada elaboriran je uticaj krize na transnacionalne finarsijske
kompanije. Na prvom mestu se igé kolaps hipotekarnog trziSta SAD sredinom 2008&lirgm
Usled krize, neke od najééa finansijskin TNK u svetu su dozivele kolaps. Dsk nekima
pomogle vlade njihovih zemalja da se izvuku, nekdéite prepustene propadanju, kao waju
amertkog Lehman Brothers-a, Sto je imalo dalekosezndedime. U SAD, jedan poseban
program, dozvolio je vladi da ubrizga, inicijaint25 milijardi USD kapitala u naj¢e banke
ove zemlje, koje su pripadale grupi nawefinansijskin TNK u svetu. Merdzeri i akvizicjje
iako ih je bilo teSko finansirati u ovakvom okrugmisu prestali. MoZzemo éeda se tekéa
ekonomska i finansijska kriza ragto odrazila na finansijske TNK.

Kao ostali uzroci krize navode se: Posle oporad@adne Evrope menjaju se potdéa
navike Evropljana koji prihvataju ame&ki potroS&ki mentalitet; Godine 2006. zaduzenje
Amerikanaca iznosilo je tri puta viSe od BDP ze&mlManipulacije sa LIBOR-0; OfSor
bankarstvo bezije kontrole.

U petom delu rada navodi se stanje duga pojediniremalja. Prema podacima MMF,
najveli stepen zaduzenosti, stavlj@jw odnos iznos duga prema BDP zemlje, imaju JapAD
I najjace ekonomije EU, Nent&a, Francuska i Velika Britanija. Zemlje BRIKS-adju daleko
nizi stepen zaduzenosti, Kina npr. samo 25,8 % sk&ederacija samo 9,6%. Prosek stepena
zaduzenosti zemalja EU pre gatka krize 2008. godine bio na granici dozvoljenegega
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60.3%, dok je 2011. godini dostigao kittu granicu od 82,2% GNP. Time je EU i po
kriterjumima Svetske banke i prema Ugovoru iz Masa, uSla u zonu visokog stepena
zaduzenosti. Zabrinutost oko rasta drzavnog dugamSisveta zajedno sa talasom obaranja
drzavnog rejtinga oddenih drzava evrozone alarmirala je finansijskasteziDana 9. maja 2010,
ministri finansija EU odobrili su finansijski pake& spaSavanje vredan 750 milijardi evra kako
bi osigurali finansijsku stabilnost Sirom Evropesikajuti Evropski fond za spaSavanjgengl.
European Financial Stability Facility (EFSF)

Sesti deo rada sadrzi mere koje je potrebno predune na globalnom,
medunarodnom plaunu za ublaZzavanje posledica krizeMedu najvaznije mogu se ubrojati
sledee: reformisanje miunarodnog monetarnog i finansijskog soistema, preakjuccima iz
IzveStaja Komisije eksperta Generalne skupstineoltBiformama m&unarodnog monetarnog i
finansijskog sistema, od 21. septembra 2009. godifracanje realnoj, nasuprot virtuelne
ekonomije, koja je jedan od glavnih uznika aktuelne krize, naédo u sferi finansijskih trzista;
Kontrola kretanja kapitala treba da bude konstaistema, shodno odredbagiana VIl Statuta
MMF. Za ovu meru se zalagao i kreator osnivanja MMFJ.M. Kejns; Preispitati pogubne
finansijske inovacije, pre svega otig je kreator bio Grinspen. Ovo iz razloga da bispreile
nove vrste kriza: kriza sa platnim karticama, Ndjpustiti praksu: rizik drzavni (zajedki) a
dobit privatna; Cenu nafte vezati za SDR ili konmluta najvéih svetskih kompanija, kako
slabljenje dolara ne bi uticalo na stalni porasteceafte; Staviti pod kontrolu ofSor bankarsko
poslovanje; Vratirti ugled nacionalnim ekonomijamaegulaciji trziSta. Globalozam nije u
nevolji, Sto potvduju Kina i Indija, koje imaju koristi od toga, ative zemlje vode taina o
svojim nacionalnim interesima; ¢hnje uloge zemalja BRIKS-a, pre svega u kvotama i
glasovima u SDR, srazmerno njihovoj ekonomsko§ini@5% we&e u svetskom BDP i i 40 %
u svetskoj populaciji).

U Sedmom delu rada,koji je posveten uticaju krize na Srbiju, navodi se da
globalizaciju determiniSe sve & zavisnost i povezanost nacionalnih ekonomijavesskom
privredom. Globalni sistemi poslovanja povezuju nedpk nacija Sirom sveta. Nau i
tehnoloSki progres daje snazan impuls procesu lpg@loge i utce na promenu karaktera
proizvodnje. Znanje i informacije su k§ni faktori konkurentnosti od kojih u naji® meri
zavisi porast produktivnosti, ekonanosti i profitabilnosti privrede u celini. Globalne
ekonomske promene, primena savremenih tehnologif@i3na dinamika redukuju preostala
konkurentska podtija.

Srbija je prve udare krize osetila na svom najpggeim delu finansijskog trziSta — na
berzi. S obzirom na karakteristike i nedovoljnuvigenost trziSta kapitala u Srbiji, smatralo se da
¢e uticaj svetske ekonomske krize na taj sektordgtanten, Sto se nije obistinilo. Kriza se
pose&no odrazila na zaposlenost, gde je odepka krize do danas bez posla ostalo viSe stotina
hiljada graana. Povéanjem krize opadala je proizvodnja, tako da je yunZ012. godine
proizvodnja smanjen&ak za 4% u odnosu na 2011. godinu. U cilju ublazpvérize, svako u
svom domenu, donosio je i donosi odgovarajumere: Narodna banka u oblasti kreditno-
monetarne i devizne politike; Vlada Srbije u domeriivljavanja proizvodnje, investiranja i
izvoza, a posebno na podpu stimulisanja stranih direktnoih investicija i pa#ljavania;
Zapa:ete su i reforme javnog sektora; Dodatno su kena i koriste se sredstva iz pretpristupnih
fondova EU - IPA.

Na kraju izlaganja data szaklju ¢éna razmatranja i Spisak literature i drugih izvora
koji su kori€eni pri pisanju rada.
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1. TEORIJE O NASTANKU KRIZA

1.1. POJAM FINANSIJSKE KRIZE

Pod pojmom finansijska kriza podrazumeva se progsseg kontinuiranog pada trziSne
cene finansijskih instrumenata, na attneom trziStu. Do pada cene dolazi zbog pang
ponude u odnosu na traznju, odnosno kada je opstada hartija od vrednosti, u duzem
vremenskom period, ¥a do njihove traznje. Nesklad iztheponude i traznje javlja se pretezno
iz dva razloga, a to su da investitori nemaju dxedsi ne zele da ta sredstva uloze u hartije od
vrednosti.

Neravnoteza dovodi do pada privrednih aktivnagtinosno smanjenja proizvodnje roba i
usluga, odnosno smanjenja njihove ponude na trdifitaliko, pri nepromenjenoj traznji ponuda
opadne, to neminovno dovodi do rasta inflatornibajig usledtega novac gubi sovju dotadasnju
vrednost. Kada novac gubi vrednost, dolazi i doagadsa nacionalne valute u odnosu na stranu,
odnosno potrebno je izdvaoijiti viSe doéeg novca za kupovinu strane valute.

Medutim, ne moZe se svaka trziSna oscilacija nazvabk. Da bi negativha promena
na finansijskom trziStu mogla biti nazvana krizorarenispuniti odréene uslove, odnosno mora
imati posebne karakteristike.

Prva karakteristika je opStost, odnosno kriza nda@ude opSta pojava, tj. da zahtvata
vedi deo finansijskog trZista i njegovesesnike® Negativna deSavanja na pojedinim delovima
finansijskog trziSta nisu toliko zabrinjavéau i predstavljaju procese kajine njegov sastavi
deo.

Druga karakteristika, kriza mora biti izazvana mdmskim, a ne neekonomskim
uzorcima. Neekonomski uzroci nisu trajnijeg karaktieobino brzo ddu i produ.

Treca karakteristika je trajnost, jer kratkotrajni pmegaji se ne mogu nazvati krizom.

Cetvrta karakteristika je da pad cena hartija odinosti mora ba bude drastn (mali
padovi se svakodnevno deSavaju) i povezan sa optonomskom krizom u jednoj privredi.

1.2. OSNOVNI UZROCI FINANSIJSKIH KRIZA

Osnovni uzroci finansijskih kriza su dvojaki.

Prvu grupuine uzorci koji su zajeddki sa privrednim krizama uopsSte, jer finansijska
kriza nije niSta drugo nego odraz privredne krize fmansijskom trziStu. O ovim uzrocima
postoje brojne teorije u ekonomiji.

Monetarne teorije vide uzrok u nekontrolisanom paamju i smanjenju katine novca
u opticaju, putem kreditiranja privrede, uskszba dolazi do inflacije i usporavanja privrednih
aktivnosti.

8 Pojedini ekonomisti smatraju da je potrebno da dar do tri velike ekonomski jake drzave budu zgbwe
krizom da bi se kriza nazvala svetskom ekonomskorok.
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Tehni¢ke teorije tvrde da do kriza dolazi usled wenja novih pronalazaka i
unapréenja u privredu. Time se smanjuje potreba za radsoagom, dolazi do povanja
nezaposlenosti, usletkga opada kupovna m@otroS&a, uprkos povweaanju proizvodnje. To
direktno utée na sniZzavanje cena, koje se moze vrSiti dodaedre donje granice. Ukoliko se
prede donja granica cena proizvodnja postaje neisplativ

Politi¢ke teorije otkrivaju uzroke kriza u neodgovornom ponasanjuitigalra, koji
manipuliSu monetarnom i poreskom politikom, korstéh u cilju dobijanja kratkorénih
pozitivnih rezultata, bez obzira na dugtme negativhe posledice (npr. neodmerenim
zaduzivanjem u zemlji i u inostranstvu).

Drugu grupu uzroka finansijskih krizacggavaju posebni uzroci, karakterigti samo za
ovaj vid kriza. Finansijska kriza mozZe da budegjteXe jeste, uzrok celokupne privredne krize,
kao $to se desilo sa Velikom ekonomskom depresljog® — 1933. godine.

U slwaju finansijskih kriza drzava sprovodi program a@pde@a putem niza mera
ekonomske politike. U ove meru ubrajaju se, preave

* sniZenje javnih rashoda, radi snizavanja poreaateréenja privrednih subjekata,

* smanjenje ili povéanje koltine novca u opticaju,

* smanjenje ili povéanje kamatnih stopa na kredite centralne bankdimstaankama u
zemlji,

* smanjenje ili povéanje stope obaveznih rezervi poslovnih banaka kotralne banke,

* kupovinom ili prodajom drzavnih hartija od vredrnios finansijskom trzistu.

U ove mere moze se ubrojati i selektivno finamgegaodnosno kreditiranje profitabilnih
privrednih aktivnosti i sl. Mogte je da se preduzmu i druge mere, kao Sto je agnajei u
spoljnoj i unutrasnjoj trgovini, zabrana daljeg péanja cena, zabrana p@amja zarada, zabrana
rada pojedinim berzanskim trgovcima, pa i privremebustavljanje trgovine na berzama.

1.3 UTICAJ NAIMO CNIJIH CENTRALNIH
BANAKA U SVETU NA KRIZU

To Sto se ne znaju metode i svrha centralnih bageiaje koji se moze oprostiti;
kao se centralni bankari ne slazu u onome Sto paliSavaju postici i kako u tome moraju
postupati. Danas dve najdrmje centralne banke jesu FED u SAD i ECB u EU.dwe
institucije jednako se zaklinju da dele zajeé#nicilj postizanja stabilnosti cena. Matim,
javno slaganje prikriva doboku podelu o tome kalaulit svoje zajedrike culjeve. ECB
insistira na tome da ciljana ntana ponuda mora igrati centralnu ulogu u formulisan

® Tada su SAD i Francuska we svoje zlatne rezerve, znatno iznad svojih patne méunarodnim plaanjima.
Na taj n&in su umanjile ponudu zlata na dumarodnom trziStu, jer su u trezorima svojih cdntrebanaka sakupile
oko tri ¢etvrtine tadaSnje ukupne kale zlata u svetu. To je onomaijo trgovce iz ostalih drzava, da dugove
otpladuju kupovinom zlata od dord#n banaka i njegovom predajom poveriocima kad gisdi mogli da dugove
isplate ugovorenom valutom drzave iz koje je pdaeriOvo je prinudilo ostale drzave da ukinu zakd@ima su
garantovale imaocima novca (kovanog i papirnogyoye konverziju za propisanu kéiu zlata. Na ovaj rién je
sruSen do tada vazeZzi dumarodni sistem péanja.
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politike; na svojim mes@im konferencijama za Stampu sluzbenici ECB-a ienuanovije
brojke o M3 (rast natane ponude), Kkoji oztavaju stopu monetarne eksapanzije u
Evropskoj Uniji. Bez izuzetka, dalje insistiraju t@me da ti podaci moraju voditi njihove
odluke o tome koliko i kada menjati kamatne stqmeyeliki rast ponude novca i kamatne
stope morajudi navise, a ako je premalo novca, one moraju pa8alruge strane Atlantika,
u administraciji FED-a, filozofija je potpuno sopma - smatra se da su podaci o M3 toliko
beskorisni da ih viSe ne vredi ni beleziti, i sigome bi smeli da budu koégni kao vodt za
politiku. Kontrola monetarne politike je posao caitog bankarstva, ali se centralni bankari
ne mogu sloziti Sta zdapromena no¥ane ponude. Nepostojanje slaganja o ulozi rasta
nowane ponude u politici centralne banke simptom gposobnosti ekonomske profesije da
shvati svrhu centralnog bankarstva.

Cini se kako FED SAD ne veruju da nivo rasta novaranja kredita ili
inflacije imovine mogu biti previsoke. One th#im, veruju da moZe postojati
neprihvatljivo nizak nivo svih tih varijabli. Kaoerultat toga monetarna politika FED-a
moZe se ozridi kao ona u kojoj se politika agresivno korigta se spkg povratna kreditna
kontrakcija ili deflacija cena imovine. Ta je filofja sazeta u ideji da se imovinski mehuri
ne mogu prepoznati dok ne prsnu te samo tada temtbeanke mogu i moraju preduzeti
akciju.

Cini nam se da ECB, naprotiv, veruje da rastéaoe ponude moZe postati
preteran; to je u skladu sa preteranim stvaranjexdita i u skladu sa preteranom inflacijom
imovine. Metutim, postoji opSta uzdrzanost da se prizna venada preteranog rasta ponude
novca i preterane inflacije cena imovine.

Krajnji rezultat tih razliitin polazista je taj da FED vidi svoju ulogu u buyanju
svake kreditne kontrakcije, dok ECB vidi svojlogu u suzbijanju preterane kreditne
ekspanzije. Méutim, razlike u strategiji monetarne politike vazan deo pkie ove |
prethodnih kreditnih kriza i zasluZuju da se izneatsvetlo."*°

Sposobnost da Stampa neogtanu koltinu novca daje drzavi néoda otplati
bilo koji iznos duga; Vlada moze da odldla isplati sopstvene dugove, ali, ako tako didiu
dug privatnog sektora. Matim, inZzenjering pléanja duga putem inflacione masSine nije
besplatan réak, buddi da on proizvodi permanentnu nezaustavljivu inflacAko vlada
koristi tu pogodnost da otplati sopstveni dug, oelanfalcija efektivho dovela do neto
transfera potroSne mibi bogatstva od privatnog na drzavni sektor; onséiprema tome
mogao uzeti kamblik poreza. Medutim, ako Vlada koristi Stampani novac da otpikti
subvencionira dug privatnog sektora, efekat rafistije bogatstva i kupovne réioostaje
unutar privatnog sektora. Ako se prihvati da je regivanje nuzno, onda nemace
inherentno pogresSnog u kar&hju inflacionog mehanizma za stvaranje poreskaigoda
iako bi bilo zdravije ako bi mehanizam bio boljevaten. Prelaz sa zlatnog standarda na fiat
novac uinio je drzavne finansije i centralne banke nes§lomm. Taj kvalitet
nesalomljivosti moze se koristiti, posebno u vremmenkriza, ali ona gubi jedan kiju
moZda i jedini klj¢ finansijske discipliné!

9 D7ordZ Kuper, Uzroci finansijskih kriza, Masmediagreb, 2009. str. 31-32
" sto, str. 78-79.
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Ekspanzija potrogaog kredita dinila je nova trajna potroSna dobra dostiznim
za masovno trzisteime je podstakla veliki ekonomski polet u burnim2@9m godinama,
polet industrije prirodno se pretvorio u polet $tai kapitala. Kao Sto je dobro poznato, taj
polet prekinut je slomom berze 1929. godine, nalega je ametka privreda upala u naoko
nesavladivu Veliku depresiju 1930-ih godiffa.

Klju¢ Kejnsove politike preporuke je u tome da kada privreda upadnemkuza
produzene depresije, Vlada mora péate svoju potroSnju bez pov@nja poreza i time se
upustiti u deficitno finansiranje potroSnje. Toh#o radikalno odstupanje od prethodnog
misljenja, po kojem se prihvatala mudrost da jeeprdsivnim ekonomskim uslovima mudro
smanijiti, a ne pov@ti drzavnu potronjt?

Proces davanja zajmova uz jemstvo pé&rednu od kljanih sila destabilizacije
finansijskih trziSta. Zajmoprimgiija imovina gubi vrenost mozda ¢eimati pri ruci dodatno
jemstvo, a batina odluka da proda njihovo jemstvo usred trzidge ke samo po sebi u
padu, moze jednostavno pogorSati gubitke zajmamami bankeUpravo je taj proces
destabilizacije u sadasnjoj kreditnoj krizi izazvsigaj nekih fondova osiguranja visokog
profita koji su se oslanjali nadikapital**

Smanjivanje amatkih stopa Stednje (za oko 10% damg BDP) zna, u
odnosu na to gde su bile pre dvadeset godina, damsutka dmainstva povéala svoju
godiSnju potrosnju za 10% dotey BDP. Oko polovine te dodatne potrosSnje otiSla je
porast profita amefkih korporacija, a druga polovina se prelila u tnasstvo u vidu véeg
amertkog trgovinskog deficita. Visi profiti korporacijarirodno su dobili oblik snaznih
trziSnih akcija, vée investicione potrosnje i rasta zaposlenostial$tbpa Stednje proizvela
je svoju sopstvenu ekonomsku klingini se, opravdava nizu Stednju.

Signali neodrzive kreditne ekspanzije mogu seekdiito otkriti pr&enjem
aktivnosti davanja zajmova ili posredno kretanjarije cena imovine. UopSteno govoéie
poreienje rasta cena imovine i duga s privrednim rastwve pomd da se ude problemi
koji nadolaze. Isto tako moZe se pratiti viela duga prema velni privrede i tereta
servisiranja duga kao udela u dohotku potrebnogelaervisira postoje dug. Detaljno
pratenje uslova kredita privatnog sektora téé&ge vazno. Ako zajmodavci lako odobravaju
zajmove po niskim kamatnim stopama, ekonomska sty je vrlo snazna a teret
servisiranja duga verovatno je prikazan u dobromtlgy Nuzno je razmotriti Sta bi se
dogodilo s teretom servisiranja duga i sa sprednoa se nastavi kreditiranje u &ju da
zajmodavci naglo poostre uslove kreditiratfja.

Inflacioni mehanizam je vrlo jednostavan. Krozvami sektor on deluje na
slede€i natin: u fazi kreditne ekspanzije poziva se prinis$aiz-faire na trziStima da dopusti
ekspanziju ekspanziju tako da je pomera Sto damsttuci maksimalno ostvarljivu
akumulaciju duga; jednom kad kreditni ciklus skéza obrnut smer, odmah g pozivi

2 p7ordz Kuper, Isto, str. 80-81.
13 |sto, str. 82.

14 |sto, str. 97.

5 Isto, str. 116.

18 |sto, str. 118.
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drzavi u pomé "po pravilu vise volimo kapitalizam u ekspanzip socijalizam u
kontrakciji." *’

Analiza neosporno sugeriSe da je afk@imonetarna politika igrala vaznu ulogu
u pripremanju sadaSanje krize. Ne bismo smeli zanénulogu japanske monetarne
politike, japansko ludilo zaduzivanja u 1980-imrdg@ama pretvorilo se u trinaest godina dug
period nultih ili gotovo nultih japanskih kamatngtopa. Dugotrajnost tako niskih stopa u
tako dugom periodu u tako vaznom, izvozno zavigmeyedi nedvosmisleno je igrala vaznu
ulogu u danasnjoj bolest.

Sustina aktuelne ekonomske krize je da su Vadngtondon naduli mehur od
fiktivnog novca koji nema nikakvu podlogu u reales#onomiji.

To je pa@elo joS 70-ih godina jer je britanska vlada, dveetdje ranije, dozvolila
privatnim bankama da Stampaju novac. | ovaj medynukao kada je propala banka Lehman
Brothers, 15. avgusta 2008. godine. Veliki novag e pristizao iz Amerike ulozen je u
London. 1 posto je Nikson 1971. godine suspendaxen izméu dolara i zlata, London je
mogao da iskoristi tu priliku da nastampa Sto Wétara. Moze se ¢ da ovo nije mehur,
ve¢ finansijsko oruzje masovnog uniStenja¢ireu Vorena Bafet, ameki milionera. I,
dakle, ovaj mehur ima finansijske derivate kojisse zajedno 868 biliona dolara. Derivati, to
Su papiri nize vrednosti. Primera radi, daju kregikom siromasnom Amerikancu da kupi
kucu i umesto da zapiSu dug u bankarskim knjigamanaprave sertifikat. Nakon toga taj
sertifikat dele siromaSnim evropskim penzionerimao kzalog za novo, kao hartije od
vrednosti. Mnogi od ovih papira su u hedz fondovimpma se trguje u Njujorku i Londonu.
Ali, hedZz fondovi nemaju svoje sediSte u tim gradw, ve& im je sediSte na nekim
ostrvima: Kajmanska ostrva, ostrvo Man izlneSkotske i Irske, koje su krunske zemlje, te
su izvan domasSaja rdenarodnih zakona jer ne pripadaju Velikoj Britangt Kraljici. To su
gusarska ostrva, odakle se napada ostatak svatssiiskim oruzjima za masovno unistenje.
| nacionalna drzava mora da zaustavi upliv tihifsadd vrednosti i hedz fondova u drzavni
sistem. Nacionalne banke koje su trgovale sa owanijama od vrednosti, koje su sada u
stetaju ne smeju se spasSavati nego se moraju likvidirpbsle pada banke "Liman braders”
bilo je puno mdunarodnih konferencija, ali nema nikakvih rezultakter zemlje koje imaju
veliku zaradu od hedZ fondova, né&to Amerika i Britanija, spréle su da konferencije
imaju bilo kakav dginak. | jedino nacionalna drzava moze da preduzinekbkve mere. Kao
primer j&ine nacionalne drZzave je Rusija. Rusija je propmdatoku Jeljcinove vlade, a
Putin je uspeo da, uz pohalrzave i nacionalnih heurigkih sistema, zaustavi raspad
ekonomskog sistema u Rusiji i da zatvori oligarh8ibiru, time spr&avajlti privatizaciju
nacionalnih firmi u ruke stranih bogatasa. | odatathnje u Rusiji se mnogo poboljSalo. Zato
je potrebna koordinacija napadnutih nacionalnifadaz

17sto, str. 145.
18)sto, str. 151. 152.
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UZROCI AKTUELNE FINANSIJSKE
KRIZE
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2.1. NASTANAK AKTUELNE KRIZE

Tokom poslednje tri decenije finansijske i bankkrkrize viSe puta su pogodile drzave
Latinske Amerike, jednom snazno jug Azije (tzv.jsia "tigrove"), jednom Rusiju, i U prvoj
deceniji 21. veka i Sjedinjene Amé&ke Drzave i Evropsku uniju i mnoge druge drzaversir
sveta.

Pojavni oblici i povodi krize menjali su se svakit. Jedan aspekt njihove sustine bio i
ostao neizmenjen. Svaki put, bez izuzetka, glavoiivme bila i ostala neogratena pohlepa,
Zelja da se zarade viSestruke kamate i globalniresiitorima obezbede visi profiti na ogromna
slobodna sredstva koja se danas mere u trilioniteraf

Svaki put je u krizu vodio pritisak da se preduajmsve riz¢nija ali unosnija ulaganja,
da se ide dalje i dublje, do krajnjih granica praym regulatornog okvira. Svaki put se na pojavu
novih investicionih mogénosti, bilo u drzavi investitora ili inostranstvieagovalo pohlepno,
prebrzo i prejako. | svaki put su ozbiljno podbaaiadzorne, kontrole i regulatorne funkcije,
bilo zato Sto su bile slabe, neizdeae i nepovezane, ili zato Sto im tékiekonomska ideologija
na vlasti nije omogtila da deluju®

2.2 UZROCI FINANSIJSKE KRIZE U SAD

Patetkom 21. veka izvor slobodnog kapitala sudama sredstva (dolari) koji su se slili u
amertke banke. Véini drzava u razvoju i novim trzistima (Kina, IndjjRusija) nije viSe bilo
potrebno eksterno finansiranje posto imaju velilstabilne suficite budZeta i ogromne devizne
rezerve. Zbog toga su pratemi klijenti na nerazvijenim trziStima unutar Sjejgnih Amerékih
Drzava. Sama ideja nije bila loSa: relativno jefefksterni izvori finansiranja usmereni su na
hipotekarne kredite koji su omogli kupovinu novih ili refinansiranje postajén nekretina
(stanova i kga) u oblastima nastanjenim srednjom, pre sve nigadnjom, klasom. Ovakom
idejom zarada se ne ostvaruje samo na provizij@etase podize privatna Stednja, zaposSljavaju
se veliki domai kapaciteti u grdevinarstvu (i povezanim djelatnostima) i na tafingpodstte
ekonomski rast, a pre svega zaposlenost.

Medutim, na putu realizacije ove ideje pojavilo se alddo problema koje je trebalo u
hodu resiti. Veliki deo ciljnog trziSta, odnosnoirgaresovanih kupaca nije imao dovoljno
uStelevine za we&e, a nije bio dovoljno kreditno sposoban da se zia#aristeti klasicne
hipotekarne kredite (sa fiksnom ili varijabilnomnkatnom stopom). Situacija je svakim danom
postajala sve teza, posto su cene nekretninalvagteod zarada i nekretnine su ubrzano izlazile
iz dometa kupovne néopose&ne porodice.

19 vujovi¢, D., Globalna finansijska kriza: poruke i poukekesne tranzicione privrede, Univerzitet Singidunum
Fakultet za ekonomiju, finansije i administracideograd, 2008. str. 5.
2 \ujovi¢, D., Isto, str. 5.
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Da bi se reSio ovaj problem bilo je potrebno gjiiaograncenja u sumi zaduzenja i
uce&u, i vestaki spustiti inicijalne troSkove servisiranja hipkéenih kredita. Jednostavno
reSenje je pronkeno u novom instrumentu koji je upravo to ponudiar nominalno, a to su
subprimekrediti.

Subprimekrediti u prvih nekoliko godina garantuju niskksnhu kamatnu stopu, da bi
zatim na snagu stupio rezim varijabilne kamatnpestoskladu sa uslovima na trzistu.

Ova riziéna finansijska konstrukcija, namenjena pre svegg@nkima sposobnim da
realno procene zgajne finansijske rizike i da ih uporede s&kivanim rastom sopstvene
kreditne sposobnosti, podena je Sirokom sloju stanovniStva sa malom ili ekarkakvom
analittkom sposobnd@$i procene finansiskog rizika i malom kredintom spms£u.

Pri stabilnim i niskim kamatnim stopama, daljerstuacena nekretnina i zégnom rastu
zarada, u trenutku prelaska na sistem varijabikdmatnih stopa, moglo seekivati dace
uvetane zarade duznika mozi podnijeti péagje meséne rate. U sléaju da zarade ne budu
dovoljne da podnesu pataenje meséne rate, rast vrednosti nekrentina davao je rogst da se
obavi refinansiranje ili da sa pokrene hipoteka sd nekretnina proda uz zaradu.

U suprotnom skaju, pri rastu kamatnih stopa, padu cena nekretnirsgagnaciji ili
smanjenju zarada, i banka i duznik se nalaze uvudjpoj situaciji. Meséna rata raste znatno
iznad kreditne sposobnosti duznika. Pokretanjetbk®i prodaja nekretnine nisu resenje jer je
vrednost duga & od trziSne vrednosti nekretnine, pa banka ne rmdezpokrije iznos duga i
troSkove. Istovremeno, duznik ostaje bez nekretnigebi sav iznos koji je do tada otplatio.

Kreatori ovakvog finansijskog reSenja nisu predliidtace se desiti nekoliko godina
kasnije, kada sa niska fiksna kamatna stopajepte varijabilnu koju reguliStu trziSni uslovi.
Ocigledno su imali na umu da u kratkom roku prodapotekarne obveznice, dobiju proviziju i
odnosu u naredne Spekulativne transakcije.

Mesto izbijanja najnovije krize jeste novo i po Imagzoténo, ali nije ni malo
neaiekivano: specijalni hipotekarni krediti dati stan@tvu sa niskim dohocima i slabim
kreditnim rejtingom, poznati su kao notorno ¢mi Nea'ekivano je, méutim, odsustvo signala
upozorenja, sistema osiguranja i efikasnih kordoddrane koji bi spkgli Sirenje krize.
Nectekivano je parcijalno znanje o dubini porémj@ usled netransparentosti kéegih
instrumenata, slabe, nepotpune i nepovezane regwdat kontrolne funkcije. Konmno,
neaiekivano je odsustvo pravih mera da se na poféejgeodgovori odmah u finansijskim
institucijama, zatim na finansijskim trzistima regulatornim telima i, kori@o, na makro nivou
od strane monetarnih i fiskalnih vlasti, Sto ukljje i reviziju u bankarstvu. "Ako se ¢® od
rizika formiranja i izrazavanja adekvatnog ili iapnog revizijskog miSljenja postoje dve
osnovne vtste rizika:

- da se nesSto Sto je ispravno proglasi kao nergprd time formira neprimereno
revizijsko misljenje i

- da se nesto Sto nijec¢tao bude prihvéeno od strane revizora i podeno kao t&no i
time stvore uslovi za formiranje neprimerenog rgskog misljenja.
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PrevazilasSenje rizika neadekvatnog i neprimererexgijskog misljenja moze da se
obezbedi istovremenim preduzimanjem niza aktivniostera. Sve aktivnosti i mere od izbora
profesionalnog i kompetentnog tima revizora, kajéi po zahtevima stabdarda profesionalne
etike, r&unovodstva i revizije, preko nadzora revizijskogd na terenu i u ofisu, do primene
najsavremenijin postupaka i tehnika revizijskogaraieba da rezultiraju u postizanju dovoljno
relevantnih revizijskih dokaza kaje kao baza posluziti za formiranje i izrazavanjekadtnog
ili ispravnog revizijskog misljenja.

"Konatni cilj revizije je iznoSenje misljenja o tome dasé finansijski izvestaji pravilno
prikazuju u skladu sa opste pritéeaim ra&unovodstvenim principima®®

2.3. UZROCI EVROPSKE DUZNICKE KRIZE

Razlozi nastanka duitkie krize koja je zahvatila ¢&wu drzava Evrozone su brojni i
kompleksni. Do danas je 17 drzava usvoijilo evro kaanitno sredstvo pkaanja, radi stvaranja
konkurentnijeg i véeg trziSta i jdanja regionalne saradnje. OviEmom sve drzave koje su
pristupile Evrozoni su se odrekle bitnih monetarmistrumenata kojima drzava moZe da
pribegne u slkaju prevelikog javnog duga. Evropska centrlna bak&a visoko nezavisna
centralna banka je vodila restirktivnu politiku kaki inflaciju zadrzala na niskom nivou Sto
vladama drzava Evrozone nije ostavljalo mnogo marskog prostora da upravljaju javnim
dugom putem Stampanja "svezeg" novca.

Ironi¢no je da su prve drZzave koje su prekdeamastrihtske uslove o konvergenciji iz
1992. godine, a koji su poteni Paktom za stabilnost i razvoj 1997. godine iflibudzetskog
deficita 3% i javnog duga 60% BDP-a), bile Neike i Francuska, koje nikada nisu bile
sankcionisane u skladu sa sporazumom. Portugaligve limite prekorgdla 2002. godine, a
Greka 2005. godine, i zbog toga su pokrenuti kaznestypci, ali nikada nisu iz¢éene kazne.

Da bi Nemaka i Francuska izbegle sankcije zbog svojih prelemg limita iz
sporazuma, 2005. godine unete su izmene uz sporakoirje obasnjeno &ma da sporazum
nije dovoljno fleksibilan i pov&anja je tolerancija prema prekéemjima zadatih limita pod
uslovom da nisu posledica aktivnosti koje su pretkiza ciliem pov@nja produktivnosti i
proizvodnije.

Kriza Evrozone za osnovu ima finansijsku krizu jedtjenim Amerékim Drzavama
kada su pukli Spekulativni baloni na hipotekarnoaistu. Uporen rast koji je usledio nakon toga
dodatno je opteretio fiskalne sisteme svih svetgkitireda ali su se na nagem udaru nasle
¢lanice Evrozone.

Uzrok nastanka evropske krize moze sé& na rastu Stednje raspolozive investitorima
(sa 30 milijardi dolara 2000. godine narasla je76anilijardi dolara u 2007. godini). Investitori
su trazéi vece prinose nego Sto su drzavne obveznice Sjedinj@mierickin Drzava, a u
uslovima velike pokretljivosti kapitala, investiral evropske hartije od vrednosti, a taj se novac

2L Stanist Milovan, Metodologija revizije, Univerzitet Singidum, Beograd, 2010. strana 5.
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putem banaka prelivao u zaduzenja drzava Evrozivaeaglti visok javni dug koji je doveo de
evropske duzike krize.

Grupa evropskih drzava nasla se u situaciji kaijlikaje:

* visok javni dug (ukupni dug akumuliran tokom godina
» visok fiskalni deficit (novi dug koji se akumulira godine u godinu),
» visoke kamatne stope koje trziSte zahteva za kmpodizavnih obveznica.

Individualno kao inicijator evropske duZke krize navodi se Gka. Razloge velikog
javnog duga Gike (u 2010. godini 144,9% BDP) ne moZzemo u celpapisati svestskim
ekonomskim trendovima. &ka je uvek bila drzava koja je imala visoka soogaldavanja,
visoke plate u javnom sektoru i ostale drzavne gdehu odnosu na ostal&lanice Evropske
unije. Produktivnost gke privrede nikada nije bila visoka.

U periodu brzog ekonomskog rasta i uslovima visakZavnih davanja svi su bili ra,
Gréka vlada je prodavala drzavne obveznice radi fimang rastdeg javnog duga u nadi da
ga finansirati v&im budzetskim prihodima kojée ostvariti kao rezultat ekonomske ekspanzije.
Medutim, svetska ekonomska kriza iz 2008. godine Eysinade Gike da ostvari ovaj plan.

Kada su peetkom 2010. godine gke drzavne obveznice dospele na naplatu nisu mogle
biti isplacene. Vlada je bila s@ena sa smanjenjem rejtinga drzavnih obveznicgtaadard &
Poor’s su procenili da u stiaju otpisivanja drzavnih obaveza investitéiizgubiti izmeu 30-
50% uloZzenog novca. Ova najava je poljuljala povgereu evro na svetskim finansijskim
trziStima i kriza se ubrzo proSirila izvand&e.

Prve su bile na udaru drzave sa velikim javnimtaekn i one u kojima su finansijski
poslovi bili okosnica ekonomskog razvoja. Mozdaledg cudno ali su méu najzaduZzenijim
drzavama Evropske unije, najrazvijenije ltalija,l@@, Nemaka, Francuska i Velika Britanija
(pored manje razvijenih drzava: &e, Irske i Portugalije).

Medutim, potrebno je imati u vidu da su te drzave gewie svojim ubranim
ekonomskim razvojem nesrazmerno p@axale javne rashode ne im&@jw vidu da moze do
do ekonomske krize. Svetska ekonomska kriza 2008ing donela je pad proizvodnih
investicija, Sto je izazvalo padom proizvodnje iasnenu traznju, a Sto je umanjilo fiskalne
(budzetske) prihode i sti@ ove drzave sa neodrzivim javnim dugom.

2.4. MEPUSOBNI UTICAJ DUZNI CKE
| BANKARSKE KRIZE

Od steéaja banke Bréa Leman u drugoj polovini 2008. godine, svakodnemae prate
vesti o krizi. Za krizu bi se moglo dieda je z&arani krug svega onog Sto se u prethodne tri
godine na finansijskom trziStu deSavalo.
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Na vrhu tog lanca, bili su pre svega ,lukavi baiik&oji su ameréke hipoteke pretvarali
u hartije od vrednosti, da bi istim kasnije trgovalli taj ,siguran posao*, pretvorio se 2007.
godine u potpuni promasaj. Banke koje su pomenbantijama od vrednosti raspolagale, nasle
su se pred bankrotom.

U poma@ priska&e drzava, kako bi se sgre kolaps finansijskog sistema, objasSnjava
Tomas Hartman-Vendels, nedka stricnjak za bankarstvo, profesor na Univerzitetu u Keln
»1reba imati na umu da spaSavanje banakaiznacavanje drzavnih dugova. U nekom trenutku
kreditna sposobnost drzave opada. S druge streoeseaima u vidu da su upravo banke néjve
drzavni zajmodavci, ugrozena je i stabilnost barfaka

Uticaj vrzinog kola os&a se upravo sada. Drzava se beznadezno zaduZbjenka
posluju bezvrednim drzavnim obveznicama. Pre s\ggke, francuske i Spanske banke, a i
italijanske obveznice gube na svojoj vrednoMiatematika je jasna, ali i to ujedno Zna
nastanak nove bankarske krize.

Medutim, metusobni uticaj duzrke i bankarske krize mogao bi se i dréigaobjasniti.
Ima onih koji veruju da na "vrhu lestive" nisu ngzdjivi bankari, vé nezajazljive drzave.
ltalija svakako pripada grupi zemal§gi dugovi nisu prouzrokovani bankarskom krizom.an
je sigurno doprinela finansijskoj situaciji u togmlji, ali problem u Italiji jeste nedostatak
budZetske discipline, koja naruSava stabilpostrede, kaze profesor Hartman-Vendels.

Za razliku od prve bankarske krize, u aktuelnojafisijskoj krizi bankari su samo
saigrai, tvrdi Rajnhard Smit, profesor ekonomije na Ingti Gete u Frankfurtu. On smatra da
su bankari zrtve bankarskog zakonodavstva. Nairodge industrijske zemlje zaklile su
1988. godine sporazum ,Bazel I, kojim se ogtawa visina uloZzenog kapitala pri sklapanju
rizicnih poslova. Druga i téa verzija tog sporazuma (Bazel Il i Bazel IIl) supravila samo joS
poostrila. ,Na osnovu tih propisa moglo bi se zaktj da poslovanje drzavnim obveznicima
nije rizicno. A to je jedna potpuno idiotska smernica. Drugafima, pomenutim propisima
banke su bile zavedene da posluju drzavnim obvemajckako bi séuvale sopstveni kapital,
objasnjava profesor Snf.

2 http://www.b92.net/biz/vesti/svet.php
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TRECI DEO
UTICAJ REJTING AGENCIJA NA KRIZU
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3.1. NASTANAK AGENCIJA

Rejting agencije su organizacije koje raitlin intenzitetom i obimom aktivnosti ¢eviSe
od 150 godina deluju u privrednim i finansijskimstemima. Uloga, zranje i obuhvat
aktivnosti rejting agencija menjao se kroz vremledigntenzivnog razvoja finansijskog sistema,
pri ¢emu su danasnje agencije postale njegov va&Zesnik Sirom sveta.

-
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i FitchRatings &POOR's
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Uloga rejting agencija je nafito zna&ajna u sistemima sa razvijenim trziSnim
mehanizmima finansiranja, ptdemu one kreiraju i prodaju objektivhe i nezavisneere
relativne kreditnog kvaliteta kompanije, duéog instrumenta ili drzave. Meatim, i u
tradicionalnim bankocentmim sistemima u kojima dominiraju krediti i kreditmstrumenti
finansiranja, rejting agencije se poslednjih dgeenaméu kroz intenzivniju primenu njihovih
ocena izloZenosti rizici kreditnih institucija iMesticionih drustava u regulatorne i supervizorske
svrhe.

Prva trgovaka rejting agencija pojavila se na finansijskomstiz 1841. godine. Rejting
agencijaFitch 1924. godine predstavila jedwa ocenjivanja putem skale od najbolje ocene AAA
do najloSije ocene rejtinga D. Najdmja od danaSnje tri rejting agencije Standard &0
osnovana je 1941. godine.

Tradicionalna definicija rejting agencije jeste jgato specijalizovana organizacija koja
daje misljenje o kreditnoj sposobnosti entitetafiiansijske obaveze kao Sto su na primer,
obveznice, preferencijalne akcije, komercijalni izgpsertifikati o depozitu i sl. Primarni ciljevi
su obezbéenje nezavisne, objektivne i visoko kvalitetne acewim korisnicima finansijskih
usluga.

Zadaci i funkcije rejting agencija su:

* uklanjanje asimettnih informacija izmdu izdavaoca finansijskog instrumenta i
potencijalnog investitora,

» reSavanje problema izrhe principala i agenta,

* reputacijski mehanizam.

Vazno je naglasiti da je rejting subjektivno nesije i da to nije jedina mera finansijskog
poloZaja i stabilnosti izdavaoca.

Danas rejting angencije imaju vaznu ulogu u r&ni globalnim bankarskim trzistima i
trziStima hartija od vrednosti. Renomirane rejtingencije pored procene rejtinga daju i
savetnike usluge upravljaju zgajnim svetskim indeksima i bave se i drugim visoko
profitabilnim aktivnostima te su z#ajni wesnici u razvijenim finansijskim sistemima sa
ogromnom trziSnom nio.
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Savremena uloga rejting agencija donosi Kenge rejtinga kao instrumenta za nadzor i
regulaciju subjekata i institucija koji posluju fimansijskom trziStu. To se postize krogestalo
praenje i preispitivanje dodeljenih rejtinga. Mdim, tu se pojavljuje problem daipovinom
rejtinga (eng. rating shopping Naime, do 70-tih godina 20. veka rejting aggaicu pdéele
naplaivati naknade za izdati rejting. Naknade koje satg)l agencijamaine preko 90%
ukupnih prihoda nekih agencija za krditni rejting.

U uslovima trenutne ekonomske krize rim je interesanto dodeljivanje kreditnog
rejtinga drzavama od strane rejting agencija. RgjtirZave je procena njene mogasti da
podmiruje svoje obaveza. Dobar kreditni rejting k8kva pristup mi#narodnim trzistima
kapitala i smanjuje troSkove zaduZzivanja, dok Ie&dini rejting oteZava pristup renarodnim
trziStima kapitala i uvgava troskove zaduzivanja (kamatne stope).

Kreditni rejting koji se dodeljuje drzavi mozeildugorani i kratkorani, a donosi se na
osnovu sled&h varijabli:

* makroekonomska stabilnost i ekonomski rast,

» stabilnost javnih finansija,

* visina javnog duga,

» stabilnost i snaga finansiskog sektora,

* devizni kurs, i

» ostalo (politéke prilike, demografska struktura i sl.).

3.2 REGULACIJA | SUPERVIZIJA
POSLOVANJA REJTING AGENCIJA

Rejting agencije su znajni wesnici finansijskog sistema i u cilju osiguranj&ggve
stabilnosti postoji potreba i za razboritom regijan i nadzorom njihovog poslovanja. Potreba
za strozijom i preciznijom regulacijom i supervixij rejting agencija javila zbog njihove
direktne i indirekte ukljgenosti u razvoj finansijske krize.

Uredenje regulatornog okvira poslovanja rejting agendppdéelo je 70-tih godina
proslog veka, a intenziviralo se nakon 2003. godisked nekoliko korporativnih skandala za
koje su okrivliene rejting agencije, a n&to je podstaknuto nadinarodno uskidivanje
principa, standarda i propsia i saradnja kontrotm&2008. godine do danas. Gotovo svi pokusaji
uskladivanja i donoSenja ndeinarodnih i regionalnih propisa imaju nameru pEevga
konkurencije i transparentnosti poslovanja i smaejsukoba interesa.

Medunarodna organizacija komisija za hartije od vretindlOSCO- International
Organization of Securites Commissipmala je u decembru 2004. godine, a revidir&ag&
godine Kodeks poslovanja kreditnih rejting agen@G&A Code of Conduckoji sadrzi pravila i
principe poslovanja rejting agencija. On u osn@gdrgi tri glavna dela:

» kvalitet i integritet procesa rejtinga,
* nezavisnost i izbegavanje konflikta interesa, i
» odgovarnost prema javnim ulaganjima i emitentima.

Izdati dokument rezultat je IzveStaja o pricipiae regulatore, rejting agencije i ostale

ucesnike iz septmebra 2003. koji je regulisao posi@seejting agencija.

24



Na meiunardonom nivou u maju 2008. godine ddearodna organzacija komisija za
hartije od vrednosti revidirala je kodeks sa namegjaanja kvaliteta i integriteta rejtinga, kao i
za nezavisnost rejtinga agencija i izbegavanjelkaafinteresa.

U Kongresu Sjedinjenin Amekih Drzava 2006. godine izglasan je Zakon o reformi
agencija za kreditni rejting koji je omoga Komisiji za hartije od vrednosti da od svih
ovlagenih rejting agencija zahteva da udovolje ddrem zahtevima, kao Sto su obavezno
registorovanje kod Komisije koja je zaduzena zarisijsko izveStavanje i pravila supervizije
registrovanih agencija, javno objavljivanje inforeja vezanih uz metodologiju dodele
kreditnog rejtinga, odrene izveStaje, a to ukufuje i nadzor nad aktivhsotima koje one
sprovode, itd. Pomenuta regulacija na snazi je I ®4 juna 2007. godine, nakadmga su
rejting agencije obavezne javno objavljivati svejktivnosti, dostavljati finansijske izveStaje
Komisiji, objavljivati i upravljati konfliktom inteesa i sl.

Na podréuju Evropske unije Evropska centralna banka doremie odluke vezane uz
regulaciju poslovanja rejting agencija. Evropskanigija je nakon javne rasprave prihvatila
legislativni predlog za regulaciju 12. januara 20@8dine. Posledno regulacija poslovanja
rejting agencija u Evropi bazira se na kombinagigdunarodnih principa koji omogavaju
.samoregulaciju® i direktiva o finansijskim uslugam Na osnovu rezolucije Evropskog
parlamenta iz februara 2004. godine koja je dojmangavetima Odbora evropskih regulatora za
hartije od vrednosti 2006. godine okamo je donoSenje regulatornog okvira rejting aganci
krzo postojée direktive o finansijskim uslugama. Za usldaost delovanja rejting agencija sa
navedenim standardima te za godsSnje izveStavamjezea je Odbor regulatora za hartije od
vrednosti. Pojedinae smernice koje se odnose na delovanje rejtingciigesu direktive o
zloupotrebi trzista (MAD -Market Abuse Directiye kapitalnim zahtevima (CRD €apital
Requirements Direcitiye i trziSnim i finansijskim instrumentima (MiFID -Markets and
Financial Instruments Directiye Supervizija rejting agencija u Evropskoj uniprevodi se
direktno preko Evrosistema jer je on direktno vezamlelovanje rejting agencija preko operacija
monetarne politike i operacija upravljanja imovinddtema statutu Evroskog sistema centralnih
banaka, Evropska centralna banka i nacionalnealaatbanke mogu imati kreditne operacije sa
kreditnim instrumentima i drugim trziSnimé¢esnicima ukoliko je kreditiranje zasnovano na
adekvatnom kolateralu. Prema navednom, da bi seimadoristila kao kolateral u operacijama
monetarne politike, mora zadovoljiti visoke kreditstandarde, préemu Evrosistem Kkoristi
razlicite izvore informacija, ukljtujuéi priznata registrovane rejting agencije.

U jeku finansijske krize pojavila se i potrebaregulacijom poslovanja rejting agencija u
podruwju strukturnih finansijskih instrumenata. Regulamitela, sa druge strane, zahtevaju od
rejting agencija sprovienje mera za uklanjanje nedostataka pri donoSergman o rizinosti
emitenata. Razna nacionalna, ali idwearodna tela, donosila su mnoge predloge vezane uz
reregulaciju rejting agencija.

Osnovi regulacije postavljeni su tokom polugodi$mkupljanja predstavnika dvadeset
vodeiih privreda sveta (G20) 2008. godine u Nékmg. Odbor za izdavanje hartija od vrednosti
predlozio je neke mere, kao Sto su:

» poslovanje rejting agencija treba kontinuirano ddgieda regulator,

» potrebno je podsticati dodeljivanje nezatrazenjtinga,

* nuzno je prilagdavanje metodologija koje rejting agencije koriste&vom poslovanju,
* smanijiti ili ukinuti kori€enje rejtinga u javnoj regulaciji, itd.
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Osnovi ciljevi reregulacije su uklanjanje sukolnéeresa u poslovanju agencija i¢gae
transparentno$t a Odbor evropskih regulatora hartija od vrednaosiba da bude zaduZen za
godiSnje dodeljivanje licenci agencijani@ se rejtinzi koriste u regulatorne svrhe, nadigleje
rejting agencija, smanjenje upotrebe rejtinga imekstama regulacije ittf*

Kao rezulatat finansijske krize doslo je do rgeiznetunarodnih standarda i propsa koji
su osnova za poslovanje rejting agencija. Da bza#itio kvalitet procesa dodele rejtinga
potrebno je zabraniti rejting agencijama davangppruka vezanih uz karakteristike strukturnih
instrumenata kojima&e se dodeljivati rejting, periatho proveravati metodologije kojima se
koriste rejting agencije, osigurati objektivnost proceni, osigurati da anatiiri koji se bave
dodelom rejtinga imaju potrebna znanja i iskustda Pored toga, agencije bi trebalo da javno
objave metodologiju koju koriste pri proceni rizikeako bi investitori shvatili osnovu
dodeljivanja rejtinga i sam rejting te raalo prikazivati rejtinge strukturnih instrumenata i
ostalih instrumenata na trzistu.

3.3 UTICAJ AGENCIJA NA OCENU FINANSIJSKOG
STANJA U POJEDINIM DRZAVAMA

Postoji veliki broj prednosti i koristi rejting agcija, a ogledaju se kroz uklanjanje
asimetrénih informacija izmdu izdavaoca i investitora, nize troskove ocene pegd rejtinga u
odnosu na individualne procenitelje, i sl. &é&m, rejting agencije u poslednje vreme predmet
su brojnih nadénih i strienih istrazivanja, nakoto zbog ¢injenice da se navode kao osnovni
uzoknici i akteri globalne finansijske krize.

Rejting agencije su, posebno povodom izbijanjalikne krize, izlozene kritici regulatora
finansijskih trziSta zbog relativne tolerantnogid i neprofesionalnog odnosa prema rangiranju
hartija od vrednosti i njihovih emitentata. Prigovam secak i mogui konflikt interesa ne samo
zbog toga Sto usluge rangiranja ngpja od onih za koje to rade nego i zbog toga Sttezate
klijente obavljaju i druge konsultantske posloveoad se tekivati promena statusa agencija za
rangiranje i regulisanje njihovog profesionalnoga@mana’

Stoga je opravdano postaviti pitanje da li rejtiagencije utiu na pogorSanje
finansijskog stanja u pojedinim drzavama.

Agencije za procenu kreditnog rizika imaju zadatakpomognu ulagana u odlgivanju
o kupovini ili prodaji hartija od vrednosti.

5y A., The Systemic Regulation of Credit RatingeAgies and Rated Markets, IMF Working Paper, 266925.
% gy A., The Systemic Regulation of Credit RatingeAgies and Rated Markets, IMF Working Paper, 266910
-11.

% Setimo se samo afere i propasti amary energetskog gigantaEpror‘ i jedne od pet najugh svetskih
revizorskih Arthur Andersohkoiji je u to bio umeSan i koji je, na kraju, ilméankrotirao 2000. godine. Pogiae
paralela sa rejting agencijama danas zbog njihdagobaklonosti prema svojim klijentima i davanjaga nekim
od njih koga objektivno zasluzuju. U prilog ovojrigiataciji navodi se podatak da su négveejting agencije za 11
meseci 2007. godine snizile rejtirgk 8.822 hartija od vrednosti emitovanih po osnpakrica u stambenim
nekretninama kao i 11.892 hartija od vrednosti saepnim jemstvom. Najintenzivnije snizavanje rejtinse
deSavalo upravo u vreme pred izbijanje kreditneekiiu prvoj fazi njenog trajanja, dakle u perigdli — oktobar
2007. godine.
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Akcije ili obveznice koje od agencija dobiju visokcenu za pouzdanost isplati se kupiti;
one s niskom ocenom podrazumevaju visok rizik, lpallag&i nece kupiti osim ukoliko im
izdava& ne ponudi posebno povoljne kamate. Tako je tootijite U praksi, tri vodée agencije
za rejting -Moody's Standard&Poor's Fitch sluze za stvaranje javne percepcije o hartijama od
vrednosti i njihovim izdawima?® Percepcija koju agencije stvaraju svojim procenamuee i
ne mora biti utemeljena u stvarnim ekonomskim pal&ima, ali mora sluziti interesima
anglosaksonskog kapitala. | po mégasti, Skoditi Europskoj Uniji - osim Velikoj Britaji.
Ukoliko je Velika Britanija, u stvarnosti, uopatan EU-a*’

Do ovog cinénog zakljgka bilo je mogde dai joS krajem 2008. godine, nakon Sto su
ove agencije punih godinu dana propustile upozaatikatastrofu uzrokovanu drugorazrednim
hipotekama u Sjedinjenim Amékim Drzavama i financijskim proizvodima izvedenimnjih.
Uoci kulminacije krize u septembru 2008. godine, agensu uredno drzale maksimalno
povoljan rejting za zloglasne MBS (hipotekarne if@dd vrednosti) iako su nezavisni anéhtii
upozoravali da je samo pitanje trenutka kadse iste pokazati bezvrednima zbog nenaplativosti
hipotekarnih kredita na kojima su bile utemeljene.

U 2011. godini,Standard & Poor's(S&P) se proslavio i sa snizavanjem kreditnog
rejtinga Sjedinjenin Ametkih DrZzava usred debate o podizanju limita zadu¥aaa u cilju
nanoSenja Stete ugledu Baraku Obami u predizbd&ampanji s republikancima. Odmah potom
ista je ametika agencija povukla joS jedan palki motivisan potez: najavila je moéel
spustanje rejtinga za petnaest evropskih zemaljigjdujuci i nosioce zasad najviSeg rejtinga
AAA, Nematku i Francusku. Ta preia objavaS&P-a bila je savrSeno tempirana da ugasi zanos
ulagaa, koji su raspirili Italijani 4. decembra 201lodine donoSenjem opseznog paketa
stabilizacijskin mera te Nerdga i Francuska sklapanjem pakta u cilju spasavaxfazone.
Objava S&P-a o stavljanju pod posebnu prismotru 15 zemaljajeUstigla je bas kada su
Francuska i Nent&ka postigle sporazum s kojim bBianice evrozone bile podvrgnute strozoj
disciplini u pogledu zaduzivanja i samo par dareagamita EU u cilju donoSenja pravog reSenja
zaizlaz iz krize evrozone.

Postoje miSljenja da s8&P "opet uplée u politeki proces”, aludirajéi na raniji
downgradeamertkog dotad vrhunskog rejtinga AAA u za nijansu giaBA+. Ako je S&P
doista Zelio upozoriti ulaga i kupce drzavnih obveznica zemalja Evropske upijela je debelo
zakasnio, jer se dusfkia kriza u Evropskoj uniji razvija ¥egodinu i po. Trenutak koji je S&P
izabrao nema nikakvog smisje&komentirao jeJeffrey Sica predsednik ulag&og fondaSica
Wealth Management Nju Dzersija.Sicaje dobronameran prema agenciji kad kaze da je ona
pretnju snizavanjem rejtinga iznelzato Sto se ne Zeli opet osrambtiiao 2008. godine, kad je
zajedno sMoody'®m i Fitchompropustila sniziti ocenu rizika za hartije od vnedti izvedene iz
drugorazrednih hipoteka.

Medutim, postoji i drugdije tumaenje. Snizenjem ili pretnjom snizenja rejtin§&P i
druge agencije upravljaju trzistima kapitala, padi ulagate na kupovinu ili prodaju oddenih
hartija od vrednosti i tako posredno adlipiéi njihovu vrednost. Budii da svetski mediji

% Na finansijskom trzistu dominiraju tri velike rieig agencije:Standard&Poor Moody’Si Fitch koje zauzimaju
preko 90% ukupnog trziSta kreditnog rejtinga preakapnim ostvarenim prihodima industrije. Od nastank
kreditnih rejting agencija navedene tri dominir&jziStem, dok su ostale, ako su se i pokazale ngpefageie
bile preuzete od strane trziSnih lidera.

27 \www.poslovni.hr/vijesti/usmjeravaju-li-rejting-ageije-krizu-po-svetu-192161.aspx
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masovno kesto nekritki prenose objave agencija, psiholoS&nak koje one imaju na ulaga
nedvojbeno je ogroman.

Evropske institucije we se dugo bune protiv postupanja agencija pa jerfogje
Evropska komisija apelovala na njih déutlu odgovorne i ozbiljne u ovako osetljivim
vremenima prilikom odrefivanja rejtinga drzava Unije. Menarodni monetarni fond (MMF) u
viSe je navrata ustao protiv agencija, ustvrdiasitehotice doprinose nestabilnosti na trzistu

Postavlja se pitanjeJe li mogde obuzdati uticaj anglosaksonskih agencija za mgjii
interesnih grupa kojima sluzeZa to¢e se morati pobrinuti Angela Merkel i drugi evropistteri
stvaranjem auteritne evropske agencije, koja bi stvorila protut&&P-u, Moody'si u Fitchu.

Evropski berzanski indeksi su nakon agencijskagraidd 5. decembra 2012 odmah pali,
iako ne dramatno. Dan kasnije, S&P je "pod prismotru" stavio irgpski fond za finansijsku
stabilnost, sugeriravsi da bi i on mogao izguhkdjvisu ocenu. Napokon, da bi odrzao pritisak na
evropske obveznice i financijske institucii&P je iduéi dan izdao novo saopstenje, najavivsi da
se trese rejting i nizu evropskih banaka!

Evropske akcije pale su 11. januara 2012. godinpesomesaog maksimuma, nakon
Sto je agencija za ocenu kreditnog rejtirkgich upozorila da Evropska centralna banka (ECB)
treba da preuzme aktivniju ulogu u kupovini obveanprezaduzenih zemalja evrozone da bi
spretila kolaps evra.

Panevropski indeks akcija FTSE 300 smanjen je,Zao0sto na 1.020,12 poena, hakon
Sto je dostigao petomese maksimum od 1.029,32. Indeks berze u Parizu @AG nemaki
indeks DAKS skliznuli su za 0,19 odnosno 0,17 odst03.204,83 odnosno 6.152,34 poena.
Svetske akcije pale su za 0,5 odsto, prema globaindeksu MSCI, dok su glavni indeksi na
Volstritu skliznuli nakon Sto su u prethodnom trgoju dostigli petomegae maksimume.
Industrijski indeks Dau DZons smanjen je za 50,68n@a ili 0,41 odsto na 12.411,88 poena, dok
je ameréki indeks akcijaS&P 500 skliznuo za 3,78 poena ili 0,29 odsto na 1L2B®oena. Kurs
evra prema dolaru oslabio je za 0,8 odsto, patje ewedeo 1,2672 dolara, Sto je gotovo najnizi
nivo u poslednjih 16 meseci, nakon komentéiteh da ECB treba viSe da doprinese reSavanju
krize u zoni evra, kao i da pomogne ltaliji i spréataklizmicni” kolaps evropske valuté®

Zvaninici Agencije Fitch su pozvali i Evropsku centralbanku da previada nesklonost
pojaanim kupovinama obveznica zaduZerianica evrozone poput lItalije i da pristane na
pozajmice evropskom kriznom fondu (EFSF)Fltchu upozoravaju da se ekonomska prognoza
za evrozonu dodatno pogorSala u proteklim meseaimdndaju da bar u ovoj godini néekuju
snizenje francuskog kreditnog rejtinga.

Ve¢ 13. januara 2012 agenciggtandard & Poor'ge snizila je kreditni rejting za devet
zemala Evropska unija : Francusku, Austriju, SléuenSlovaiku, Maltu, Italiju, Spaniju,
Portugal i Kipar.

Smanjenje kreditnog rejtinga direktno dgena sposobnost zemalja da se povoljno
zaduzuju.

Francuskoj i Austriji rejting je snizen sa AAA Ad\+ s negativnom perspektivom. Italiji
je rejting umanjen sa “A” na BBB+. Spaniji sa AAna “A”. Portugalu je sa BBB- status
umanjen na BB- ili “dzank’(snée), Sto ukazuje na visok rizik sa kojim se &u@ju investitori.
Kipru je rejting smanjen sa BB+ na BBB, Malti saA A- i Slov&koj sa A+ na A

NajviSi nivo rejtinga zadrzale su Netka, Holadnija, Finska i Luksembourg, Belgija i
Estonija. Jedino Nentla ima stabilnu perspektivu.

Na osnovu iznesenifinjenica mozemo sumirati glavne slabosti rejtingragja, a to su:

28 http://www.blic.rs/Vesti/Ekonomija/
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slabosti u modelima rejtinga i metodologijama,

neadekvatandue diligenceu nadzoru kvaliteta kolaterala za rangirane laarbd
vrednosti,

nedovoljna transparentnost u ocenama, kriterijumimmetodologijama koje su se
koristile u rangiranju strukturnih proizvoda,

nedovoljna jasnéa zn&enja rejtinga i karakteristike rizika strukturnifopzvoda,
nedovoljna paznja na konflikte interesa u procesigiranja.

Pored identifikovanih slabosti redefinisanje ulogging agencija zahteva se i zbog:
inovacijama na finansijskom trziStu nastaju: nagici, masovne i testalije procene i
izostanak vlastitin dubinskih ocena investitora,

kriza je pokazala da delovanje rejting agencija en@diSiti poverenje u finansijski sistem
i negativno uticati na finansijsku stabilnost (kaminacija celog finansijskog sistema).
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4.1 KOLAPS HIPOTEKARNOG TRZISTA

Kolaps hipotekarnog trziSta SAD, koji se dogodidopamom 2008. godine, i Sirenje krize
doneli su méunarodnom finansijskom sistemu ozbiljne sistemsk®blpme. Mnogim
finansijskim TNK, u 2008. godini, naglo su opaliofti. Efekti suzavanja kreditnog trzista i
kontinuirano slabljenje globalne traZznje naglo siagali krizu u septembru 2008. godine. Kako
su globalni uslovi ostali depresivni u 2009. godpriofiti mnogih najvéih finansijskin TNK su
opali spod nivoa pred#enog u prethodnoj godini. Kriza je imala jak utioaj finansijske TNK i
na njihovu sklonost i sposobnost da investirajunastranstvu. Pri tome, odrazila se na sve
finansijske TNK, u gotovo svakom regionu svetatioyo svakom sektort?’

Usled krize, neke od najgia finansijskih TNK u svetu su dozivele kolaps. Del
nekima pomogle vlade njihovih zemalja da se izvui@ke su bile prepustene propadanju, kao u
slwaju amertkog Lehman Brothers-a, Sto je imalo dalekoseZzndegm®. Melu drugim
institucijama koje su bankrotirale, ili bile nacadizovane ili pomognute od strane vlada, bile su
amertka American International Group, belgijski FortiBéxia. Istaknute ameke Wall Street
banke, kao Sto su Merrill Lynch, Goldman Sachs irgdnm Stanley nisu bankrotirale, ali su
prestale da posluju kao investicione banke.

U SAD, jedan poseban progrdindozvolio je vladi da ubrizga, inicijalno, 125 ijatdi
USD kapitala u najwe banke ove zemlje, koje su pripadale grupi rigvénansijskin TNK u
svetu. Naredna injekcija kapitala rezultirala jgome da je vlada postala najvgojedina&ni
akcionar u jednom broju banaka, ukljju¢i Citigroup. Vlade evropskih zemalja su, téko bile
aktivne u obezh#ivanju kapitala. Tako su, na primer, Credit AgresoBNP Paribas i Societe
Generale primile kapital od vlade Francugke.

U drugim zemljama je, takie, dolazilo do bankrotstva jednog broja banakaoktobra
2008. godine najvée deo finansijskog sektora Irske preSao je u drzawke. Vladini programi
spasavanja bili su primljeni tokom 2009. godine nogim razvijenim zemljama radi poripa u
pojedinim sldajevima, radi preuzimanja kontrole nad njihovimafisijskim sektorima.

Kako se ekonomska situacija dalje pogorSavala,itpfoiansijskin TNK su opadali i
primoravali ih na preduzimanje krupnih koraka raddrZzavanja svojih kompanija. Pojedine
najvete finansijske TNK su vrSile otpuStanja ili dezintieige stranih operacija ili likvidaciju
svojih imovinskih udela.

Do patetka 2009. godine, nekoliko najre finansijskih TNK u svetu je prodato, ili je
bilo u procesu prodaje, svojih velikih imovinskildala Sirom sveta. Tako je britanska Royal
Bank of Scotland prodala svoj celokupan udeo u dkop Bank of China za priblizno 2,3
milijarde dolara, Svajcarska UBS banka je prodaka milijarde akcija u Bank of China u
vrednosti od 900 miliona dolara, Bank of America gemanjila svoju poziciju u China

% Jelena Kozomara, SandraStojadidodbvanowt, Medunarodno poslovno finansiranje, Ekonomski fakultet,
Beograd, 2011. str, 151-153.

%0 program osloh#anja problematine imovine -Troubled Asset Relief Program (TARP)

3 World Investment Report 2009N, UNCTAD, New York and Geneva, 2009, p. 25.
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Construction Bank prodajom 7,3 milijardi dolara igkcdok su nemgka Allianz i amertka
American Express zajedno objavile prodaju 1,9 ariij dolara akcija u kineskoj Industrial and
Commercial Bank of China.

Patetkom 2009. godine dezinvesticije su, td#p postalecesta pojava. Citigroup je
prodala svoju investicionu bankarsku jedinicu jega Mitsubishi UFJ Financial Group za oko
282 miliona dolard® Octekivani raspad American International Group dmestalim TNK koje
su bankrotirale ili nacionalizovane, nije bio realtan do sredine 2009. godine. Ovime je stvoren
potencijal da krajem te godine i u 2010. godinialddo meta za akvizicju die na trziSte. Da bi
popravile svoje poslovne budzete, mnoge finansijakétucije su otpéele da smanjuju svoje
troSkove, kako u matnoj zemilji, tako i u inostranstvu. Tako su Goldn&achs, Deutsche Bank,
Morgan Stanley, Citigroup, Nomura, UBS i Credit & najavile i sprovodile otpuStanja
radnika u svojim prekomorskim filijalama.

MerdZzeri i akvizicije, iako ih je bilo teSko finainati u ovakvom okruzenju, nisu prestali.
Kupovine i spajanja firmi nastavili su se uglavnandva motiva: opstanka i strateskih razloga.
Tako je Spanski Santander sproveo nekoliko stritegkvizcija tokom 2008. godine, kupivsi
Allianceé&Leicester i Bradford&Bingley, u Velikoj Bmaniji. Santander je, takie, kupio
preostale akcije ame&ke Sovereign Bancorp. Japanska Nomura i britanskclBys su, oboje,
izabrali imovinu pogdenog Lehman Brothers-a i tako prosSirili svoje pualge. Japanski
Mitsubishi UFJ Financia Group je preuzeo udeo od 21% u arfies) investicionoj banci
Morgan Stanley?

Mozemo réi da se tekéa ekonomska i finansijska kriza ra&do odrazila na finansijske
TNK. Sa jedne strane, pojedine finansijske TNK #a eoma pogdene, tako da su neke od
njih bankrotirale, neke su bile nacionalizovaneneke su bile kupljene, odnosno spojene sa
drugim TNK kroz merdzere i akvizicije. Sa drugease, za pojedine finansijske TNK kriza je
stvorila moguénosti da se Sire na nova trzista, po relativnoimstkoskovima. Na taj ian su
pojedine, najvée finansijske TNK mogle da realizuju svoje strgegnternacionalizacije, sa
cillem poveanja efikasnosti, ekspanzijom na raditrziSta odnosno, regione.

4.2. DRUGI UZROCI KRIZE

Nobelovac DZozef Stiglic navodi pet momenata kojdsveli do najnovije krize:
- prekomerno Stampanje novca i deregulacija,
- ruSenje granice iznda komercijalnih i investicionih banaka,
- smanjenje poreza bogatim amerikancima,
- falsifikovanje izveStaja kompanija,
- transfuzija krvi pacijentu koji krvari.

32 H
Ibid, p. 25.
3 World Investment Report 2009N, UNCTAD, New York and Geneve, 2009, p. 25.
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lzmenjenom finansijskom regulativom u SAD bankammaomogdeno da odobravaju
kredite grdanima koji ne ispunjavaju kriterjume kreditne splasosti (tzv. subprime), uz
~promenljivu” kamatnu stopu. Do sredine 90-tih gaaliproSlog veka cene nekretnina su rasle
samo u visini stope inflacije, da bi one u periedul998. do 2006. godine porasle za oko 150%
Sto je na ovo trziste privuklo veliki broj Spekudda.

U uslovima stagnacije plata u SAD, te gajmog porasta cena na hranu i naftu 2007.
godine, dolazi do ozbiljnih poteS&m pri otplati izuzetno velikog broja hipotekarniredita (gde
su u periodu od 2005. sa 4% narasle i kamaigakh&0% krajem 2007. godine), nastojda se
oslobode tereta dugova, mnogi duznici se iseljavajiuca i stanova koje nude na prodaju.
istovremeno i Spekulanti napustaju trziSte nekretna sve zajedno dovodilo je do dré&sbig
obaranja cena nekretnina na trzistu.

Globalna ekonomija se z¥gno usporila. Razvijene ekonomije su porasle uoperod
poslednjeg kvartala 2007. do kraja drugog kvar28l@8. za samo 1% u odnosu na 2.5% u prva
tri kvartala 2007* Americka ekonomija je prva bila podena krizom, koja je u toj drzavi i
nastala na hipotekarnom trziStu. Paket stimulativitekalnih mera i pow&ani izvoz ametike
privrede, pre svega zahvaljdgjwslabljenom dolaru, uspeli su da ublaze pomepotemeéaje,
ali samo toliko da omoge rast od 1.25% od poslednjeg kvartala 2007.

Istovremeno ekonomska aktivnost u zapadnoj Evempgala, pogtena cenom nafte u
porastu, strozijim kreditnim uslovima, promenamaacea trziStu nekretnina u nekoliko zemalja
¢lanica EU, ojganom valutom (evrom) koja je dovela do slabijegzai slabljenjem ameiie
privrede. Japanska privreda se pokazala barem ¢ethpo neSto otpornijom, ali smanjenje
ekonomske aktivnosti u vodien zemljama sveta je ipak dovelo do opadanja pahod izvoza
Japana. Poremaji u najrazvijenim ekonomskim centrim nisu, bameenjos uvek, uticali na brzo
rastite privrede tokom prva tri kvartala 2007. godined&ge zabelezen rast od 8 %, da bi u
naredna tri kvartala nastao neznatni pad aktivnkgjii je doneo 7.5% rasta. U pomenutoj
grupaciji zemalja ipak bilo je onih pogenih aktuelnim deSavanjima, a to su drzave sa$&jvi
trgovinskih, a posebno finansijskih veza sa SAD,, Kdje su do tada ponmio eksternog
finansiranja pokrivale deficite u te&mn bilansima. Uprkos usporavanju svetske ekonomije
2008. u avgustu, tanaji period od 12 meseci, zabeleZena je najvisa ssoptske inflacije,
4.25%, joS od kraja 1990. i pored opadanja pojédoena robe Siroke potroSnje u véide
ekonomijama u avgustu mesecu.

Tolikoj inflaciji doprineo je porast cene nafte aftnih derivata, kao i hrane. Najey
udela u tako visokom procentu inflacije imale sadbrastide ekonomije pros®o za isti period
dostizui nivo od preko 8%, da bi u mnogim zemljama infladila dvocifrena. Na viSe tma
se moze objasniti ¥a inflacija u brzo rastim ekonomijama u odnosu na najrazvijenije. Jedan
od faktora je pouw&anje cena namirnica. Namirnice u najrazvijenijinboglana svetacine nekih
10-15% proséne potrodeke korpe grdana dok u drugima ista vrednost dostize 30-46%k
ako bismo iskljdili cene hrane i goriva iz ob¥ana inflacije opet zahvalfii vecoj ocekivanoj
inflaciji i porastu nadnica, inflacija je viSa u mja razvijenim od dve grupe zemalja.éecene
osnovnih namirnica su pos&e pritisak na realne plate, pritom inflaciongekivanja su slabije
usidrena kredibilitetom centralne banke u ovim dafaa.

% Furceri, D., Morougnae A., Financial Crises: Rastsons and Policy Implications, OECD, Paris, 2008rking
Paper 689, page 30.
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Mnoge centralne banke, Zéleda stanu na put inflaciji, su povisile nivo obamh
rezervi, druge su poostrile kreditne uslove, gale kamatne stope, ima pokuSajaienja
strozije fiskalne politike da bi se obuzdao rastprie traznje. Pojedine vlasti da bi sjeerast
cena robe zbog porasta istih na svetskim trziStsnapokuSale da zadrZze cenu nafte na nizem
nivou od svetske cene, obarali su carine i por@zevoz robe, pre svega namirnica, da bi cene u
krajnjoj potrosSnji odrzali na nizem nivou, ali jasje da takve mere u duZzem periodu ne mogu
opstati. One€ak mogu izazvati pojavu deflacije. Velika se poleawodi i mogu se rtarazlicita
tumaenja trendova u amekioj, a potom i svetskoj ekonomiji. Kako se postiavkiakvu politiku
voditi kada Paul Krugman upozorava da je deflacija izvesna, a s drugestédlan Meltzet®,
nam govori da ne bi bilo neaimio da se ponovi inflacija gha onoj iz 1970. godine. U SAD
cene robe Siroke potrosSnje su pale za 0.4% od r28A8. do istog meseca 2009. godine. To je
prvi takav pad joS od 1955. a jedan od razlogaap gene goriva. Stopa nezaposlenosti je stigla
do 9%, a output je daleko ispod potencijala atkerekonomije. Cene nekretnina su u padu, Sto
¢e naterati dom@nstva da smanjuju zaduZzivanije, a tu {gnjenica da nezaposlenost raste i da se
radnici moraju boriti za ing retke poslove, dok se kompanije nadmkojace ponuditi manju
platu. Sve viSe je dondmstava u kojima je barem jedna osoba doZivelaojlakrate radno
vreme ili smanje zaradu p&asu. Da cene padaju zbog porasta produktivnoshi,ska je bio
slwaj krajem XIX veka, bio bi to znak napretka, a kereomskog kolapsa. Metim danasnja
situacija sve viSe di na 1930-e, jer traznja je slaba, a démstva i firme su preopte¢ene
dugovima. U deflaciji nominalna vrednost duga @ststpbilna bez obzira Sto nominalne plate,
profiti i cene padaju. Sledi rast realne vrednaosia, Sto izaziva oprez potrégai smanjenu
potrosnju. Svi pobrojani trendovi uzeti zajedno egrodubljuju recesiju. Centralne banke su na
potezu. Mnoge smanjuju kamatne stope na nivoe hblizbasS do 0% kada su u pitanju
kratkorani zajmovi, i kupuju toksine dugove prisutne u bankarskim sistemima. Upranadkva
antideflaciona reakcija centralnih banaka je uperis kome Meltzer-a pronalazi opravdanje za
inflaciona @ekivanja, jer se plasi d&e Federalne rezerve i ostale centralne banke nggaih
zemalja biti isuviSe spore da reaguju na inflacioremdove kojice se svakako pojaviti kao
posledica preduzetih mera. Smatratdgrekasno podii nominalne kamatne stope u strahu da bi
takav potez mogao dovesti do novih lomova finakeissistema. Potrebno je préneavnotezu.
Inflaciju je neSto lakSe kontrolisati nego deflaciCentralna banka moze kamatne stope podizati
do neogrartieno viskokih nivoa, dok u staju deflacije ne moze koristiti negativne nominalne
kamatne stope. U najgorem &hju rastdi dugovi i neizvrSenje naanih obaveza donimstava
ili privrede ugorzava ekonomski rast, pritiska peu u joS dublju deflaciju, a realne kamatne
stope pomera na gore. Istrazivanja pokazuju, dsirduonizovane recesije, poput ove koja je
sada aktuelna, duZe i dublje od drugih, a da jeayadk po pravilu vrlo spdf.

% Ameriki ekonomista, kolumnista i intelektualac, professa Prinston Univerzitetu, 2008. godine dobitnik

Nobelove nagrade za njegovu analizu trgovine idgkeekonomske aktivnosti
% Americki ekonomista, profesor na katedri za Pekiti ekonomiju na Karnegi Melon Univerzitetu
3" International Monetary Fund, World Economic Oukppril 2009, Washington, D.C., pp. 111-112.
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STRANO VLASNISTVO NAD FINANSIJISKIM INSTITUCIJAMA
PROCENATU ODNOSU NA CELOKUPAN BANKARSKI SEKTOR
Slova ¢ka 97,4
Ceska Republika 96,2
Hrvatska 90,4
Bosna i Hercegovina 83,3
Bugarska 80,0
Poljska 79,6
Crna Gora 78,1
Rumunija 70,0
Letonija 67,5
Srbija 60,0
Madjarska 58,9
Makedonija 54,0

Izvor: The Financial Crisis in Europe, Stratfor,iStock Analyst74

Tabela 1: UCeSc¢e inostranog kapitala u viasni€koj strukturi bankarskih
sektora navedenih zemalja

Iz tabele se moZe primetiti da su najvie ugrooeaika, Cedka i Hrvatska kod kojih
u vlasntkoj strukturi finansijskih institucija inostrani gdal westvuje sa preko 90%. Pored
Madarske i Makedonije, Srbija je medju tri najmanjeaigne zemlje sa 60 i manje procenita”

Pored bankarskog sektora, krizom je pogodjenorzdresko trziSte, koje znatno brze i
drasttnije reaguje na trziSne promene. Ova osobina ma&dako objasniti Gordonovim
modelom rasta dividendi preko koga je méguzra&unati trziSnu vrednost akcije (PO=D1/(Ke-
g)). Prema tom modelu trziSna vrednost akcije (8®)smanjuje sa pos@njem a@ekivanog

%8 Svetska ekonomska kriza i posledice po privi8thije, Fakultet za ekonomiju finansije i admirdsiju
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prinosa akcije (Ke), a upravo to se deSava kadaduslansijske krize dodje do paamja rizika
i samim tim povéanja @ekivane stope prinos¥’.

Ocekivana stopa rasta dividendi (g) akcionarskog tdeusazumljivo se smanjuje tokom
perioda krize, kada seiekuje dace kompanije beleziti loSe poslovne rezultate. Olmmgne
dovode do smanjenja vrednosti akcija.

4.3. KREDITNI KOLAPS ZAPADNIH BANAKA

Do skoro, malo ljudi jetulo za termin kreditni Skripac ili kreditna krizali je taj izraz
sada uSao u ¢aike. Kao pdetak ovog fenomena, definisanog kao ozbiljan nedakstnovca ili
kredita, uzima se 9. avgust 2007. kada su loSe izeftancuske banke BNP Paribas izazvale
oStar rast cena kredita, a finansijski svet shvdtoje situacija viSe nego ozbiljna. Tog dana
Evropska centralna banka i Am#&e federalne rezerve ubacile su 90 milijardi dolarave
nervoznija finansijska trzista.

Zapadni model neoliberalne finansijalizacije po#étiesu licni interesi. Zapad nije mogao
da izdrzi konkurenciju u industrijskoj proizvodngr je cena rada bila visoka, pa se okrenuo
finansijskim trziStima i koristio najjeftinije game da napravi novac: nuédezajmove, ne za
proizvodne investicije, e potroSg&ima, koristéi njihove domove kao kolateralu. Kreditne
kartice i mali zajmovi bili su posebno unosni. Zds® u tome snazno oslonio na ostale zemlje
sveta, koristéd Svetsku trgovinsku organizaciju i denarodni monetarni fond da bi otvorio
njihove finansijske sektore.

U taj voz ukrcale su se zapadne banke i reklamn&pkaije, a rezultat svega toga bio je
bum potrosekih kredita. Sve to objaSnjava zbd@gga su SAD zabelezZile tako visok rast
proteklih godina, uprkoginjenici da je uStéevina mnogih domanstava bila gotovo ravna nuli i
zbogc¢ega su stranci bili voljni da finansiraju rekor@amertki deficit u vrednosti viSoj od 5%
GNP, Sto je premasilo stopu iz 1929. godine.

U godinama koje su prethodile avgustu 2007. raaviga novi i sofisticirani n&ni na
koje su finansijska trziSta pravila (gubila) novRotrosai u Americi i Velikoj Britaniji ziveli su
preko svojih realnih mogdmosti, pozajmljivali novac da kupe & ili da finansiraju svoje
potroS@ke navike. Véina analittara sadasnju kredithu krizu povezuje s poslovima ok
subprime hipoteka, gde su and&e banke odobravale visokotire kredite klijentima sa loSom
ili nikakvom kreditnom istorijom. Kada gdani s niskim primanjima podignu kredit da bi kupili
kuce (neretko u punoj vrednosti nekretnine), ono 8t&ypljeno uglavnom sluzi kao hipoteka,
bez plganja dodatnih vrednosti. Kupci znaju é@au sléaju skoka cena nekretnina biti kadri da
ostvare profit prodajom Ka ili novim zaduzivanjem, dok bi u suprotnom prakti predali
klu¢eve bankama. Imajuu vidu neizvesnost u pogledu buéttucena, ¢ekivali su profit, Sto ih
je navelo da plate viSe. U leto 2007. godine biggsno da je trziSte nekretnina u Americi u
slobodnom padu. U staju domainstava, dugovi su porasli oko 50% GNP u 1980. 00%
2006. godine. Doménstva sada duguju onoliko koliko am#a privreda proizvede za godinu
dana. Najvéi deo tog povéanja duga iskorien je da se ponovo investira u nepokretnu
imovinu. Rezultat toga bilo je naduvavanje mehudasapunice na trziStu nekretnina i na
njegovom vrhuncu progae cene kéa u Americi su rasle za 20% godisSnje. Onda se dtmod
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ono Sto se dogia s mehurovima kada se suviSe naduvaju, oni ptadeks cena kia ,S&P
Case Shiller” u 20 amekih gradova pada od februara 2007. godine i padbseava. U junu
cene su pale za 16% u odnosu na isti period prathgddine. Ametko trziSte nekretnina nije
iskusilo niSta stino od Velike depresije. Posto su se dugovi nagmalilgoreko svake mere,
doma&instva i finansijske institucije primorani su da #manje. Amerika i zapadna Evropa
prikovane su silaznom spiralom koju nazivaju smaamjje nivoa dugova (deleveraging). Banke
smanjuju dugove prodajurizi¢nu aktivu i prikupljaju dodatni kapital kako bi pak manjkove
povezane s padom vrednosti nekretnina. Pritisaded® uradi imao je za rezultat novi pad cena
imovine koja je kupljena pozajmljenim novcem. Kasla se porodice i banke naSle na ivici
bankrotstva, na trziste je &&no joS viSe robe. Cene su joS viSe pale i zatdavao smanjenje
sume koja je pozajmljena.

Hipotekarni vrednosni papiri vrede sada manje r&gasu mogli da zamisle oni koji su
ih posedovali. Drastno smanjenje kredita bilo je nuzno jer su zajmautina aktiva. Kako
viSe niko nije mogao da bude siguran koldebiti veliki gubici, trziSta su naglo ostala bemd
sastojka koja vitalna za njihovo nesmetano funkeseme: sigurnosti | poverenja. Banke su prvo
prekinule da pozajmljuju nd@sobno, a onda nastojale da poprave svoje finkosgtanje tako
Sto su poele da smanjuju pozajmice svojim Klijentima. Araanje kreditiranja postalo je sve
teze i skuplje, sto je klasia definicija kreditne krize.

Ma Bo-ov ,kinesti put” potvrdjuje vaznost toga da se ljudi odredjenom prostoru, kao
celina, motiviSu za izgardnju drugigg drustva, van politike, reciklazom istorijeasiljem!

Na “"kineski put” trebalo je usmeriticitav narod na celom podfiu hamenjenom
izgradnji drugdijeg druStva; to je proces stvaranja bogatstvaoneknskog razvoja, ali, naravno
i napretka i poboljSanja druStvenih odnosa, praizye dobara u prostoru i stvaranja
primerenijeg globalnog drustvenog prostof&.”

“Finansijski cunami’krenuo je svom silinom iz SAD, u tri talasa (faze)

Prva fazaobuhvata drugu polovinu 2007. godine, kada je [edlea oStar pad berzanskih
indeksa u razvijenim privre- dama i nagli skokduieankarskih kamatnih stopa. Centralne banke
su zapoele nezapadeno ubacivanje likvidnih sredstava u finansijskitee u cilju ublazavanja
nepovoljne klimé".

Druga faza zapa@ela je obelodanjivanjem podataka u prvoj polovif0. godine o
gubicima koje su pretrpele najeesvetske finansijske institucije. Kulminacija jestignuta kada
je, krizom pogdenu, banku Bear Stearns preuzela banka JP MorChase, uz nezapaenu
asistenciju
FED-a. Usled visoke nestabilnosti trziSta novcd hac reakcija centralnih banaka, zégte su i
prve nepovoljne korekcijecekivanog privrednog rasta.

Treca fazaotpatela je u tréem kvartalu 2008. godine, kada je doslo do kolapsiayte
po velkini, investicione banke u Njujorku ,Béa Leman”, koju su pre 158 godina osnovali
sinovi nemakog (bavarskog) trgovca stokom. U ovoj fazi dosodo pripajanja jedne od
najvetih kompanija za pruzanje finansijskih usluga nats\Weril Lin¢, poslovnoj banci Banka
Amerike, ¢ime je prakitno zapdela recesija u SAD, Evropi i Sirom sveta. ddearodna
izlozenost ,kontaminiranim” hartijama od vrednosigjviSe je pogodila Evropu (39%), Kinu
(15%) i Japan(9%).

Negativni efekti krizebrzo su se prenosili na realni sektor (pale suj@kwoizvaiaca
automobila, luksuznih proizvoda...), pa je krajero§te i p@&etkom ove godine vina fabrika

0 0lo$ Ekonomije, Loretta Napoleoni, Isto, str 124.
1 Svetsak finansijska Kriza, Budimir Stakic, Rev§amgidunum, 2009 godina, str.7-8

37



automobila, i ne samo automobila, zaustavila ilparga proizvodne linije. Kriza je, dakle,
zahvatila ceo svet tako da najrazvijenije zemljeemlje ubrzanog privrednog razvojacéve
uveliko beleze pad BDP. U Americi je usvojen plani kma za cilj da drzava otkupi rigma
ulaganja. Banke, koje i dalje, ne budu imale dowwkapi- tala da nastave operacije, postale bi
nesolventne, i morale bi da budu prodate ili daga&se. Ostale banke bi mogle da obnove rad,a
to bi trebalo da im omogu da se dokapitalizuju, dakle, da poags svoj kapital tako Stoe
privuéi privatne investitore. U Evropi je situacija issamo je metod druggi. Naime, u Evropi
drzave dokapitalizuju banke. Ovo je put kojim jerkula Velika Britanija - drzava ulaze novac u
banke i postaje njihov viasnik, deliénio ili u celini. Banke onda mogu da otpiSu gubitk&a
neki drugi nain da ih tretiraju, ali to ih viSe e spréavati da normalno posluju. Cilj je da se
vremenom drzavni udeli prodaju privatnim invesiitwa to je sléno n&inu na koji je postupila
Svedska vlada u krizi bankarskog sistemaeiaom 90-ih godina prosloga veka. Sa&ajgem
krize, no¥ani depoziti kod centralnih banaka dostizu neshe razmere, jer finansijske
institucije traZze sigurno pribeziSte za svoja shesls

Usled stalnog rasta nepoverenja idmgoslovnih banaka na dan 30. Septembra 2008.
godine depoziti poslovnih banaka kod Evropske edémdrbanke (ECB) su iznosili 44.353 mird
evra, Sto je pouv&nje za 60% u odnosu na stanje godinu dana ra; aijgozajmice ECB
poslovnim bankama porasle su na 15.481 mird eus@vre- meno, centralne banke pada
depozite iz poslovnih banaka i polazu ih néuree kod drugih centralnih banaka. Predsednik
Evropske centralne banke, Zan-Klod Tride, izjageim@¢davno slede:,Kada je ré o konkretnim
nainima reforme, zeleo bih da skrenem paznju na tavrtp faktora, gde je promena
naraitopotrebna:

« kratkoratna perspektiva,
s prociklicnost i
% transparentnost?

Uveren sam da su upravo nedostatci u tim oblasstaarili pogodno tle za krizu i
pojatali njeg intenzitet. Koreni sadasnje krize datirajisedamdesetih godina XX veka, kada su
SAD napustile do tada vadezlatni standard”, po kome je dragoceni metal pakrice za dolar.
Istovremeno, ponudili su svoju valutu kao svetsapjrno zlato”. Mdutim, podsetimo da je pre
40 godina jedna fina unca zlata vredela 35 USDapek februara 2009. godine preko 900 USD.
Po svoj prilici, ozbiljno je uzdrman te- melj anide mdai, olicen u dolaru, a posledice toga
osea ceo svet.

4.4. KRIZA KAO POSLEDICA RUSENJA TEMELJA
BRETONVUDSKOG SISTEMA

Breton Vudski sitem je funkcionisao tokom viSecel@ja, olakSavajti reindu-
strijalizaciju i Evrope i Japana.

U kasnim 1960-im godinama reindistrijalizacijaarvAmerike bila je uspesSna tako da je
se polozaj izméu Amerike i ostalog sveta obrnuo: Amerika je s&kdpovla viSe nego Sto je
prodavala. Rezultat toga je bio da je Amerika imad@vinski deficit sa ostalim svetom, Sto je

“2 Svetsak Finansijska Kriza, Budimir Stakic 2009gaqtr.7,8
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zn&ilo da se uspostavio neto odliv ané&rh dolara prema ostalom svetu zadplaje ametikog
uvoza. Ta neuravnoteZena trgovina i odliv novcavbe je u pravcu smanjenja vrednosti SAD
dolara. M@utim, po sporazumu iz Breton Vudsa ostale zemljbiguprisiliene da drze vrednost
svojih valuta fiksiranu za ameki dolar. Za odrzavanije tih fiksnih kurseva stramgave su bile
prisiliene da recikliraju trgovinski suficit nazadSAD.

Drugim re&ima, evropske valute su morale ostati fiksne u ednea ametki dolar a
svaki dolar je Amerika troSila za evropsku robuk gmEvropa morala trosSiti istu kdlnhu dolara
na nesto u Americi - to nesto je bio ankidrzavni dug®

Dok su strane drzave nastavljale da akumuliraguvae kolicine amertkih dolara, SAD
su, zbog vijetnamskog rata, sve dublje upadalegu Binansiranje rata skup je posao za vlade.

To se moze diniti na tri n&ina: 1) Oporezivanjem gdana, 2) Uzimanjem n@anih
zajmova, i 3) Devalvacijom valute (drzava sama Stonpa novac).

Pri kraju 1960-ih godina postalo je jasno¢gaamerika vlada morati pribe Stampariji
da bi mogla da otptaije svoje dugove. Strane vlade, koje su drzal&doinogo ametkog
duga, poele su oseati Sta se priblizava; Amerika je morala devalvisabju valutu, napusStagu
fiksni kurs od 35 dolara za uncu zlata.

Kada su strane drzave akumulirale sve viSe dolaravojim rezervama, a SAD
odgovarale Stampanjem viSe dolara da ih nadokredd@omisti su pieli goviriti 0 "dolarskoj
prezasienosti”. Dok je dolarski iznos rastao, kKolia zlata u rezervama SAD-a nije rasla.
Krajnji rezultat toga bila je navala na banke nema@nih razmera.

Kako je postalo &gledno da vlada SAD e viSe moi da odrzi konvertibilnost dolara u
zlato, neke od bolje informisanih stranih viadajeksu drZzale ametke dolare, odléile su da
vrate svoje rezerve dolara i da ih pretvore u z|Rwlazéi od ¢injenice da nije bilo dovoljno
zlata, Nikson je doneo odluku: zadrzao je zlatorrelkdno izvrSio devalvaciju valute. Dana
15.8.1971. godine Nikson je objavio zatvaranjeefalza isplatu zlata; dolar je prestao da bude
potvrda o pologu zlatnog novca. A kako je sporazumreton Vudsa vezao sve druge valute za
zlato preko dolara, tako je preostali svet tikbio skinut sa zlatnog standarda.

Zatvaranje ametkih Saltera za isplatu zlata i kraj dolarske kotibbdnosti u zlato
najavljuju potpuno novi monetarni rezim. Prethodievalvacije uopSteno su zil@ novi nizi
kurs izmelu novca i zlata, ali u poretku uspostavljenom pdsd@1. godine konvertibilnost
novca u zlato bila je potpuno ukinuta, Sto je omiagalo da se dugovi denominirani u
amertkom dolaru mogu jednostavno finansirati Stampanyefe dolara. Uspostavljem je nas
novi moderni monetarni rezim, a sa njim se rodilaflaciona neman. Vlade su sada bile
slobodne da Stampaju novac po miloj volji.

Analiza neosporno sugeriSe daajericka monetarna politika igrala vaznu ulogu u
pripremanju sadaSanje krize.Ne bismo smeli zanemariti ulogu japanske monetpoiitike...
japansko ludilo zaduzivanja u 1980-im godinamavaéio se u trinaest godina dug period

** Danas je situacija izndet SAD i veiine kljuenih nacija koje proizvode robu vise manje jedngkAD ponovo
finansira rad kroz dug, dok istovremeno ima vetigjovinski deficit sa drzavama koje imaju zatvorg@uednji
Istok) ili ve¢inom zatvorenu (Kina) valutu. Ovi valutdétovo se mogu odrazavati samo recikliranjem trgskog
deficita SAD nazad putem kupovine duga.

Jedna od posledica dana3njih fiksiranih valutnirskva je da strana roba uvek deluje previSe gefirameréke
perspektive. Takie, koliko god novca Amerika pozajmi nekome napotpj, novac se uvek reciklira nazad u
amer&ku ekonomiju. Rezultat toga je nedostatak bilo laagkmehanizma koji bi zaustavio ané0o pozajmljivanje
iz inostranstva - strani kapital uvek je jednakitije koliko god da se pozajmi.

4 DZordZ Kuper, Isto, str. 68-69
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nultih ili gotovo nultih japanskih kamatnih stogaugotrajnost tako niskih stopa u tako dugom
periodu u tako vaznom, izvozno zavisnoj privreddvasmisleno je igrala vaznu ulogu u
danasnjoj bolesti.

Sposobnost da Stampa neogtanu koltinu novca daje drzavi néoda otplati bilo koji
iznos duga; Vlada moze da odluda isplati sopstvene dugove, ali, ako tako &idlu dug
privatnog sektora. Miitim, inZenjering pléanja duga putem inflacione masSine nije besplatan
rucak, buddi da on proizvodi permanentnu nezaustavljivu inflac

Prelaz sa zlatnog standarda na fiat nov&énia je drzavne finansije i centralne banke
nesalomljivim. Taj kvalitet nesalomljivosti moze lsaristiti, posebno u vremenima kriza, ali ona
gubi jedan kljg¢, mozda i jedini klj& finansijske discipline.

Srednji zapad je zarobljen deljustima hiper-duga koji ima gho dejstvo kao hiper-
inflacija. Dug nagriza dohodak isto kao Sto inflacsmanjuje vrednost papirnog nhovca,
prisiljavajwii ljlude da smanje zivotni standard.

Inflacija i hiper dug menjaju &an razmisljanja ljudi, jer ih prisiljavaju da Zived danas
do sutra. Izmeiu 1997. i 2001. godine najviSe su se obogatili peedici upravnih odbora
(medu kojima i u Enronu), filmske i sportne super-zvezdnagnati vlasnici medija i druge
poznate knosti.

Dejstvo prezaduzenosti je, dakle, isto kao dejstigerinflacije: iskrivljuje percepciju
stvarnosti, prisiljvajdi ljude da se zavaravaju zabludama kako bi seelakg&ili sa druStvenim i
ekonomskim sunovratom.

Laki i povoljni krediti navode ljude da troSe navkoji nemaju. U SAD od 1993. do
2004. zaduZzenje potraSa preko kreditnih kartica, kreditiranje automobilal. sk&e sa 800
miliona na dve hiljade mird dolara, Sto je oko 3%tske ekonomije. Godine 2006. ukupno
zaduzenje Amerikanaca iznosi tri puta viSe od EBRIlje.

Posle bankrotstva naj¢d davalaca dugotmih kredita, 2007. godine, trziSte nekretnina
potpuno je poremeno. Vise nije tajna da SAD propadaju. Svi piaja patetak propasti. To
zn&i dace jedna od sedam porodica SAD sa decom (viSe ochiieha porodica) biti porazena
u igri velikog monopola ametke ekonomije.

4.5 KRIZA KAO POSLEDICA FORMIRANJA
POTROSACKOG DRUSTVA

Posle oporavka zapadne Evrope menjaju se pokesavike Evropljana koji prihvataju
amertki potros&ki mentalitet. U prodavnicama se pojavljuju temori, usisivai, maSine za
pranje veSa, kini aparati koji su za SAD veuobiajeni. Svi sanjaju o automobilu i televizoru.
A dug evropskih potroga raste do neba. Ameéki kapitalizam oséa da za uspostavljanje
solidnog izvoznog trzista nije dovoljno samo proatayroizvode, vé treba trgovati i ndnom
zivota. Ameréka potrSéka dobra namal se kao neophodatnilac odreienog stila zivota koji
se samo pozeleti moZe. Posle rata snimaju se aitikni filmovi, kao "materijalizacija
amertkog sna" idilenog i uspesnog zivota.

Danas je potpuno jasno da je amekki san bio pre svega lukava marketinska ideja.

Dva simbolicna dogalaja na paotetku i na kraju Hladnog rata - MarSalov plan (u
iznosu od 13 mird dolara) i pad Berlinskog zida fredstavljaju dva suprotna primera
slozenog odnosa politike i ekonomije i omodavaju bolje razumevanje procesa, od
kontrole politike nad ekonomijom do situacije u kopj ekonomija oloSa drzi politiku u Sahu.
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Laki i povoljni krediti navode ljude da troSe navoji nemaju.

U SAD od 1993. do 2004. zaduZenje pottaSareko kreditnih kartica, kreditiranje
automobila i sl. skee sa 800 miliona na dve hiljade mird dolara, Stook® 3% svetske
ekonomije. Godine 2006. ukupno zaduzenje Amerikanaca iznosi ritputa vise od BDP
zemlje.

Posle bankrotstva najéid davalaca dugotmih kredita, godine 2007. trziSte nekretnina
potpuno je porendeno. Vise nije tajna da SAD propadaju. Svi primje patetalk propasti.To
zn&i dace jedna od sedam pordica SAD sa decom (viSe onhieha pordica) porazena u igri
velikog monopola ametke ekonomije.

Potom, uragan Katrina odnosi i poslednji ostatliija, otkrivajlti pravu prirodu
drzave: zemlja bez infrastrukture koja bi moglazdgtiti sopstveno stanovniStvo od divljih
vetrova, zemlju u kojoj vladaju siromastvo i neujatena primanja. Svet zapanjeno posmatra
nepotrebno stradanje am#ih drzavljana koji su suviSe siromasni da iznajengomobil ili
kupe gorivo kako bi pobegli iz grada.

Srednji zapad je zarobljen deljustima hiper-duga koji ima gho dejstvo kao hiper-
inflacija. Dug nagriza dohodak isto kao Sto inflacsmanjuje vrednost papirnog nhovca,
prisiljvajalci ljlude da smanje zivotni standard.

Inflacija i hiper dug menjaju &an razmisljanja ljudi, jer ih prisiljavaju da Zived danas
do sutra. lzméu 1997. i 2001. godine najviSe su se obogatili peedici upravnih odbora
(medu kojima i u Enronu), filmske i sportne super-zvezdnagnati vlasnici medija i druge
poznate Knosti. Zbog toga je paznja ljudi usmerena ka poanhtnostima. Stampa i televizija
posveéuju im veliku paZnju i to sve pod&ena "pranje mozga®®

Dejstvo prezaduzenosti je, dakle, isto kao dejstyaerinflacije: iskrivljuje percepciju
stvarnosti, prisiljvajdi ljude ljude da se zavaravaju zabludama kakoebiakSe su@li sa
druStvenim i ekonomskim sunovratom. Nadamo se dmeesto se deSava ant&om srednjem
sloju n&e pretvoriti u potpuno ludilo. Ovom istorijskom rgku je potrebno posvetiti duznu
paznju. Posle pada Vajmarske Republike, nadrealjostveliko uticala na nastanak Teg
rajha. Stanovnistvo koje je izgubilo sposobnost rdalikuje stvarnost i mastu previSe je
potcenjivalo opasnosti nacizma.

Da bi se propadanje am&ke ekonomije bolje shvatilo, potrebno je razmrgtiinu od
lazne ekonomske sigurnosti koju su pa&diti i mediji ispleli za publiku. Prognoze amie
ekonomije su godinama ohrabrégu Godine 2006. BDP se ustaljuje na dostojanstvedd$b,
nezaposlenost 4,5%, a inflacija 2,4%.

Neujedné&enost primanja u SAD dostiZze najviSe nivoe u pagled?0 godina; razlike
izmedu bogatih i siromasnih nikan disu bile ¢ee a ideja o "druStvenoj pokretljivosti” je
predsoblje bede. To je samo prividna nealogst: bogati i izuzetno bogati Amerikanci doe
sobom dele naj\e deo ekonomske torte.

Danas su primanja neujedeaa kao u srednjem vek, kada ekonomiju gusi feudal
sistem a "nadbiskup iz Salcburga posedujériteBDP regije u kojoj Zivi#’

4.6 KRIZA KAO POSLEDICA MANIPULISANJA SA LIBOROM

* Loreta Napoleoni, Isto, str. 55.
4 Isto, str. 59.
4 Isto, str. 61.
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LIBOR je londonska mibankarska kamatna stopa, po kojoj banke jednaofrug
pozajmljuju novac, a Sto se potom koristi kao refea za kamate na komercijalne kredite, Sto
zn&i da prakténo odreiuje globalnu cenu novca.

Izratunava se po posebnoj metodologiji koja eliminiSgvida i najnize pondene
kamate, a one iznde uproseéuje.

Osnovni mehanizam LIBOR-a i dalje funkcioniSe. &g jutra u 11h u Londonu,
ucesnici panela nekih od napib svetskih banaka Salju procene troSkova zadujavan
razlicitim valutama i razliitim uslovima. Nakon nekoliko minuta pojave se refégne brojke na
desetinama hiljada masSina trgovaca Sirom svetai¢uuta cene kredita, derivata i drugih
finansijskih instrumenata

LIBOR je referentna kamatna stopa za 360 hiljadgandi dolara finansijskih ugovora iz
celog sveta. Od banaka se svakog dana trazi d&etaema procene po kojop kamati méi
jedna od druge da pozajmljuje novac u 10 ddju valuta, i to za 15 kreditnih perioda, od
prekon@nih do 12-mes#ih pozajmica.

Nemir zbog manipulacije londonskom dubankarskom stopom (LIBOR) i evropskom
medubankarskom stopom (EURIBOR) nastavlja da raste.

Barkliz je manipulisao ovom stopom da bi, kad zbila svetska kriza, pokazao da se
zaduzuje jeftinije i da je shodno tome finansijs#iraviji nego Sto je stvarno bio. Iste motive za
Stimovanje libora imale su i druge banke.

Skandal oko libora je izbio u junu 2012. godiné&au britanska i amékia regulatorna
tela kaznila britansku banku Barkliz i@anom kaznom od 360 miliona evra, (453 mil USD) a
njen izvrsni direktor Bob Dajmond podneo je ostgvkbog manipulacije naebankarskim
kamatnim stopama LIBOR i EURIBOR u periodu izta€005. i 2009. godine.

Barkliz (stara 300 godina) je bila prva bankaakjgj kaznjena u okviru globalne istrage o
navodnom namestanju kamatnih stopa, a koje direutida na troSkove koréenja kreditnih
kartica i cene kompleksnih bankarskih proizvoda.

Banke su do sada same ativale libor i njegov evropski ekvivalent — EURIBORIi ¢e
se ta praksa verovatno prekinuti

"Poverenje u Kkljtni sektor bankarskog sistema je nestalo, a blagoeme akcije su
potrebne za njegovo ponovno &aaje”, istakao jecef Uprave za finansijke sluge Velike
Britanije (FSA) Martin Vili. "Postojéa struktura i upravljanje liborom viSe nisu odg@iati i
potrebna je reforma”, rekao je on.

U odboru za odkivanje kretanja EURIBORa sede 43 banke, a ta keansttvpa korisiti
se kao referenca za zajmove i kreditne instrumergdne viSe biliona evra. EK je alada da
institucije koje budu iznele dokaze o nezakonitinotegim née biti procesuirane.
Komisija takale istrazuje mogtu manipulaciju i tokijskom m&bankarskom stopom, Tiborom.

Regulatori u SAD, Japanu i Singapuru tdddstrazuju raztite slutajeve namestanja
klju¢nih kamatnih stopa.

Finansijski inspektori SAD, Evrope i Japana, uim@&emenu su doSli do zakika da je
u c¢itavoj prevari @estvovalo najmanje 20 velikih svetskih banaka, asumnjtene spadaju i
,Benk ov Amerika”, Societe Generale, Citigroup, B{Si UBS. ,Kredit svis” i ,Doje bank"'®

Kao i u slé¢aju rejting agencija koje su se nasle na udarukkriza vreme i nakon
financijske krize, malo je uverljivih alternativastavu libora, iako ga mnogi smatraju zastarelim
i diskreditovanim.

“8 |zvor: Tanjug, 10.08.2012., SRNA i dr.
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4.7BANKARSKI RA CUNI VAN DOMASAJA
BILO CIJE REGULATIVE

Neki londonski kvartovi, kao 3to su, na primételsi, Hempstid i Belgravia, imaju
najveu koncentraciju milijardera na svetu. Tu su od 2066dine ruski oligarsi, evropski
fudbaleri, kineski i indijski magnati, glumci, TWezde i pevé, finansijeri koji su u poslednjih
15 godina uspeli da strpaju u dzepove ogroman @sogibogatstva. Oni su pravi pobednici.
BogataSi globalnog doba.

Posle 1989. godine, moderna "dokatska klasa" seli se u London da bi izvukla korist
od jednog poreskog zakona koji p@etijoS iz viktorijanskog doba, Grand Vuds, bivSie#tior
privatne banke Coutts, sa uglednom, aristokratskigentelom (i britanska kraljica ima ¢an u
toj banci), objaSnajava: Ovaj zakon je donet daebstitio profit vlasnika plantaza Imperije, od
Kariba u Africi do Indije. Omogéeno im je da zadrze boravak u V. Britaniji, a dargske
obaveze prebace u inostranstvo gde su se obanjjatere aktivnosti. Oporezuje se samo prihod
prijavljen u Engleskoj a ostatak nije podlozancplgu poreza,

Takav zakon danas koriste novi milijarderi nastanju Londonu. Britanski poreski
sistem omogéava onima koji su zgrabili veliki komad novog baies da ne plaju poreze u
svojoj zemlji. Samo Amerikanci ne mogu da izdaorist od ovog zakona, jer SAD oporezuje
gloablne prihode svojih gdana?®

“9 Loreta Napoleoni, Isto, str. 69.
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PETI DEO
STANJE DUGA POJEDINIH ZEMALJA
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5.1 KRITERIJUMI ZA OCENU STEPENA
ZADUZENOSTI DRZAVA

Svetska banka ima banku podataka (Debt Reportyste® - DRS) zemalja u razvoju u
koji se unosi svi podaci releventnih za formirangervisiranje duga naj¢eg broja zemalja u
razvoju-najvéih duznika. Podaci se nalaze u: IBRD, MMF, BIS i@R). Sve médunarodne
finansijske organizacije se oslanjaju na ove bamafaka, p&ak i banke naju@ zajmodavci,
jer pomenuti izvor smatraju najpouzdanijim. Podadugu i 0 njegovom servisiranju sastavljeni
su od niza komponenti i isti se kompariraju sa deném veltinama makroekonomske situacije
u odnosnoj zemlji, razvrstavdjupritom i same zemlje u viSe kategorija.

Prema kriterijumima Svetske banke, niska zaduzeedse zemlje je ako je njen ino-
dug prema BDP (EDT/GDP) ispod 48%, a izvoz prem@BBEDT/XG&S) ispod 132%. Srednja
zaduzenost je kada je ino-dug prema BDP od 48.18086, a izvoz prema BDP od 132,1% do
220%. Visoka zaduzenost je kada je ino-dug premB BEeko 80%, a izvoz prema BDP iznad
220%.

Pravilo je da zdrave drzavne finansijedstavljaju preduslov za stabilnost privrede, tj.
efikasnu monetarnu politiku, pokretanje privredmagta, produktivnho zaposljavanje i obaranje
inflacije. Osnovno je da budzZetski deficit ne gg@e3% a javni dug 60% BDP drzave, prema
Sporazumu iz Mastrihta.

5.2 STANJE DUGA ZEMALJA 2012. GODINE

Prema podacima MMF, najéiestepen zaduzenosti, stavljéjw odnos iznos duga prema
BDP zemlje, imaju Japan, SAD i najg@ekonomije EU, Nent&a, Francuska i Velika Britanija.
Zemlje BRIKS-a imaju daleko nizi stepen zaduzenoKina npr. samo 25,8 % a Ruska
Federacija samo 9,6%.

(General gross government debt. Mostly using IMFtats from April 2012.)

Country Debt % GDP Year Read More
1 Japan 229.8 2011 IMF
2 Greece 163.3 2011 IMF | 347 MLRD EVRA
3 Jamaica 139.0 2011 IMF
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4 Lebanon 136.2 2011 IMF

5 Eritrea 133.8 2011 IMF

6 Italy. 120.1 2011 IMF | 1.883 MLRDevra
7 Barbados 117.3 2011 IMF

8 Portugal 106.8 2011 IMF 190MLRD evra

9 Ireland 105.0 2011 IMF 162 MLRD evra

10 |United States 102.9 2011 IMF 16.400 MLRD $

11 | Singapore 100.8 2011 IMF

12 |Iceland 99.2 2011 IMF

13 | Belgium 98.5 2011 IMF

14 | Mauritania 92.4 2011 IMF

15 | Céte d’lvoire 90.5 2011 IMF

16 |lraq 86.9 2011 IMF

17 | Grenada 86.6 2011 IMF

18 |France 86.3 2011 IMF | 1.688 MLRD evra
19 |Canada 85.0 2011 IMF

20 |United Kingdom 825 2011 IMF | 1.475 MLRD evra
21 | Bhutan 82.0 2011 IMF

22 |Germany 81.5 2011 IMF |2.090 MLRD evra

23 | Hungary 80.4 2011 | IMF
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24 | Belize 80.3 2011 IMF
25 | Sri Lanka 79.0 2011 CIA
26 | Cape Verde 77.6 2011 IMF
27 | Egypt 76.4 2011 | IMF
28 | lsrael 74.3 2011 IMF
29 | Sudan 73.1 2011 IMF
30 | Austria 72.2 2011 IMF
31 | Guinea 72.2 2011 IMF
32 | Nicaragua 72.0 2011 IMF
33 | Cyprus 71.8 2011 IMF
34 | Malta 70.9 2011 IMF
35 | Zimbabwe 70.3 2011 IMF
36 | Dominica 69.9 2011 IMF
37 | Jordan 69.8 2011 IMF
38 | The Gambia 68.8 2011 IMF
39 |Spain 68.5 2011 IMF 706 MLRD evra
40 | India 68.1 2011 IMF
41 | Netherlands 66.2 2011 IMF
42 | Brazil 66.2 2011 IMF
43 | Guyana 61.8 2011 IMF
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44 | Pakistan 60.1 2011 IMF
45 | Sierra Leone 60.0 2011 IMF
46 | Albania 58.9 2011 IMF
47 | Poland 554 2011 IMF
48 | Morocco 54.4 2011 IMF
49 |Uruguay 54.2 2011 IMF
50 | Fiji 53.9 2011 IMF
51 | Malaysia 52.6 2011 IMF
52 | Kyrgyz Republic 52.4 2011 IMF
53 | El Salvador 50.8 2011 IMF
54 | Mauritius 50.6 2011 IMF
55 | Belarus 50.2 2011 IMF
56 | Norway 49.6 2011 IMF
57 | Kenya 48.9 2011 IMF
58 | Switzerland 48.6 2011 IMF
59 | The Bahamas 48.6 2011 IMF
60 | Finland 48.6 2011 IMF
10,9 MLRD evra
61 |Serbia 47.9 2011 | IMF
30.09.2012. NBS
62 |Slovenia 47.3 2011 IMF |15, MLRD evra
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63 | Denmark 46.4 2011 IMF
64 | Montenegro 45.8 2011 IMF
65 |Croatia 45.6 2011 IMF |27,0 MLRD evra
66 |Venezuela 45.5 2011 IMF
67 | Slovak Republic 44.6 2011 IMF
68 | Tanzania 44.4 2011 IMF
69 | Myanmar 44.3 2011 IMF
70 |Argentina 44.2 2011 IMF
71 |Mexico 43.8 2011 IMF
72 | Ghana 43.4 2011 IMF
73 | Malawi 42.5 2011 IMF
74 | Tunisia 42.4 2011 IMF
75 | Thailand 41.7 2011 IMF
76 | Czech Republic 41.5 2011 IMF
77 | Central African Rep. 40.9 2011 IMF
78 | Taiwan 40.8 2011 IMF
79 | Bosnia — Herzegovina. 40.6 2011 IMF
80 | Senegal 40.6 2011 IMF
81 | Philippines 40.5 2011 IMF
82 | Turkey 394 2011 IMF
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83 | Lithuania 39.0 2011 IMF
84 | South Africa 38.8 2011 IMF
85 | Vietnam 38.0 2011 IMF
86 | Panama 37.8 2011 IMF
87 | Latvia 37.8 2011 IMF
88 | Sweden 374 2011 IMF
89 | Ethiopia 37.3 2011 IMF
90 | New Zealand 37.0 2011 IMF
91 | Ukraine 36.5 2011 IMF
92 | Bahrain 36.5 2011 IMF
93 | Tajikistan 35.3 2011 IMF
94 | Burundi 35.3 2011 IMF
95 | Armenia 35.1 2011 IMF
96 | Colombia 34.7 2011 IMF
97 | Korea 34.1 2011 IMF
98 | Nepal 341 2011 IMF
99 | Bangladesh 33.9 2011 CIA
100 |Georgia 33.9 2011 IMF
101 |Hong Kong 33.9 2011 IMF
102 |Mozambique 33.2 2011 IMF
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103 |Romania 33.0 2011 IMF
104 |Bolivia 32.9 2011 IMF
105 |Chad 32.2 2011 IMF
106 |Rep. Congo 32.0 2011 | IMF
107 | Qatar 315 2011 IMF
108 |Benin 31.3 2011 IMF
109 |Angola 30.9 2011 IMF
110 |Costa Rica 30.8 2011 IMF
111 |Mali 30.6 2011 IMF
112 |Burkina Faso 29.4 2011 IMF
113 | Dominican Republic 29.3 2011 IMF
114 |Uganda 29.2 2011 IMF
115 | Cambodia 28.6 2011 IMF
116 |Honduras 28.1 2011 IMF
117 |Macedonia 28.1 2011 IMF
118 |Zambia 26.1 2011 IMF
119 |China 25.8 2011 IMF
120 |Indonesia 25.0 2011 IMF
121 |Guatemala 24.1 2011 IMF
122 |Rwanda 234 2011 IMF
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123 |Moldova 234 2011 IMF
124 | Australia 22.9 2011 IMF
125 | Solomon Islands 22.6 2011 IMF
126 |Republic of Congo 22.2 2011 IMF
127 |Namibia 21.9 2011 IMF
128 |Peru 21.6 2011 IMF
129 |Luxembourg 20.8 2011 IMF
130 | Suriname 20.6 2011 IMF
131 | Gabon 20.5 2011 IMF
132 | Niger 18.9 2011 IMF
133 |Ecuador 18.0 2011 IMF
134 | Nigeria 17.9 2011 IMF
135 | Swaziland 175 2011 IMF
136 | Botswana 17.3 2011 IMF
137 |Bulgaria 17.0 2011 IMF
138 | United Arab Emirates 16.9 2011 IMF
139 | Turkmenistan 154 2011 IMF
140 |Liberia 13.9 2011 IMF
141 | Paraguay 13.7 2011 IMF
142 |Cameroon 12.9 2011 IMF
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143 |Iran 12.7 2011 IMF

144 | Kazakhstan 10.9 2011 IMF
145 |Haiti 10.6 2011 IMF
146 | Azerbaijan 10.2 2011 IMF
147 | Algeria 9.9 2011 IMF
148 |Chile 9.9 2011 IMF
149 |Russia 9.6 2011 IMF
150 |Uzbekistan 9.1 2011 IMF
151 |Equatorial Guinea 8.4 2011 IMF
152 | Saudi Arabia 7.5 2011 IMF
153 | Kuwait 7.3 2011 IMF
154 |Estonia 6.0 2011 IMF
155 | Madagascar 5.7 2011 IMF
156 ' Oman 51 2011 IMF

Ukupan dug zemaljha Evropske unije je 2@bHine iznosio 10.230 mird evra, a 14 od 27
¢lanica EU je premasilo granicu javnog duga od 60BPBuz tendenciju stalnog porasta Sto
poakzuje tabela Eurostata na sltexjetrani.

Prosek stepena zaduzenosti zemalja EU ptetka krize 2008. godine bio na granici
dozvoljenog, svega 60.3%, dok je 2001. godini dastikritinu granicu od 82,2% GNP. Time je
EU i po kriterijumima Svetske banke i prema UgoviariMastrihta, usla u zonu visokog stepena
zaduZenosti.
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Figure 1: Maastricht debt as a percentage of GDP, 2010 — 2011
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Source: Eurostat (online data code: gov_dd_edpt1).

Zabrinutost oko rasta drzavnog duga Sirom sveedpa sa talasom obaranja drzavnog
duga odrédenih drzava evrozone alarmirala je finansijskastezi Dana 9. maja 2010, ministri
finansija EU odobrili su finansijski paket za spasige vredan 750 milijardi evra kako bi
osiguali finansijsku stabilnost Sirom Evrope krgita Evropski fond za spaSavanje(engl.
European Financial Stability Facility (EFSF)U novembru 2010, kada je zabrinutost ponovo
pocela da raste povodom finansijske stabilnosti Irskeke i Portugala, predsednik EU Herman
Van Rompej je izjavio ,ukoliko ne opstanemo sa earmom néemo opstati ni sa Evropskom
unijom®. Da bi spasili evropsku valutu lideri suegtozili blizu fiskalnu saradnju. Ovom
prilikom liderima Evropske unije predlozeno je ustavljanje jedinstvenog organa nadleznog za
poresku politiku i budZetsku potrosnju zemélgnica EU, priviemeno nazvan Evropski trezor.
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SESTI DEO
MERE ZA UBLAZAVANJE KRIZE
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6.1. REFORMA MEDUNARODNOG MONETARNOG |
FINANSIJSKOG SISTEMA - ZAKLJU CCl EKSPERATA UN=

U Glavi 6. lzveStaja Komisije eksperata GenerabklaipStine UN o reformama
medunarodnog monetarnog i finansijskog sistema, od s&ptembra 2009. godifkdati su
veoma zn&ajni komentari, koje citiramo u nastavku.

1. Ovo je najzn&jnija globalna kriza posle osamdeset godina. Knga udes koji se javlja
jednom u sto godina, nesto Sto se desilo ekononggto Sto nije bilo moge predvideti a kamo
li izbegnuti. Verujemo nasuprot tome da je krizuosio covek: ona je rezultat greSaka privatnog
sektora i pogresnih i neuspelih politika javnogteek

Sta je krenulo naopako: rekapitulacija neuspeliltia i filozofija
2. Premisa ovog lzveStaja je uverenje da ako petian adekvatno odgovorimo na krizu - ako
zelimo robustan oporavak i ako zelimo da &pn@ ponavljanje - moramo da imamccha
dijagnozu krize. Politika i ekonomske teorije imalesvoju ulogu. Neuspele politike pomogle su
stvaranju krize i pomogle su ubrzanju Sirenja keizaraze iz zemlje porekla Sirom sveta.
3. Ali u osnovi mnogih od ovih greSaka, u javnorprivatnom sektoru, bile su ekonomske
filozofije koje su preovladavale tokom prosletvrti veka (nekad nazivane neoliberalizam ili
trziSni fundamentalizam). Ove pogreSne teorije pmtde su odluke u privatnom i javnom
sektoru, vodé& do politika koje su u tako mnogo doprinele krizionceptu, na primer, da su
trziSta samokorektivna i da je u skladu sa tim k&tina nepotrebna. Ove teorije su isto tako
doprinele neuspelim politikama centralnih banaka.
4. NeuspeSne institucije i institucionalni araahinna nacionalnom i nd@anarodnom nivou
takade su doprinele krizi. Nedostaci thenarodnih institucija, njihovo upravljanje i ekonske
filozofije i modeli na koje su se one oslanjale dogli su njihovom neuspehu da sfgezbijanje
krize, otkrivanje problema koji su proizveli krizidavanje adekvatnog ranog upozorenja, kao i
da se na adekvatandranose sa krizom kada viSe nije bilo mégugnorisati je. Zaista, neke od
politika koje su sprovodile imale su ulogu u stvauakrize i njenom brzom Sirenju u svetu. Sve
je to olakSavalo izvoz toksiih proizvoda, neuspelih regulatornih filozofija pgogreSne
institucionalne prakse iz zemalja koje su sebe teaprimerom koji drugi treba da prate.
5. Debata o odgovardajoj institucionalnoj praksi i aranZzmanima i ekonomskpolitickim i
socijalnim teorijama na kojima pwaju nastawie se godinama. Ideje i ideologije koje su u
osnovi kljuenih aspekata koje se radtpo nazivaju neoliberalizmom, trzisSnim fundamergabm
ili doktrinom Vasingtonskog konsenzusa nisu bilelaaljavajiée. Zanemarene su bile druge
ideje, koje su mogle biti od ¥e pomai u izbegavanju krize i ublazavanju njenog integizit

=0 Report of the Commission of Experts of the Predidénhe United Nations General Assembly on Refooh
the International Monetary and Financial Systenpt&aber 21, 2009

>1 Commission Members: Mr. Joseph E. Stiglitz (USAjaic , Mr. Andrei Bougrov (Russia), Mr. Yousef Bog-
Ghali (Egypt), Mr. Jean-Paul Fitoussi (Francdyir. Charles A. Goodhart (UK), Mr. Robert JohnstdSQ), Mr.
Jomo Kwame Sundaram (UN), Mr. Benno Ndulo (Tanzari&. José Antonio Ocampo (Colombia), Mr. Pedro
Paez (Ecuador), Mr. Yaga Venugopal Reddy (Indid)ir. Avinash Persaud (Barbados), Mr. Rubensipéco
(Brazil), Mr. Eisuke Sakakibara (Japan), Ms. Hendrie Wieczorek-Zeul (Germany), Mr. Yu Yongdinghii@),
Ms. Zeti Akhtar Aziz (Malaysia).
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6. Poslednj&etvrtina stoléa imala je neke zapazene uspehe&juri@jima nije najmanji ubrzani
rast u Aziji koji je izbavio milione iz siromastvaloneo mnoge benefite, ukfjujuci produzenje
zivotnog veka, pouw&nje pismenosti i poboljSenje zdravlja. Ali, madajedne zemlje dobro
prolazile, druge nisu. Mkinarodni finansijski i ekonomski aranZmani u mnoghaajevima
delovali su na Stetu zemalja u razvoju. Global@nazmani koji su olakSavali ubrzani rast u
mnogim delovima sveta nisu dosli bez cene: rastdmgikosti u mnogim zemljama i, u nekim
slucajevima, izuzetno brzo osiromasenje prirodnih iaviadlegradacija zivotne sredine.

7. Poslednj&etvrtinu stoléa isto tako je obelezZio visok stepen nestabilntbsproslosti, uspesi
u spreéavanju kriza koje su nastajale u zemljama u razwdgupostanu globalne, dosli su uz
visoku cenu tako Sto su se mnoge zemljec#eiosa nepotrebeno oStrim recesijam&ak
depresijama i dobile ponidoju je nekad pratio gubitak nacionalnog suvestaitl pitanjima od
vitalnog zn#&aja za grdane u tim zemljama. Ova, Velika recesija iz 2008dige, samo je
najgora odtestih kriza koje su pogdale svet, ali uz potpun neuspeh da sec¢spliekriza koja je
nastala u razvijenim zemljama sruSi sa soliak i one zemlje u razvoju koje su primenjivale
solidne makroekonomske i regulatorne politike. Mpalabe&avala véu ekonomsku stabilnosti,
globalizacija je umesto toga vodila u¢uenestabilnost.

Sta je uradeno?

8. Meiunarodna zajednica je odgovorila na krizu n&imdez presedana. Masivni paketi
stimulansa i spasavanja koje su usvojile drzavélivea svet iz ambisa depresije. Uglavnom,
politike troSenja drzava da bi se podrzala ekon@aiivnost funkcionaisale su onako kako je
bilo predviieno. U véini zemalja ta troSenja su bila na proizvodne iticgs tako da je nova
aktiva odgovarala novostvorenoj pasivi. N@t@ su dobri mnogi paketi stimulansa koji su
ukljucili ”zelenu” komponentu, Sto reSava glavne dugime environmentalne probleme sa
kojima je sudena planeta u isto vreme kada troSenfa jsnagu globalne ekonomije na kratak
rok.

9. Zamena G8 proSirenjem na G20 kao glavnog faram diskusije zasluzuje pohvalu, jer
omogutava veéu participaciju i uklj@¢uje neka nova trzista. Ipak diea zemalja u svetujji glas
treba da seéuje, i dalje su iskljtiene. Postoji natita zabrinutost u pogledu polikog legimiteta
diskusija koje iskljduju glasove najmanje razvijenih zemalja. Komiggauvazila zna&aj
kombinovanja efektivnosti (koja se moze péate relativno malom debatnom grupom) sa
politickim legitimitetom i kljuni predlog koji je dat sugeriSe kako bi to moglosgaostvari. Za
uspeh svakog predloga za reformudomegarodnog sistema trgovine i finansija bitno jesdap tim
zabrinutostima diskutuje.

10. DobrodosSle se obaveze da se reformisgumerodne finansijske institucije. Sporazum da
se ¢elni ljudi tih institucija biraju na osnovu dopris® odavno je prevaign. Reforme
upravljanja su bitne ako Zelimo da te institucigpunjavaju svoje mandate. Glava 4 daje
objasnjenja zaSto predloZzene reforme verovatri@ m@ dovoljno daleko i koje su dodatne
reforme pozeljne.

11. Sada izgleda da se priznajek(to¢ine i oni koji su se zalagali za deregulaciju) astpji
potreba za viSe, ili najamanje boljom, regulativoizvrSenjem, naréito u oblasti finansija. Ali,
kako je napomenuto u Glavi 3, zadatak pred nameelj&i i nije jasno da li postoji adekvatno
razumevanje dimenzija zahtevane akcije. Komisig,pnmer, usmerava paznju nacime na
koje su liberalizacija trziSta kapitala i finan&igg) trziSta i deregulacija mozda doprineli ne samo
stvaranju krize nego i njenom brzom Sirenju u sv&eforme moraju, StaviSe, da idu dalje od
finansija, na primer, i da obuhvate zakone i refjulakoja se odnosi na korporaciono
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upravljanje, konkurenciju i bankrotstva. Zbog taga je davo ¢esto u detaljima, objavljivanje
sporazuma o nekim principima moZzda nije dovoljna.

12. Mada su brojni primeri protekcionidtih akcija koje su preduzete u svetu, u&ljuci
drzave koje su se obavezale da tocime, predstavljali korak nazad, stvari su moglebddu
daleko gore da nije bilo tih obaveza idnearodnog okvira da se speete politike.

Sta treba da se uradi?

13. Bitno je da minarodna zajednica radi na robustnom i odrzivonraga i na reformama
koje obezbéuju dugor@ni, demokratski, pragan, stabilan i odrziv rast, ptemu ima u vidu
veliko uvazavanje Sirokog niza ideja i perspektidanajmanju ruku, moramo biti skromniji u
pogledu svog poverenja u konkretne ekonomske &pripSe politike moraju da budu dovoljno
robustne ne samo da izdrze ekonomske Soko¥edee nam daju oslonac ako se neke od premisa
nasih teorija pokazu pogresnim.

14. Isto tako je imperativ da politike budu uolevie u skup ciljeva koji su primereni Sirokom
pristupu socijalne pravde i socijalne solidarnoggmeravjdi posebnu paznju na doborobit
zemalja u razvoju i limite koje narée Zivotna sredina. Bilo bi pogreSno i neodgovomaditi
samo brze popravke za tékukrizu i ignorisati vrlo realne probleme sa kojirs@ sutavaju
globalna ekonomija i drustvo, uktjujuci klimatsku krizu, energetsku krizu, rast nejedrstka
vedini zemalja u svetu, odrzavanje siromastva u mnogiestima i nedostatke u upravljanju i
odgovornosti, nardto unutar mdunarodnih organizacija. Za mnoge, kriza je sanuare
simptom duboko nefunkcionalnog skupa globalnih amzama. Nas IzveStaj pristupa té&p
krizi iz te Sire perspektive.

15. Verujemo da je potrebna obuhvatna agenda da bapali problemi koje smo identifikovali
i da bi se postigli ciljevi koje treba da trazin@vaj lzvestaj je fokusiran na neke od khih
reformi u nacionalnim i m#narodnim politikama, regulativi i institucijama.v® je makro-
ekonomska kriza koja je izazvana delom mikroekorkdims neuspesima, dovoéie do
isprepletenosti ovih ovikesto nejednakih aspekata ekonomske analize ilmliNeke analize
su fokusirane na jedne a druge na ostale aspektejeo da se ovim problemima trebatpia
koherentnog okvira i u ovom lzvesStaju smo pokudalupravo to uradimo.

Neke zajedntke teme

16. Ima nekoliko zajedkih tema koje se protezu kroz analizu. Jedna jasiate nejednakosti

u veini zemalja u svetu nisu samo socijalno nepmaei vé da su doprinele problemu
potencijalno slabe efektivne traznje.

17. Druga je da kriza mora da se vidi lglobalnakriza. U skladu sa tim, odgovori moraju da
se daju iz globalne perspektive. Neravnoteze kojelelezile globalnu ekonomiju u godinama
koje su prethodile krizi nisu bile odrzive, slabonkipirani odgovori mogli su, ndetim da
pojaaju te neravnoteze. Visok nivo globalne volatilnodtombinovan sa neadekvatnim
medunarodnim aranZzmanima koji omdgwaju zemljama u razvoju naito da upravljaju tim
rizikom, naveo je mnoge od njih, barem one kojesale sredstva, da prate strategiju zasnovanu
na izvozu i da stvaraju svoje sopstveno samoosifrirdo je jedan od nekoliko motiva koji su
vodili u gomilanje visokih nivoa rezervi, Sto tale@doprinosi nedovoljnoj globalnoj traznji.

18. Treéa tema analize je da postoje velike globalne asijmétoje ilustruju razlike izméu
odgovora nametnutin zemljama I&b@ Azije u vreme poslednje krize i politika koje su
sprovodile razvijene zemlje u odgovor na ovu krio, je bilo na Stetu po zemlje u razvoju. Ovi
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asimetréni odgovori mogu da doprinesu & volatilnosti u zemljama u razvoju i time viSim
troSkovima kapitala, sa negativnim efektima po rastiromastvo. Problemi su p@gni
¢injenicom da siromadne zemlje nemaju skoro nikajgas u koncipiranju pravila igreak i
navodno simettna pravila, zato Sto se primenjuju u tako heterogemsvetu, imaju izrazeno
asimetréne efekte. Drzavne garancije finansijskim instijautia od nekih razvijenih industrijskih
zemalja doprinele su irotnim situacijama kretanja kapitala iz zemalja u ey te zemljetije

su pogresne politike izazvale globalni pozar.

19. Cetvrta je da je finansijski sektor sisterdat bio neuspe$an u svojoj kijwj ulozi
alociranja kapitala i upravljanja rizikom po niskimansakcionim troSkovima. Vlade, zavedene
trziSnim fundamentalizmom, zaboravile su lekcij@mimske teorije i istorijskog iskustva koje
govore da ako zelimo da finansijski sektor ostvarayoju kljnu ulogu, mora postojati
adekvatna regulativa.

20. Peta je da je ekonomska globalizacija pretekt&oj politckih institucija potrebnih da se
njom uspesno upravlja. Ekonomska integracija inmalipove&anje ekonomske ndezavisnosti i
da to zna& vecu potrebu za globalnom kolektivnom akcijom, kao Sto pokazali nedavni
dogataji. Mada je ovo globalna kriza, potiki odgovori su uokvireni na nacionalnom nivou.
Brojne oblasti u kojima su nacionalne vlade modaereduzmu akcije - od politike bankrotstva
i konkurencije do regulisanja finansijskog trziStsada moraju da se tretiraju nadwearodnom
nivou. Postojé institucionalni aranZzmani nisu dorasli zadatkui @oraju da se reformisSu ite
morati da se osnuju nove institucije. Neophodnsenjazno, nezavisno i poliii neutralno telo
koje nudi savet relevantnim mhenarodnim institucijama da bi se poboljSale njihgpesobnosti
da oblikuju ekonomske politike na odrziv i globalodgovoran nén. U svakom sléaju, ako
zelimo da naSa globalna ekonomija funkcioniSe @@t vetine gratana u svetu - i akée da
pokazuje véu stabilnost u odnosu na poslednje decenije - éactla se nesto uradi. Ne mozemo
ostaviti da ovi problemi bujaju.

21. Sesta i kljgna tema, na koju smo sedvesvrnuli, jeste prodornost eksternaliteta, jedda o
nekoliko trziSnih mana koja omoéava da se objasni zasto trziSta sama po sebi ne deogudu
stabilna ili efikasna. Ti eksternaliteti prodorni snutar zemalja i preko granica. Propast jedne
finansijske institucije doprinela je slabosti diugiNeuspeh jednog finansijskog sistema da
ostvaruje svoje kljgne funkcije nametnuo je ogromne troSkove druStviekenomiji, poreskim
obveznicima, kéevlasnicima, radnicima, penzionerima, prékd svima - i svege pl&ati ra&un
njihovih greSaka godinama. GreSke u jednoj zendjmatnule su ogromne troSkove drugim
zemljama. U ovom sliaju greSke nekoliko razvijenih zemalja nametnulevslike troSkove
mnogim zemljama u razvoju. Globalizacija koja doliunkcioniSe mogla je da ih zastiiti.
Finansijsko trziSte koje dobro funkcioniSe moglalge prenese ove rizike sa onih koji su manje
sposobni da ih nose na one koji su sposobniji.lbbalizacija, ni finansijska trziSta nisu dobro
funkcionisali.

22. Odgovor na krizu mora da uvazi te eksterrsinRegulativa u jednoj zemlji moze da ima
uticaj na druge. U najmanju ruku postoji potreba kaordinacijom globalne finansijske
regulative. Mada je kriza postala globalna, odgowear krizu su koncipirani na nacionalnom
nivou, uz minimalnu koordinaciju iznda nacija i uz to da svaka zemlja radi sve Sto nuzzbi
zastitila sopstvenu ekonomiju. Zemlje u razvojukljucuju¢i mnoge koje su upravljale svojim
monetarnim, fiskalnim i regulatornim potencijaloralje od razvijenih industrijskih zemalja iz
kojih je proizasla kriza - dovedene su u R nepovoljnu poziciju, jer su problemi nefer
konkurencije, kojoj jednostavno ne mogu da parirajitbvencijama i garancijama bogatih
zemalja, vezani sa nedostatkom resursa da se shiamatraciklicna fiskalna politika.
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23. Sedma tema sediinovacija Finansijska trziSta su se ponosila svojom inevat&u. Ipak
nisu uspela da se inoviraju nacime koji vode odrziviiem rastu ili \®j stabilnosti, Sto bi
omoguilo obi¢nim gratanima da bolje upravljaju rizikom sa kojim su &ewi i Sto bi omoggilo

da rizici efektivno budu preneti sa onih koji sum@asposobni da ih nose na one koji su
sposobniji. Naprotiv, neke od inovacija su mozdgaale probleme asimetrije informacija a
poveana kompleksnostcinila je da procenjivanje rizika bude otezano idatuupravljanje
rizikom znatno teze. Neke od inovacija bile su ugme na zaobilazenje d@ovodstveneih i
finansijskih propisa koji su bili koncipirani da @tbede efikasnost i stabilnost finansijskog
sistema. Ideja koja se nekad dstida viSe regulative moze da dkanovacije moze biti lazna:
bolja regulativa moze usmeriti preduzéka talente na inovacije kojecau dobrobit drustva.
Verujemo da moderne tehnologije kombinovane saatk@m razumevanja ekonomskih procesa
jata prostor za takve inovacije pa smo posvetili zaatapore na identifikovanju nekih od
institucionalnih inovacija koje bi mogle da doprago poboljSanju obnih gralana i
funkcionisanju globalnog ekonomskog sistema.

24. Mada su diskusije o neuspesima trziSta usraanarfinansijski sektor, treba da je jasno da
su neki od problema Siri. PogreSne strukture poastikoje su vodile do ekscesnog uzimanja
rizika i kratkovidog ponaSanja bile su u najmanyiu delom rezultat problema korporacionog
upravljanja, koji se manifestovao na drugom meBtoblemi banke suviSe velika da bi propala,
suviSe velika da bi se reorganizovala (razmotre®@lavi 3) odraz su neadekvatnih zakona o
konkurenciji i/ili nedostataka u njihovom spraiemju.

25. Poslednja tema je da u odgovoru na zahtevmutka, moramo voditi tana da ne
pogorSamo osnovne probleme. Ovu krizu treba vidaiipriliku za angazovanje na neophodnim
reformama. Istorijski, momenti krizeesto daju retku priliku za fundamentalne reforrog@ ki
inate bile nemogée. Ali isto tako postoji opasnost: posigestrukture mé mogu da ugrabe te
momente krize i iskoriste ih za sopstvenu konsijatavajlti nejednakosti i nepraémosti.
Moguce je da posle krize nastanecaekoncentracija ekonomske i palke mai od one pre
krize. To se dog#alo u prosSlosti i izgleda da se ddgau ovoj krizi u nekim zemljama, jer se
udeo banka suviSe velikih da bi propale joS viSepao.

Neke kljuéne preporuke

26. Ova kriza postavlja kijmo pitanje: mozemo li da imamo koristi od globatipa bez
snosenja svih njenih negativnih troSkova? Mozendalupravljamo globalnom ekonomijom na
naine koji jataju dobrobit véine gratana u svetu? Verijemo da mozemo. Mozemo u najmanju
ruku da upravljamo svetskom ekonomijom mnogo boggo do sada. Ovaj IzveStaj daje veliki
broj preporuka koje sugeriraju kako to moze da is&liy fokusirajdi se nardgito na to kako
mozemo da umanjimo rizik od vrste krize koju jetawagravo doziveo i kako mozemo odgovoriti
na krizu na n&ne koji nar@ito pomazu najsiromasnijim zemljama.

27. Predlozili smo kratkotme lekove - mere koje mogu i treba da se odmahugred - kao i
dugora@nije akcije, za koje su potrebni mesemk i godine, debatovanja. U nekim oblastima,
kao Sto je reforma finansijske regulative, dali sepecifine preporuke (na pr. o tretmanu
derivata ili banaka suviSe velikin da bi propal&).drugim sl¢ajevima, izlozili smo svoj
repertoar opcija: verujemo da je globalni sistermerel apsolutno bitan, ali da ima mnogo
alternativnih koncepata, od kojih bi neki pruziblju makroekonomsku stabilnost a neki pruzili
medunarodnoj zajednici moguost reSavanja jednog broja socijalnih i ekonomskijeva.
Treba takde da bude jasno iz onog 5to smo do sada iznelim pakljuinim napomenama da
verujemo da je apsolutno bitno stvaranje boljihtitnsionalnih aranZmana za koordinaciju
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globalne ekonomske politike - na primer, u skladu Globalni savetom za ekonomsku
koordinaciju i Melunarodni panel Eksperata izloZenih u Glavi 4.

28. Meiunarodna zajednica uvazila je da je pitanje po&tesppstvenog interesa da se nesto
uradi na pomé zemljama u razvoju. Ovaj lzveStaj urgira da jdrebno uraditi viSe. SuviSe
veliki deo obezbdenih sredstava je u vidu kratkéroh kredita. Postoji bar deo rizika da se
efekti krize mogu os&ti joS dugi vremenski period. Ne bi bilo nEigem interesu da se javi joS
jedna duznika kriza. Naglasili smo da sredstva koja se ob#zobene smeju da prate
kontraproduktivha prociktha uslovljavanja koja su s&sto nametala u proslosti. Mada se
zalazemo za raznovrsnost aranzmana za pustanjstasrad za kritine reforme u postojen
institucionalnim aranZmanima, isto tako smo sugdiréa postoji potreba za Novom kredithom
olakSicom, sa upravi§gom strukturom koja je viSe u skladu sa vremendaja bolje reaguje na
davaoce sredstava i korisnike kredita, zadohijaja taj n&in vece poverenje obe strane.

29. Ako nas riemu drugom nije naila ova kriza, ona nas je podsetila na &ali rizika sa
kojima su sudene sve ekonomij&ak i one kojima se dobro upravlja. Moramo da pnmoada
nasi sistemi upravljanja rizicima, ukfuju¢i zajednéko snosSenje i transfer rizika sa manje
sposobnih da ih nose na one koji su sposobnijiviapa mnogo prostora za puste Zelje. NaSi
sistemi reSavanja prekogranih st&ajeva, uklj@ujuci rekonstukciju suverena koji su siemi sa
pretnjom bankrotstva, nisu ono Sto bi trebalo ddubda bi se nosili sa globalizacijom dvadeset
prvog veka, nisu su to institucionalni aranzmaniregavanje prekogramih komercijalnih
sporova ili obezh#enje efektivhe globalne konkurencije. U nekim od #rena, dali smo
konkretne sugestije na pravcu kretanja napred. wgiora smo jednostavo obelezili problem,
nadaji se dace drugi pristupiti i razvijati aletnativne pristupe

30. Komisija je naglasila daak i posle oporavka finansijskog sistema, problemdavolje
agregatne traznje verovatno ostaj@nec¢i da je imperativ péeti sa radom na nekim
fundamentalnijim reformama, kao Sto je globalntesis rezervi. Ovi uporni probleméine da je
koncept "strategije izlaska” iz postajd politika stimulansa od posbnog Zag. Prerano ili
neuravnotezeno powanje stimulativne potrosSnje ili drzavnih garanaifoglo bi da poremeti
gladak oporavak i pofa globalne neuravnotezenosti.

31. Komisija je odabrala svof¢anove iz raznovrsnog skupa zemalja, profila i peksiva. Dugi
sati diskusija i debata u periodu od preko polaimgmdha sastancima u Njujorku, Zenevi, Kuala
Lumpuru, Berlinu i Hagu, pomogli su da se razvgeumevanje perspektiva svakogdahova

i uvaZzavanje njihovih glediSta. Ovaj IzveStaj odre& konsenzus iznda ¢lanova Komisije koji

je proizaSao iz tih dugih razmisljanja.

32. U toku naSih razmisljanja, objavili smo Preharni izveStaj februara 2009. godine, idde
izveStaj (maja 2009). Zadovoljni smo kako su tieztaji primljeni. Inkorporisali smo mnoge
komentare od ponioi sugestije koje smo dobili.

33. Kao Sto smo izneli u Glavi 1, naSa Komisijaspgmo jedan od nekoliko napora da se
raspravlja o izazovima koje postavlja krizitaoci naseg lzvestaja zapéziznatno preklapanje
izmedu onog Sto smo rekli i, na primeer, Kominikea Gal,takaie treba da uge zn&ajne
razlike. Da li se neko slaze sa zaktjima Komisije ili ne, mi verujemo da pitanja kojme
otvorili nisu adekvatno bila tretirana do sada i megu da se ignoriSu. Na nacionalnom i
medunarodnom planu, ona se moraju reSavati. Pitanjguduu, na primer, nedostatke
postojé€eg globalnog rezervnog sistema i razvoja suvisSikitiedla bi propale i suviSe velike da
bi bile finansijski reorganizovane finansijske itstije. Politike liberalizacije finansijskog trie

I trziSta kapitala moraju da se posmatraju iz ngesespektive. Bankarska tajna nije samo
problem postovanja poreskih zakon peedstavlja problem za zemlje u razvoju koje se lsa
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korupcijom i ti problemi se nekad javljaju u vefik finansijskim centrima a ne samo u of Sor
centrima. Najvaznije, ako Zelimo da globalizacijmKcioniSe, morgemo da imamo bolje -
demokratskije, sa viSe glasova za zemlje u razvopstitucionalne aranzmane za upravljanje
njome.

34. Ova kriza je kompleksna i viseZna, kao Sto su i pitanja koje smo pokuSali da r@$ev
Ne mozZzemo se nadati da u kratkom IzveStaju kageStwaj, reSimo sva pitanja koja su sporna.
NaSa ambicija je skromnija: ubediti dumarodnu zajednicu da ima mesta za poboljSanja -
zn&ajan prostor za unaptenje efikasnosti i stabilnosti svetske ekonomigotito na n&ine
koji ¢e unaprediti dobrobit svih, nafito manje razvijenih zemalja i najsiromasnijih l[judsvim
zemljama. Oni su nael nevinim Zrtvama ove krize.

35. Ako Zelimo da zivimo zajedno u miru i siguriage ovoj planeti, mora da postoji model
socijalne pravde i solidarnosti izdwegratana sveta. Moramo biti u stanju da radimo zajedno n
zastiti sveta od razornosti klimatske promene, denggnemo jedni drugima u vremenima
globalne krize sa kakvom se sada svetesiala unapredimo ekonomski rast i stabilnost rna du
rok.

36. UN su jedna od obuhvatnih damarodnih organizacija sa potitim legitimitetom i Sirokim
mandatom da se bavi svim tim pitanjima i da uznabzir, na obuhvatan tm, sve relevantne
dimenzije i politike koncipirane da reSavaju telgline ekonomske, socijalne i environmentalne
izazove. UN i razne institucije kofgne familiju UN proizaSle su iz ranijih kriza - Dgi svetski

rat i Velika depresija. Ova globalna kriza dajdikui da se jgaju UN i njena uloga u globalnom
ekonomskom upravljanju. Zato sélanovi Komisije pozdravili ovu inicijativu Predsedéa
Generalne skupstine. Rad Komisije odrazio je Sirp&hrinustost i mandate Ujedinjenih nacija
ali sa posebnim fokusom na uticaj krize i politikancipiranih da odgovore na krizu i spee
njeno ponavljanje na manje razvijene zemlje i nio¥&ta i na siromasne u svim zemljama.

37. lzvesStaj pruza izlaganje nekih od reformi ngekverujemo da mogu da nam pomognu da se
krecemo u pravom smeru. Ako IzvesStaj proSiri prostooareniju debatu o tim pitanjima od
tako vétzalnog znéaja za sve nas, njegova misge biti ispunjena i sav nas ulozen trud éma
svrhu.

6.2 VRACANJE REALNOJ, NASUPROT VIRTUELNOJ
EKONOMIJI

Sofisticiranim finansijskim inovacijama stvoreng sove finansijske aktive — takozvani
derivati ili izvedene hartije od vrednosti (kao Stosvop, fjders, opcija)gija se vrednost izvodi
(derivira) ne samo iz vrednosti materijalnih (narar, sirovina — nafta, metali, Zitarice i¢slD)
nego i finansijskih aktiva. Na trzistu se pojawjujelika koltina ne samo dvostepenih (derivati)
nego i trostepenih (derivati derivat@gtvorostepenih i viSestepenih finansijskih akti®dko
finansijske aktive na trziStu kapitala (akcije, ebwice) i imaju neku vezu sa realnim kapitalom,
aktive sa trziSta derivata predstavlj&jstu virtuelnu nadgradnju nad realnom bazom i S¢e v
naduvavaju balon virtuelne oko realne ekonomije.

52 1zvor: http://www.un.org/ga/president/63/PDFs/raptexpters.pdf
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Kao Sto to ob&no bivalo i u ranijim krizama i poslednji trziSni bum trzista
nekretnina bio je potpomognut prekomernim rastom kredita zbog toga Sto je velikom broju
privrednih subjekata bio dostupan jeftin novac.

Danas se na svetskim trziStima ne trguje samaireaktivama — robama i uslugama —
nego i fiktivnim aktivama — finansijskim derivatima gde se uglavnom trgujeekivanjima.
Oko realne ekonomije sve se viSe Siri balon virteetkonomije i onée da funkcioniSu zajedno
sve dok ekonomski akteri veruju da je i virtuellkamomija stvarna i tako je prihvataju.

Treba naglasiti da je kriza na trziStu nekretrbila samo katalizator, a ne osnovni uzrok
aktuelne globalne krize Medutim, sama kriza je ,vrh ledenog brega“ jer prazazovi i
problemi nastaju kada dolazi do izlaska iz krizéaz iz ove krize je mogy tek kada se otpiSu
sve fiktivne aktive i realna ekonomija @isti od virtuelne. Da li su i pod kojim uslovima na to
spremni méni i bogati, pitanje je na koje ne znamo odgovor.

Nadajmo se dé&e ovoga puta izlazak iz krize biti uspesSniji negislp krize iz 1929.
godina, kada je posle tri godine velikog pada $zefwivreda usla u dugotrajnu depresiju, posle
toga u Drugi svetski rat, a do stvarnog ozivljagaprivrede doSlo je teketvrt veka posle
izbijanja krize. Danas na Zapadu neki &r@ai smatraju da aktuelna globalna kriza azanea kraj
epohe ,velikog spokojstva“ kada su se svetske kiagaiale samo nekoliko puta tokom jednog
stoleta, te pdetak epohe ,velike nestabilnosti* kada krize mogstpti stalni pratilac, odnosno
svakodnevnica svetske ekonomije, a gelese njeno zariSte prebacivati iz jednog dela ekgeo
u drugi i sa jednog na drugi region.

Ako pogledate Nenta i Kanadu ....... shvdete da je intelektualni problem mnogo Siri
od suzdrzanosti oddene vlade. Time se delitmo mogu objasniti i nagli pokuSaji francuskog
predsednika, s @enog s "globalizacijom kao Trojanskim konjem", sgaukloni preovldujuce
samozadovoljstvo. Ljudi se smeju njegovim manirira,on barem postavlja prava pitanja o
pretpostavkama ekonomista. Na primer, od odbija Fdancuska postane zemlja usluzne
delatnosti.....Né& dopustiti da Francuska bude svedena na tensgkiza turiste”

6.3. KONTROLA KRETANJA KAPITALA -
KONSTANTA SISTEMA

Britanski istoréar Nil Ferguson u svojoj knjizi "Uspon novca", kaZe& ovom
novom porektu trebalo bi da se trgovina liberakzkprak po korak, ali da restrikcije kretanja
kapitala ostanu na snazi. Metkakursevi su fiksirani, kao u vreme zlatnog stawda ali
sada kotva - minarodna valuta rezervi - pre treba da bude dagorzlato, iako se dolar
moze zameniti za zlato...."Ferguson citit®. Kejnsa, jednog od najvaznijih arhitekata
sporazuma iz Breton Vudsa, prema kojem bi "kontrolakretanja kapitala - morala da
ostane jedna od konstanti posleratnog sistema."

To Sto je ovaj pametni sistem destabilizovanssage odluka elite SAD i Velike
Britanije koje su upravljale novcem. Ne#ka-francusko izmirenje ubrzalo je ovaj proces. Sa
druge strane Atlantika stopa dobiti je stagnirademertki kapitalisti premalo su investirali u
modernizaciju svojih proizvodnih postrojenja, jeraonisu bila razorena u ratu. Za ardlari
krupni kapital u ovoj situaciji bilo je profitabiije da svoje viSkove ulozi u kupovinu vrlo
rentabilnih evropskih firmi, nego da se time u titag drzavi podignu moderna preddae
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na zelenim poljanama. Ali svoje milijarde dolarainimogli da prebace u inostranstvo dokle
god je na snazi bila kontrola kapitala po sistemBrieton Vudsa. Dakle, ove restrikcije su
morale da padnu.

6.4 PREISPITATI POGUBNE FINANSIJSKE INOVACIJE

Sledée finansijske inovacije Grinspena bile su #wmrazorne:

1) Na NjujorSkoj berzi 1987. godine pukao je melkoji je napravljen nad
nenaplativim poslovima sa kreditima zemalja u cgavGrinspen je dao svoj doprinos tome
tako Sto je to bio novitet u dotadasnjoj istorifidnsija - novac Centralne banke ulagao u
iskupljivanje propalih Spekulanata.

2) Odbacio je regulisanje fondova"Rajder" i hdéohdova, nastalih krajem
osamdesetih godina, koji su se specijalizovali #am firmi i pljackanje koje bi potom
usledilo, dakle za podelu imovine firme preko pasklaividendi akcionarima. Prozdrljivost
napadda mogla se obuzdati da im je Grinspen zabranionfge u poreske rajeve i da su
svoje kupovne ponude smeli da ostvare samo viask@pitalom. Bez ovih moguosti
regulacije bila su otvorena vrata za punjenje hatkasa hedz-fondova velikodusnim
pozajmicama velikih banaka - uslov za kredit (Ie¥®r neretko je bio jedan prema 20 -
dakle na svaki dolar vlastitog kapitala moglo segmiti 20 dolara. Tako su hez-fondovi
bili nezaustavljivi u svojim ponudama firmama kgje nameravali da kupe radi die. Na
kraju obnovljenog posla upisivali bi pozajmljenestite u bilans kupljene firme i tako je
gurali u bankrot.

3) Od sredite devedesetih godina eksplodiramgtak kojim su upravljali hedz-
fondovi - Vagenkneht govori o pribliznom uhiljadagtenju u narednih deset godina na
ukupno tri biliona ame&kih dolara. Za to je taki® bila odgovorna i privatizacija
penzionih kasa, koju je inspirisao Grinspen. HekaiusStdevina investirana je u gradnju
stargkih domova, a delintho je data hedze-fondovima radi Spekulacije. Owelensgu
pridodati i dohoci superbogataSa koji su stalndi rzshvaljujuti poreskim olakSicama
donetim osamdesetih i devedesetih godina.

4) Od samog samog ¢mika Grinspen se zalagao za spdmrge stapanja
bankarskog sektora sa Spekulacionim sektorom i D,S#@o0 Sto je to webilo winjeno
1986. godine u Velikoj Britaniji. Radi toga se monaklopniti Glas-Stigalov zakon, koji je
donet kao pouka iz Crnog petka na Njujorskoj bpetkom 30-ih godina 20-og veka, a
koji je stitio investiranje fizikih lica i firmi od toga da sagore u Spekulativnpmsliovima.
Vet u jednom od svojih prvih govora kao Sef Federatadervi u novembru 1987. godine.
Grinspen je obznanio da "bi ukidanje Glas:stigatpwakona dovelo do vaznih javnih
dobiti, sa porastom rizika koji se mozZe podnetidriiga za ukidanje zakona trajala je 12
godina, samo "Chase Manhattan Bank" i "Citicorglaiz su viSe od 100 miliona dolara za
uticaj na poslanike Kongresa.

5) Kada je ametki predsednik Bil Klinton 1999. godine stavio svmptpis na
zakonski predlog za ukidanje Glas-Stigalovog zakdrenke su dobile mogoost da
osnivaju firme kojetine deo banke, ali imaju svoje ime i "posluju satalb®", a banke
nisu bile duzne da njihovo poslovanje registrujgvoej bilans. Grinspen je slavio "Dok
ulazimo u 21. vek, posteperde nestajati ostaci filozofije kontrole banaka.rip®dnost

64



jednoj banci ne zriada se propisi koji vaze za banke moraju primextjiv na preduze&a
koja su povezana sa bankama." Posledica togaéitsnivanje fiktivnih firmi od strane
banaka u zenljama u kojima je poreklo novca zest od dd¢avne kontrole. Tamo su
uzimani riskantni dugovi (koji su postojali samopegpiru) i na njih stavljan kapital koji je
cesto takde postojao samo na papiru.

6) U martu 2000. godine Grinspen je dao zelenetlgvza tzv. revoluciju
vrednosnih papira. Kao rezultat toga banke viSe merale da drze izdate kredite u svojim
knjizarama, vé su smele da ih pretvaraju u hartije od vrednadilje prodajuCak su pod
odreienim uslovom imale pravo da ih prodaju i same s Sto su u tu svrhu osnivale
svoje firme pod drugim imenom. Posto su bile ostigime valenja bilansa svojih firmi koji
posluju pod drugim imenima, to su ih prodavalenajii tako su iz svojih bilansnihdana
sklanjale svoje riskantne pozajmice, a istovrem&amaonogle da ih dalje prodaju preko tih
firmi.Tako su nacudnovat n&n iz bilansa banaka nestale pozjamice zajedno sa
rizcimakoje one nose. Propisi minimalnog kapit&aji su normalno pooStravani u tzv.
Bazelskom sporazumu od kraja 80-ih godina, pradvsu da kreditne institucije moraju
vlastitim kapitalom da jede za jedan deo pozajmljenog novca. PoSto se zajuéalj
revoluciji vrednosnih papira u bilansima banaka[te nisu vi[e pojavljvali riskantni
krediti kojima je doSao rok otplaanja, krediti su mogli fantagtiom brzinom da se
umnozavaju. Menatkrima hedz-fondova bilo je jasno da je ovo previsian staretegija,
koja je mogla da se zavrSi samo neuspehom. Alistonga se opamete, oni su joS u celoj
pometnji dolili ulje na vatru: najbeskrupolznijidtjevi hedz-fondova otkupljivali su od
kraja 2006. godine nezakonite papire o deficitiéguga kredita, koje su sami potpisali. Po
istom principu recimo Bon Paulson, vlasnik istoimenog fonda, 2007. godistwario je
licni dohodak od 3,7 milrd ameékih dolara - Sto je 270 puta viSe od godiSnje plate
nem&kgg bankara Jozefa Akermana (Frankfurter algemapagung, 17.04.2008.
godine):

Ustanovimo zasad: svetska ekonomska kriza naSia gam svega je rezultat razaranja
nadgledanja kretanja kapitala u svetu koje su esr$iacionalne drzave, kao Sto je
predvideno u sporazumu iz Breton Vudsa. Ovaj razargpsao planiran je i izveden u
finansijskim centrima u Njujorku i Londonu.

Finansijski sektor je pun riziénih plasmana, pa se sa strahonieka sa kogée dela

trziSta sti¢i novi Sok (kreditne kartice, krediti za poslovne grade itd.). Svi kriju svoje
potencijalne gubitke, pa u atmosferi opSteg nepjar niko ne Zeli da novac pozajmi drugom.
Ono malo slobodnih sredstava se usmerava u ,realreefnosti — zlato, sirovine i energente,
hranu i sl. Nije slgajno Kejns, prilikom osnivanja Bretonvudskih ingtija, predlagao da se
uvede jedinstvena svetska valuta - bankor, kojgelizrgéunavala na bazige&a 30 proizvoda
medu kojima bi bilo i zlato.

6.5. NAPUSTITI PRAKSU: RIZIK
DRZAVNI A DOBIT PRIVATNA

%3 Jirgen Elzeser, isto str. 29. do 32.
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Posle bankrotstva bankeehman Brothers”(jesen 2008) nastupila je panika. Tvrdilo se
da su ove privatne finansijske firme ,suviSe vélikia bi drzava mogla do dopusti njihov
bankrot, jer bi to dovelo do sloma ekonomije SADake ,lokomotiva® svetske privrede. Sve
ranije navedene velike finansijske firme (izuzeehman Brothers”),prezivele* su krizu 2008.
godine jer im je vlada SAD dala ,infuziju® od viSaljada milijardi dolara. Pored velikih
privatnih finansijskih firmi (banaka) ,infuziju® sudobile i velike (privatne) proizvodne
kompanije General Motors Chrysler..). Ali ne samo da su velike privatne firme prezevel
krizu nego su dobijenu ,infuziju” iskoristili da atno povéaju profite, plate i bonuse svojim
menadzerima. Tako je, samo posle godinu i neSta danhkrize iz 2008. godingGoldman
Sachs”vet pacetkom 2010. ostvario rekordan profit za svu svejoriju (osnovan 1869. godine)
I menadzerima isplatio ogromne bonuse, kao i pmekr

Kriza je izazvala ogromnu Stetu: unistila kapiteéle grane industrije, dovela do velikog
rasta nezaposlenosti i paamja budzetskih deficita (smanjenje javnih prihadazog pada
privredne aktivnosti i pov@&nja javnih rashoda zbog stimulativnih izdatakarkajse pomagalo
posrnuloj privredi i osiromaSenim giaima), te znatno povala javne dugove mnogih zemalja.

Sledéi primer SAD i veéina drugih zemalja je, u cilju spf@vanja finansijskog i
privrednog kolapsa, pritekla u potmg@osrnulim privatnim firmama pruzajuim ogromne
finansijske ,infuzije®, a kako bi se izbegle dee posledice po privredu u celini (opasnost da
recesija ne preraste u depresiju) podsticana jen&kuraznja preko povanja stimulativnih
rashoda i smanjenja poreza, a pomagano je i velibmju ljudi koji su ostali bez posla. Zbog
toga su se drzave zaduzivale i pésale svoj javni dug. Tako se gubici privatnog eekt
prebacivani na ptax drzave.

Izgraden je sistem u kome se ostvaruju ogromni privatni dbici po osnovu javhog
gubitka, odnosno dobit se privatizuje, od strane usog kruga mo¢nih i bogatih, a gubici se
socijalizuju — prebacuju na drzavum tanije poreske obveznike, pre svega, mase slabih i
siromasnih. Rizik je uinjen zajedni¢kim, a profit samo njihovim — uskog sloja ménih i
bogatih.

Podsetimo se samo da je za godinu (2007) kojeejghqdila bankrotstvu banké.ghman
Brothers®, Ricard Fuld — prvicovek ove banke zaradio 500 miliona dolara, a mesrabedz
fonda DZon Polson iste te godine zaradidgk 3,7 milijardi dolara. Posledice pohlepe bogatih
svim zemljama snose svi poreski obveznici tih zggma SAD (zbog monopolskog polozaja
dolara kao svetske rezervne valute) to prebacupvegoreske obveznike Sirom sveta.

6.6. CENU NAFTE VEZATI ZA SDR ILI KORPU VALUTA
NAJVE CIH SVETSKIH EKONOMIJA

Amerika ima monopol na trziStu nafte. Kao Sto srekli cena nafte se odieje u
dolarima i prodaje na dve berze - NYMEX-u ili Lomd&oj melunarodnoj naftnoj razmeni
(IPE), a trgovina naftom je mo&a samo u dolarima. Ovo primorava centralne bank@mSi
sveta da drze velike zalihe dolara iako je zelemmata trenutno jemac za oko 13.000 hiljada
milijardi dolara ametikog nacionalnog duga, tj. dug SAD se poslednjihgmlina krée oko
vrednosti GBP te zemljeAmeri¢ki monetarni monopol je perfektna piramidalna Sema.
Dokle god su drzave primorane da naftu kupuju na tzistu i plaéaju u dolarima, SAD moze
nastaviti ubacivanje dolara u sistem. Vrednost dola poé¢iva samo na njegovoj potraznji. A
da bi doSle do dolara, zemlje Sirom sveta moraju dprodaju robu, rad, sirovine.
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Dolar sad&ini oko dve tréine svetske monetarne rezerve, dok je pre des@tatal bilo
51%. Zato Amerika mora, ne birgjusredstva, da gura na naftno trziSte dolar i lseriprotiv
mnogo stabilnijih valuta kakva bi bila na primer@vU protivnom centralne banke Sirom sveta
bi svoje devizne rezerve obogatile i drugim monetam dolari bi bili vréani u vagonima u
SAD gde bi nastala razorna hiperinflacija.

Jedina opasnost za ovu petro - ekonomsku stratggikonkurencija neke druge berze
koja bi se bavila trgovinom nafte. Iran je joS urtua2006 godine planirao da otvori sopstvnu
berzu i naftu prodaje je za stabilan evro, ali n@idkineski juan, jer Iran ¥eima nekoliko
dugora@nih strateskih ugovora sa Kinom o isporuci nafjasa.

Ipak, SAD ne moZe dozvoliti Iranu da otvori bemafte i prodaje je za evre. Zate
SAD Wi u bilo kakav rat, kako bi odrzali dolar kao s\wetsezervnu monetu.

Sve ovo se u voden medijima vesto sakriva i predstavlja deodoitee svetske politike.
Price o razvoju nuklearnog oruzija samo su izgovor kbkse u javnosti ova intervencija
opravdala. Samo mali broj ljudi u SAD, zna da u fiemeoma brzo moze do do ekonomskog
sloma. A takde i svim onim zemljama koj&uvaju svoje devizne rezerve u dolarima. Tu spada i
Srbija.

Zbog véih prinosa na evropske vrednosne papire, odnoséib kamatnih stopa uopste,
investitori se sve viSe odiuju da kupuju evro, odnosno prodaju arfl@rdolar Sto¢e kurs evra
prema dolaru jo3 vise promeniti u korist evta.

Pad ametkog dolara je prouzrokovao rast cena sirovina, pgocene nafte, zlata, ali i
pSenice i drugih sirovina, a rast cena sirovinande se negativno kako na sve evropske zemlje
tako i na Srbiju kroz v@i inflaciju.

6.7 STAVITI POD KONTROLU OF SOR POSLOVANJE

Fajnansel tajms je 2004. godine pfiouposlovanje 20 najéeh nenaftnih kompanija sa
obrtom od gotovo 100 mird funti. Te korporacije pele da naprave ukupan gubitak od 700
miliona funti i plate poreze u vrednosti od 350iamh funti. Gotovo nista.

Da li je to neminovni ishod neminovne globalne?2illi je r& o tome dalanice G7 ne
Zele da se bak potrebnim za miinarodnim obavezufim sporazumima o oporezivanju kojim
bi se spré&ilo d korporacije postupaju na legalan, ali nepostein.

Na joS osnovnijem nivou, zapadne vlade,dos®bno sawkdujuéi, polako pooStravaju
propise u vezi poreskim rajevima. Na to ih sve \pgelstte saznanje da takva mesta, pored
vlastitih drzavljana sklonih izbegavanju porezajiste i organizovani kriminal i teroristi kako bi
oprali i prebacili svoj novac. Zasto vlade jednuostane obezbede takva mesta iskijgi ih iz
nasih ekonomija? Nista lakSe. Odgovor nas opetuwjpuina duboku ukorenjenost sila korupcije u
naSim demokratskim strukturama, Sto se ostvarkortoglobalistéke ere.

Pa ipak, Kalifornija je zabranila 2002. godine jsyadrzavnoj upravi da posluje s
korporacijama smesStenim u ofSor poreskim rajevi@amah su navedene 22 korporacije.
Kalifornijski ministar finansija Fil Andzelidis jeizjavio :"Koproracije koje se kriju iza
poStanskog sandata na Bermudskim ostvima prezaju od svoje naamenduznosti. U ovom
iskazu se kriju dve poruke: Vlade, gak i vlasti saveznih drzava, imaju stvarnu ¢mo

> Vladusk, Lj, Recesija u SAD, inflacija u Evropi, 02.03.80Nedeljni magazin Fokus, www.fokus.ba
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medunarodnoj ekonomiji. A druga poruka glasi da seioredizam vréa kao realna sila u
odrefivanju ekonomske politik&

6.8 VRATITI UGLED NACIONALNIM
EKONOMIJAMA | REGULACIJI TRZISTA

Oslabite li nacionalnu drzavu idejom o neminovmmaiunarodnim silama, izvesno je da
éete oslabiti svoju demokratijuCetvrt veka civilizacije rekonstruisane kroz prizmu
nezaustavljenih ekonomskih sila moze samo da @odng nacionalne drzave i demokratije koje
su bile sve ne samo werste kao stena’

Najjednostavniji primer bio je mozdshod Siroke privatizacije drzavnih korporacija i
proisteklo kretanje milijardi dolara. Neke privatiz ovane korporacije su zaista bile
uspesnije, ali to svakako nije bila vé&na. Privatizacija nije uspostavila obrzac uspeha, sam z
omanju grupu menadzera koji su se preobratili wateofoboznje kapitaliste tako Sto suwela
vrednost kapitala velikin korporacija. Kad jecre neizmirenim sumama ubrizganih u javne
fondove Sirom sveta, delovalo je da su one ispdrdz naroitog uticaja. Nije dosSlo do
ekonomskog porasta, niti do naitog napretka javnog ekonomskog blagostanja.

Do kraja devedesetih manija za privatizacijom @\8d na minimum. Bilo je joS toga Sto
bi se moglo rasprodati, ali su paldri i drzavni sluzbenici izgubili entuzijazam za igru.
Zasto? Nisu videli g¢emu je njen smisao.

Nema nieg ¢arobnog niti ideoloskog u dobroj regulaciji. Ona je delotvorna dok god
je primerena datom sistemu, te ju je stoga potrebngtalno domisljati i unapredivati. Otuda
ne iznenduje Sto su propisi koji su u tu svrhu uvedeni iZmd 930. i 1971. godine postali
opteréujuci, a pojedinicak i neprikladni. Vremena se menjaju. S tim u skachoraju se
menjati propisi. Svakih nekoliko decenija to cezizati malu krizu, jer ono Sto je uvedeno n
etican n&in moze se prometnuti u logiku koristoljublja; alho Sto je isprva imalo praktiu
svrhu moze postati sredstvo samaiagga.

Do kraja 90-ih naSu primitivnu i priliSno detinmjsmanihejsku raspravu oko regulacije i
deregulacije, koja je trajala poslednjitvrt stol€a, razboriti ljudi posmatrali su sa izvesnom
nelagodom. Talasi finansijskih kriza, korporativskandali i samougtvanje izvrSnih
rukovodilaca na raun poreskih obveznika i de@ara postepeno su nas gurnuli u fazu ponovne
regulacije.

U svetskoj teoriji, finansijska trziSta predstaldj su potpuno novu realnost u kojoj je
novac pretvoren u robu. Ali zbog apstraktne prirode virtuelne robe u teoriji se smatralo da je
ona prilcnonepodesna za regulacijpanas je dokazano da je deregulacija koja je onomad
usledila bila pogubna i nepotrebnaAli ako secak i finansijska trziSta mogu urediti, onéase
u drugim oblastima to d@niti mnogo lakSe. Zato Farid Zakarija bez nelagqoedviia
"neophodnost nove regulacije.”

Strana ulaganja u zemljama s visokim dohotkom seno proseku oko 6.000 po
stanovniku; u zemljama sa srednjim dohotkom 1.38@rd; u zemljama s niskim dohotkom 400
dolara; u zemljama iz prve kategorije Zivi 900 omia stanovnika, iz druge dve 5,2 mird
stanovnika. Granice unutar kojih se rodite odiedias zivot. Ishode tek deliméno zavisiti od

> Dzon Sol, isto, str. 244.
% Vie o tome u knjizi Fridriha Lista, Nacionalrkoaomija
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ekonomije. Izvorni razlog datog ishoda, doém, bice druStvena struktura vaSe nacionalne
drzave.

Juzna Amerika se&itavu deceniju mgila sa globalizacijom, i ona ju je dovela do kraha.
Prema pravovernima, taj kontinent se nije dovotjolio; bilo je isuviSe nepotizma i korupcije;
sindikati su bili prejaki. Ali realna ekonomska &k ne podrazumeva savrSene uslove.
SavrSeni uslovi ne postoje u stvarnom svetu. N@uKkteajeva, zapadna demokratija je polako
iznikla iz izuzetno nepovoljnih uslova. Danas suuPe Bolivija na rubu propasti, kao i
Ekvador.Venecuelu predvodi jedan nacionaligtipopulista. Argentina se ponovo oslanja na
svoje noge, ali ovoga puta trazi pravac u skladulastitim potrebama. Tokom tog procesa ona
se agresivno izborila za zakonsko regulisanje afiog vréanja dosad najveg spoljnjeg duga
u iznosu od 80 mird dolara.

Brazil je otiSao jo$ dalje u svom nacionalnomgpiivanju. On ubire plodove globalnih
pogodnosti i prilagdava ih u skladu sa sopstvenim potrebama.

U meatuvremenugile stabilan i sve napredniji , razvio jedan osoberdel koji je u isti
mah i nacionalan i naklonjen slobodnoj trgovini.uBim re&fima, ovaj kontinent nije vise
upetljan u globalistki eksperiment.

Sto se tie juzne Azije, i ona je, posle 1997. godine¢ada da ubira plodove svojih
medunarodnih pozicija. Azijska politka i ekonomska grupisanja nemju za cilj puk&ajge.
Ona su usredsdena na jedno pragmatio videnje trziSta koje podrazumeva snazan upliv
drzave, porodine sisteme i trziSnu konkurenciju, ali izbalansraako da budu u skladu sa
azijskim shvatanjem gaa na koji bi drustvo trebalo da funkcioniSe.

Ovo ne zna da je globalnoj ekonomiji odzvonilo, negoo dagebalistiki model iz
sedamdesetih i osamdesetih godina 20. veka zast@rege dnas, u najboljem shju,, tek
regionalni projekt - a taj region je Zapad.

Globalizam nije u nevolji. To potvrduju Indija i Kina. Dve ogromne zemlje u razvoju
- jedna socijalistika i birokratska, a duga komunidta - prihvatile su teorije liberalne
ekonomije i trgovine. Stavidglobalizam ih usretuje. Utoliko da njihov izvoz naprosto buija,
preuzimaju sve viSe visokotehnoloskih poslova,saétvo se smanjuje, a srednja klasa postaje
sve brojnija.

Sve ovo je u neku rukudao. No, postavlja se pitanje da li njihov uspelbar@ripisati
globalizmu ili n€éem posve druggem. Umimo, recimo, azijsku krizu iz 1997. godimd.Indija
ni Kina nisu tada krahirale. Zapravo, one su u foeniodu napredovaléak iznad proseka.
Zasto? Drzale su se kontrole kapitala i raznih dirwggrantenja njegovog kretanja i ulaganja.
One su, u sustini, prosle dobro zahvakujekonomskoj modernizaciji koja se nije pridrzavala
ekonomskih néela globalizacije. Kakve god da su trziSne refospsovedene, izvrSene su su u
skladu sa interesima nacionalne drzave.

Delimi¢no objasnjenje glasi da obe zemlje modernizacijsmmiraju s nacionalnog,
zapravo, nacionaligtkog - stanoviStaKineska vlada i dalje kontroliSe polovinu industrije u
zemlji. Ulaze ogroman novac u infrastrukturu, u velkoj meri upravlja razvojem. Indijska
vlada ¢ini manje, ali i dalje je dosta ukljué¢ena.

Adam Smit je istakao da "onaj koji ne Zeli da,nsvsilama, potpomaze blagostanje
svekolike zajednice svojih sugi@na, zasigurno nije dobar geain."

*’ Dzon Sol, isto, 246-250-
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6.9 JACANJE ULOGE ZEMALJA BRIKSA

Brazil, Rusija, Indija, Kina i Juznoatka Republika portile su, sa Samita odrzanog 20.
aprila 2012. godine, Mieinarodnom monetarnom fondu éa dobiti no¢anu pomoé ako one
dobiju véu ma odlwivanja u MMF. Zemlje ove grupacigne oko 25% svetskog BDP i oko
40% svetske populacije.

Ovo je poruka zemalja u ubrzanom razvoju, grupdKER Brazila, Rusije, Indije, Kine i
Juznoafrtke Republike - centru svetske finansijske émd’lan Melunarodnog monetarnog
fonda da oj&a svoj krizni fonda zavisi od pomenutih drzava,ekbjaze véu glasg&ku mad u
MMF, u zamenu za novac kdje obezbediti.

MMF je osigurao samo deo sredstavacegodrSska zemalja BRIKS biti kfna, posto
SAD nete dati sredstva

Glasg&ka prava u MMF zasnivaju se na sistemu kvota, gi@kcionarskog drustva:
bogate zemlje se viSe pitaju. Ekonomije u usporagutim, nisu joS dobile prava koliko im, po
udelu u ukupnoj svetskoj privredi, pripada. Sadage je MMF @ajnicki potreban novac,
oc¢ekivanja od zemalja BRIKS su ogromna, ali i onédraesto zauzvrat.

MMF je Zeleo da ojga krizni fond sa 600 milijardi dolara zbog evrozpaé je proSle
zahtev umanjen na 400 milijardi. Sada je traZeriea ggonovo uvéana, na 500. Do sada,
evropske drzave i Japan (prva neevropska zemig jlkopruzila ruku pomi) obetali su dace
sakupiti 320 milijardi.

Americki mediji ocenjuju da od zemalja BRIKS sada zavistkonomska sudbina
Evropske unije.

Kada su u pitanju zemlje BRIKSA, tri stvari su aizetnog znéaja za oporavak
svetskog finansijskog sistema i njegovo uravnotgzento su:

1)Zakljwivanje sve véeg broja bilateralnih i multilateralnih sporazumailkdjucivanju
valuta zemalja BRIKSA u ndeinarodni platni sistem (priznavanje akreditiva®.);

2) Otvaranije filijala njihovih banaka u Evropi, BA drugim delovima svet&}

3) Osnivanje razvojne banke BRIKSa, koja bi postepkonkurisala MMF i Svetskoj
banci,¢cime bi se smanjile ucenetih finansijskih institadjod odobravanja kredita, a samim tim
bi i dolar kao rezervna valuta broj jedan posetebi@ naznaaju i bio bi primeren ekonomskoj
snazi SAD.

8 "Nema prava - nema ke$a", naslov je priloga nkajugiobalnoj televizijskoj mreZi na engleskom "Ragdej"
(RT)

> Prilikom posete Angele Merkel Kini krajem avgug@l2. godine predsednik Kine se zahvalio EU §iatnom
prometu prihvataju kineski juan.

% Jula 2012. godine u Svedskoj je otvorena filijélaeske banke.
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7 UTICAJ KRIZE NA POJEDINE SEKTORE

7.1 POSLEDICE NA PRIVREDU

Globalizaciju determiniSe sve é&e zavisnost i povezanost nacionalnih ekonomija sa
svetskom privredom.

Zemlje u svetu su ukliene u multidimenzionalnu mrezu drustvenih i ekorkimseza.
Globalni sistemi poslovanja povezuju napredak aasijom svetd. Nawni i tehnoloski progres
daje snazan impuls procesu globalizacije tautha promenu karaktera proizvodnje. Znanje i
informacije su kljgni faktori konkurentnosti od kojih u najg® meri zavisi porast
produktivnosti, ekonondnosti i profitabilnosti privrede u celini. Globalm&konomske promene,
primena savremenih tehnologija i trziSna dinami&dukuju preostala konkurentska pagaul
Biznis procesi se menjaju i prilag@vaju trziSnim situacijama, poslovanje se globgdizu
ubrzava, konkurencija postaje intenzivnija, a dfjuresursi novog ekonomskog sveta postaju
informacije i intelektualni kapital korporacija. formacione i komunikacione tehnologije,
posebno Internet @i na transformaciju ®na i pravca odvijanja poslovafifaNavedene
tehnologije su bitna komponenta revitalizacijestrektuiranja privrede.

7.2 POSLEDICE NA FINANSIJSKI SEKTOR

Direktni efekti svetske ekonomske krize ostaviluboke posledice na zemljekoje najvise
ucestvuju u meunarodnim tokovima kapitala i rdenarodnoj trgovini.Za razliku od ovih
zemalja, zemlje u razvoju i zemlje koje prolazezkpyoces tranzicije oséé indirektne efekte
krize po finansijski sektor, kojée se manifestovatikroz pad likvidnosti, oteZzanurazgju i
reformu finansijskih institucija, kao i porealanks® kroz usporavanje privredne aktivnosti. U
ovu grupu zemalja spada i Srbija, zemlja koja ppadmaklom procesu tranzicije. Srbija je prve
udare krize osetila na svom najosetljiviem delnafisijskog trzista — berzi. S obzirom na
karakteristike i nedovoljnu razvijenost trzista kala u Srbiji, smatra se d& uticaj svetske
ekonomske krize na taj sektor biti ogrger’>.

Nestabilna polittka situacija ptetkom 2008. godine dodatno je péak neizve-snost
investitora i prouzrokovala je ¥e povil&enje stranog kapitala, Sto je uticalona smanjenje
likvidnosti trziSta kapitala i nepovoljno je deldsana budda deSava-nja na Beogradskoj
berzi.Indeksi berze u Beogradu gubili su vrednosibgo brze nego indeksi na ra-zvijenim
trziStima. Poetkom 2008. godine, pod uticajem zbivanja na dmmai velikim svetskim
finansijskim trziStima, evidentno je doslo do ¢ajijeg povl&enjastranih investitora sa trzista
Srbije. Usled loSeg kreditnog rejtinga Srbije i p@anogrizika ulaganja u zemlju, ulazak kapitala
iz inostranstva kroz nove portfolio investici-je lmg verovatan. Donginvestitori usled straha

81 Cvetkovi, N., Kotlica, S. Nova ekonomija u svetu koji senjae monografija, Megatrend univerzitet primenjenih
nauka, Beograd, 2007. str 25.

®9lic, B., Mili¢evi¢, V., Cvetkové, N., Primena informacionih tehnologija i efikasngmslovanja preduza,
Ekonomski vidici, DEB, godina X, br., 2, april, Bggad, 2005. str 10.

83(2008), Izvestaj o stanju u finansijskom sisteseptembar 2008, NBS, Beograd;
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od buddéih deSavanja na berzii nedovoljne ponude berzanskizvoda odltuju se za Stednju u
bankama ili zadrzanje novca u “slamaricama“. Krgtamerzanskih indeksa u prvoj polovini
2007. godine jasno reflektujuproces Sirenja fingksi krize i osetljivost finansijskih trzista od
precenjene vred-nosti trgovanih akcija u prvom talar do postepenog ispumpavanja balona u
drugom kvartaldf?

7.3 POSLEDICE NA ZAPOLENOST

Ukupan broj zaposlenih u januaru 2009. godine leiozg 0,4% 238 manji nego u
decembru 2008. godine, odnosno za 0,3%239 mamredpenju sa januarom iz 2008. godine.
Najveli apsolutni pad broja zaposlenih, u januaru 20@flirge u odnosu na decembar 2008.
godine, zabelezen je u preradjikaj industriji, saobréaju, skladiStenju i vezama, zdravstvu i
socijalnom radu, hotelima i restoranima.

Zaposleni i nezaposleni”®

2005

2006

2007

2008

2008

2009

Xl

Xl

2.068.964

2.028.854

2.002.344

1.999.476

1.998.312

1.990.342

1.983.139

888.386

913.293

850.004

755.935

718.256

727.621

736.816

30

31

298

274

26,5

26,8

271

lzvor: Srpski ekonomski dijagram, Republicki zavod za razvoj Republike Srbije

Tokom 2007. do pred kraj 2008. godine zabelezen&rgkotrajno smanjenje broja
nezaposlenih, da bi od decembra 2008. godine nsteaqmst beleZila blagu tedenciju ra&ta”

Broj nezaposlenih lica u januaru 2009. godinéi ye za 1,3% u odnosu na decembar
2008. godine. Stopa nezaposlenosti u januaru 2§08ine véa je za 0,3 procentna poena u
odnosu na decembar 2008. godine. Struktura nezapbdica je nepovoljna s obzirom da je u
ukupnoj nezaposlenosti visokéage dugoréno nezaposlenih,mladih, nestnih i Zena.

Razlozi visoke stope nezaposlenosti su neusklagijastrazovnog sistema sa potrebama
privrede i nedovoljna mobilnost radane snage ka&kiotijalne tako i profesionalne. U 2009.
godini moZze seé&ekivati dace broj nezaposlenih rasti kako se kriza bude pripchalb.

®* Ibidem

®°SVETSKA EKONOMSKA KRIZA | POSLEDICE PO PRIVREDU SREE,Fakultet za ekonomiju finansije i
administraciju str.56,57

®SVETSKA EKONOMSKA KRIZA | POSLEDICE PO PRIVREDU SREE,Fakultet za ekonomiju finansije i
administraciju str.56,57
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7.4 POSLEDICE NA NIVO INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE

Industrijska proizvodja u Republici Srbiji u junlD22. godine manja je za 4,0%, u
odnosu na jun 2011.godine i manja je za 2,0% u suna prosek 2011.godine.Industriska
proizvodnaj u periodu januar-jun 2012.godine, uasminna isti period 2011.godine,manja je za
4,2%. Posmatramo po sektorima, u junu 2012.godingjnosu na jun 2011.godine, u sektoru
Rudarstvo zabelezen je pad od 4,4%, u sektoru direa&ke industrije zabelezen je pad od
1,8%, a u sektoru snabdevanja el€kiom energijom, gasom, parom i klimatizacija zabateje
pad od 14,89’

7.5 MERE DRZAVE NA UBLAZAVANJU
POSEDICA KRIZE

7.5.1 MERE NARODNE BANKE SRBIJE

U pacetnim fazama krize NBS je pripremila paket meradkbkse ublazili efekti kojima
je pogaten finansijski sektor Srbije. Set mera koje je NBfpremila zakljg¢no sa aprilom 2009.
godine su slede:

1. Intenzivirana je dnevna kontrola likvidnosti, depozita i deviznih rezervi bana¥a

Kako bi se bolje pratio rizik bankarskog sektor@S\je uvela novi kontrolni okvir koji
omoguava redovno prikupljanje podataka o nenaplativinrgiivanjima. KaSnjenja u naplati
potrazivanja banke odobrenih i pusStenih ucajtepre 30. septembra necumaju se prema
prvobithom datumu dospa, v& prema naknadno ugovorenom datumu déspeako su
ispunjeni sledé uslovi: ®

- da produzenje roka naplate potrazivanja nije duégamnu dana od
prvobitno utvdenog datuma dospe;

- da je rok naplate potrazivanja produzen na zahignida i bez njegovih dodatnih
troSkova vezanih za produzenje roka otplate;

- da duznik svoje obaveze prema banci izmiruje blegjoeno ili sa kasSnjenjem ne duzim
od 30 dana, a banka j eprocenila i dokumentovalapdaduzenje roka naplate
potrazivanja omogtava duzniku da nastavi uredno izmirivanje svojilawdrza prema
banci;

- da je duznik solventan, a banka je procenila | dodwtovala da produzenje roka naplate
potrazivanja nije prouzrokovano pogorSanjem njegofisansijskog stanja, vetekwtim
potrebama finansiranja poslovne aktivnosti duznika.

®” Republiki zavod za statistiku, izvestaj za jun 2012 godimadjena je ocena industrijske proizvodnje keja s
obuhvataju redovnim statigkim istrazivanjem industrije.

% Odluka o priviemenim merama z&uwanje finansijske stabilnosti u Republici Sriluzbeni glasnik
RS, br. 116/2008 i 12/2009 sa sajta NBS www.nbs.rs
% lbidem
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Pored kontrolnog okvira unagileno je prikupljanje i razmena informacija o fingsleim
uslovima centrala banaka, koje posluju u zemljpjapana je kontrola finansijskih ¢ana na
dnevnoj bazi. Banke su duzne da NBS dostavljajiesteizvestaje®

-izveStaj o uzetim plasiranim kreditima i depamni;

-izveStaj o dnevnhom stanju na deviznitiu@ma u domém i stranim bankama,;

-izvesStaj o planiranim n@anim prilivima i odlivima;

-izveStaj o nedeljnom pregledu deset né&jveleponenata banke;

-izvesStaj o primljenim i odobrenim zahtevima zabdavanj ekredita, kao i o produzenim
i prevremeno otpkenim kreditima;

-izveStaj o strukturi problemadtiih kredita banke (izraje se sa stanjem na poslednji dan
u mesecu i dostavlja najkasnije 20. u teka mesecu);

-dnevni izvesStaj o pokazatelju likvidnosti banke.

2. Ne obrafunava se obavezna rezervaa sredstva uzeta u inostranstvu i to retroaktivno
od 1. oktobra 2008. godine Z&:

- na kredite banaka iz inostranstva (do sada 45%);

- subordirani kapital iz inostranstva (do sada 0%

- zaduzivanje kompanija za finansijski lizing (slda 20%);

- pove&anje inoobaveza u odnosu na prtoge stanje inoobaveza iz septembra (Sto je
rezultiralo povéanjem bankarskih kredita iz inostranstva).

3. Struktura polaganja devizneobavezne rezerve se menja: umesto dosadasnjih 90% u
devizama i 10% u dinarima, sada je 80% u deviza?®4 u dinarima?

NBS je nalozila bankama da promene strukturu abatiedeviznih rezervi koje drze na
ratunu kod NBS. NBS smatra da je veliki iznos neupusie kapitala neophodan da bi se
garantovala stabilnost finansijskog sistema

4. Smanjenje zatezne kamatne stopena iznos razlike izmi obr&unatog iznosa i
ostvarenog proseog dnevnog stanja izdvojene dinarske, odnosnozdevobavezne rezerve
banke u obréunskom periodd®

- za dinare sa 31,75% na 23,63%;

- za devize sa 31,75% na trom@seeuribor uvéan za 10%.

Kao podrsku merama donetih od strane NBS, izvi@dioor MMF-a je odobrio
petnaestomesni stand-by aranZman u vrednosti od 350.8 miliopecgalnih prava viéenjd*
(oko 402.5 miliona evra ili 530.3 miliona am#ih dolara). Prema dogovoru 233.9 miliona
specijalnih prava wtenja je moglo biti pouteno istog trenutka, ali su monetarne vlasti smatral
da je najbolje pouti sredstva kada se proceni da je stvarno neophodnmeiuvremenu
ekonomska situacija se pogorsala, jer je smanjemeedna aktivnost, ali i uvoz Sto je smanjilo
prihod od carina i PDV-3, pa se javila potreba za mnoga@ive sredstvima.

7.5.2 MERE VLADE REPUBLIKE SRBIJE

® |bidem

" Efekti preno$enja globalne finansijske krize nakarski sektor u Srbiji: Pogubna kriza povere(ga08),
www.bifonline.rs

2 |bidem

"3 |bidem

" Saopstenje NBS broj: 09/12 od 16.januara 2009%ingod
http://www.nbs.rs/internet/latinica/scripts/fastasgh.html

> www.b92.net/biz/vesti/srbija.php?dd=3&mm=3&yyyy=29D
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Novonastala situacija iziskuje snazne podsticajeeenekonomske politike koje bi trajno
obezbedile makroekonomsku i finansijsku stabilnogilju buditeg ozZivljavanja ekonomskog
rasta. Program i mere koje je Vlade Srbije donedkljacno sa aprilom 2009. godine
karakterlgt&an je pre svega po dosta restriktivnoj fiskalnogsto manje restriktivnoj monetarnoj
politici.”

U fiskalnoj sferi, prvobitni program predvidja dafiizmedju 1,5% i 1,75% BDP, 5to je
otprilike polovina deficita dozvoljenog po Mastriktiterijumima predvidjenim za period pre
globalne krize.*” Od monetarne politike pre svega sekuje smanjenje inflacije i odrzavanje
fluktuirajuceg deviznog kursa uz ograene intervencije na medjubankarskom trzigtu.”
Takodje od Narodne banke Srbij¢euje se da bude spremna da prilagodi svoju pazicij
shodno razvoju dogadjaja na svetskom trziStu iasiju u zemlji. Vladi Srbiji jedan od
najvaznijih prioriteta jeste da smanji dejstvo krina najosetljivije delove stanovniStva i da
obezbedi neophodan nivo likvidnosti kako u finasisym tako i u realnom sektoru.

U te svrhe Vlada Republike Srbije donela je setanzer ublazavanje efekata svetske ekonomske
krize:

1. Povéanje drzavne garancije sa 3.000 na 50.000 evréepoam ulogu;

Odluka o povéanju iznosa osiguranog depozita doneta je na pyeeNwopske komisije.
Usmerena je na povanje likvidnosti bankarskog sektora. Ukoliko seqami da postoji potreba
za joS véim poveanjem iznosa osiguranog Stednog uloga, Vladanaknadno razmatrati
pove&anje i do 100.000 evra.

2. Privremeno ukidanje poreza na prihod od devétednje od 1. januara 2009. godine;
Porez na deviznu tenju je pre privremenog ukidemjasio 20 % .*°
Ukinut je da bi se podstakli gradjani da deponosanpvojih sredstava u banke pé&g nivo
Stednje. Péetkom 2010. godine porée se opet obtanavati i iznosie 10 %.

3. Privremeno ukidanje poreza na kapitalnu dopdreza na prenos apsolutnih prava kod
HOV;

Doneta je odluka da se pomenuti porezi ne @bravaju do kraja 2012. godine sa ciljem da se
podstakne trgovanje akcijama na berzi. Porez n@atap dobit se pléa na razliku izmediju
kupovne i prodajne cene akcija i iznosio je 20 8ok se porez na prenos apsolutnih prava od
0,35% plaa kod prodaja akcija®®

4. Subvencionisanje razlike izmedju trziSne kameagtope i kamatne stope za kredite
namenjeni privredi;

U okviru pomenutog paketa mera predvidjeno je dakbauz pomé drzave odobre privredi i
gradjanima kredite u vrednosti od oko 122 milijadieara . U budzetu za 2009. godinu su
predvidjena sredstva za realizaciju ovih mera iog&n 3 milijarde dinara . Za paianje
likvidnosti privrede je predéieno oko 40 milijardi dinara kreditnih sredstavagge drzava
subvencionisati kamatne stope da bidmila atraktivnim privrednicima.

" Vujovi¢, D. (2009), “Ekonomska politika u vreme krize:Zpai, ogrankenja, paradoksi“, Kopaonik bizinis forum
2009, Savez

" Ibidem

8 \www.nbs.rs/export/internet/latinica/40/40_1/menmatam25122008.pdf

" Memorandum o ekonomskoj i finansijskoj politic.2lecembar 2008. godine, NBS, Beograd:

8 Efekti prenosenja globalne finansijske krize naKaaski sektor u Srbiji: Pogubna kriza poverenja,
www.bifonline.rs
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Suma od 17 milijardi dinara kreditnih sredstavanplana je za investicije u privredi, za kog
drzava obezbediti garancije preko Garantnog foatla,uz participaciju preko Fonda za razvoj
koji izdvaja 5 milijardi dinara®

Tre¢i deo paketa su subvencije potrél§h kredita u iznosu od 20 milijardi dinara, koji
su namenjeni kupovini trajnih potragsh dobara doma proizvodnje. U paketu se nalazi i 45
milijardi dinara®*kreditih linija koje je drZava obezbedila od medjudnih finansijskih
institucija za finansiranje malih i srednjih predéa. Cilj opisanih mera je ¢covanje
konkurentnosti srpske privrede i stimulisanje déentnaznje, jer je rast proizvodnje i izvoza jako
bitan u situaciji negativnih efekata svetske krize.

U martu 2009. godine (26. mart) MMF i predstavnzbije postigli su sporazum o
kreditnom "stand by" aranzmanu u iznosu od oko [farde evra koji¢e trajati do aprila 2011
godine.

Novi stand by aranzman Srbije s MMF-om zamenvazéi kreditni aranzman iz
predostroznosti, koji je odobren u januaru ove gedipredvidjao je povignje 402,5 mil evra.
Vlada Republike Srbije se obavezala @a ekonomska politika zemlje biti prilagena
ekonomskoj krizi kroz rebalans budZeta, ké§ se zasnivati na promeni poreske politike i
smanjenju budZetskih rashod®.Rebalansom budZetac¢bi zamrznute plate i penzije u ovoj
godini na nivou iz decembra 2008. godine, dok jajeabilo predvidjeno da plate budZetskih
korisnika mogu rasti najviSe do nivoa inflacije.

U cilju poboljSanja likvidnosti, smanjenja inflatayg pritiska i poboljSavanja ukupne
makroekonomske situacije u zemlji, predstavnicidéld&epublike Srbije i Narodne banke Srbije
u Betu postigli su dogovor sa inostranim kreditorima {ice10 evropskih banaka koje posluju u
Srbiji) o reprogramu duga banaka i predizza Srbiji.

Predlog predstavnika Srbije je da inostrane bameegodine, zbog ekonomske krize, ne
smanjuju ukupan iznos direktnih zaduzenja privridonaka u Srbiji.

Time bi se spr@lo odlivanje deviznih rezervi Srbije i pritisak revizni kurs. U 2009.
godini za naplatu dospevaju krediti u iznosu ok ijlijardi evra koje su od inostranih banaka
uzela preduz& i banke iz Srbije.

Ujedno zadrzavanje istog iznosa privatnog dugaarinostranstvu je jedan od uslova da
Bord direktora MMF potvrdi dogovoreni novi aranZroamsa Srbijom.

Planom mera Vlade iz aprila 2009. godine pré€dvie su budZetske ustede u iznosu od
priblizno 100 milijardi dinara ili oko milijardu ea. Od toga 85% uSteda trebalo bi ostvariti
smanjenjem rashoda a 15% péaiem prihoda u budzetu.

Prema réima drzavnih zvagnika r& je o najmasovnijem fiskalnom prilaGavanju u
okviru javnih finansija u Srbiji od 2000. godineoréd Stednje na svim nivoima plan je usmeren
na jeftiniju administraciju, rast privredne aktiwip podrSku javnim radovima i ulaganje u
infrastrukturu. Planom se predvidja péaaje ukupnog prihoda od 16 milijardi dinara kroz
poveanje akciza na benzin i dizel, uvodjenje akcizanm@bilnu telefoniju, realniju procenu
poreza na imovinu, realnije oporezivanje prihodaoveanje poreza na upotrebu automobila
velike radne zapremine, jahti i letelica.

Planira se i ukidanje upotrebe svih registarskifica osim srpskih, a vlasnici tih vozila
morae da plate carinu u iznosu od 10% i PDV u iznosu. 8% na trziSnu cenu vozila. Prema

& |bidem
#bidem
8 www.ekapija.com/website/sr/page/226432/1
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recima ministra finansija ukoliko ne bude dovoljnolmda, povéanje PDV-a verovatnée biti
poslednje razmatrano reSenje.

Smanjivanje rashoda prvenstvetese ostvariti kroz smanjenje rashoda ministarsbava
26% cime ¢e biti ostvarena usteda od 40 milijardi dinataDoci ¢e i do smanjenja troskova za
40% svim budzetskim korisnicima sa sopstvenim phima uz uStedu od 12 milijardi dinara, i
smanjenja transfera lokalnoj samoupravi uz uStetid® milijardi dinara . Smanjenje troSkova
javnih preduzéa (odnosno uplata celokupne dobiti javnih predaze budzet) usStede drzavi
pet milijardi dinara, a smanjenje troSkova RZZOr{@a za zdravstvojetiri milijarde dinara.
Privremenoce biti smanjene plate u drzavnoj administracijiatel preko 40 hiljada dinara
smanjuju se za 10%, a preko 100 hiljada dinara%2& ha razliku iznad 40 hiljad&me se
planira usteda od jedne do dve milijarde dinarf@vi®@meno, najvisi iznos neto plate limitira se
na iznos Sestostruke prése zarade u Republici Srbiji. Navedene mere smnjelata née
vaziti za Vojsku, policiju, BIA, zdravstvo, obrazamje i pravosudje.

Vladac¢e u naredne tri godine smanijiti broj zaposlenilrzadnoj administraciji na svim
nivoima, a do kraja godiné njihov broj biti manji za 10% (8 000 radnika)o i trebalo da
smanji izdatke budzeta za 13 milijardi dinara. Paemiima ministra za ekonomiju i regionalni
razvoj ideja je da se ide na prinudno otpuStanje aa dobrovoljno prijavljivanje za odlazak uz
otpremninu jer bi na taj &an otisli najvredniji radnici i najbolji strénjaci.

Planira se odvajanje 21 milijarde dinara za zapweéaljje u privatnom sektoru, a jedan
deo novca omodike zaposljavanje 10 hiljada mladih stazista sa pla0 hiljada dinara
platenom od strane drzave. Privrednicé@émati obavezu da staziste zaposle posle godina da
vec ¢e stazisti dobijati posao na osnovu toga kako séodavcima dokazu.

Potpredsednik vlade najavio je da privatizovana preduza koja imaju problema sa
likvidno&u mcti da zatraze da im se deo dugova prema drzavigmgno pretvori u drzavni
kapital, dok bi u maju 2009. godine trebalo da bsgeovedena multilateralna kompenzacija
koja ¢e omoguiti prekid lanca dugovanja. Najavljen je i novimtilans za banke da iznos
povoljnih kredita za podsticanje privrede péaje za 40 milijardi dinara.

Prema saopstenju Vlade, novi program za suzbijaige bice revidiran svaka 3 meseca,
a Vladace zajedno sa MMF-om praviti analizu plana i ostagaepric¢emuce prva revizija biti
krajem jula ili p@&etkom avgusta 2009. godine.

7.5.3 REFORMA JAVNOG SEKTORA

Pravci reforme javnog sektore su brojni i raznours

Prvi i jedan od najvaznijih jeste poboljSanje im@enog i poslovnog ambijenta sa
cillem da se smanje troSkovi i rizici poslovan]&ubiji.

Klju¢ne aktivnosti su poboljSanje regulatorne funkcijgadle i modernizacija i izgradnja
saobréajne, energetske, komunalne i telekomunikaciomastrfukture.

Drugi pravac reformi jeste smanjenj€e&a javne potroSnje na oko 40% BDP-a i
skalnog de cita na oko 1% BDP-a, u srednjem $oku

8 Vlada Republike Srbije

http://www.srbija.gov.rs/vesti 7. april 2009. godi

8 Post krizni model ekonomskog rasta i razvoja 8rB{)11-2020, Beograd avgust 2010, autori Ekonoimskitut
MAT, Ekonomski fakultet FREN
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Tredi pravac reformi odnosi se na promene strukturaggsotrosnje i strukture poreskog
sistema, to jest stimulisanja investicija, zapa&ga i rasta. U sltaju javne potroSnje to ztia
poveanje kea javnih investicija, a smanjenje tékupotrosnje, dok u staju poreza to zria
smanjenje poreskog optéemja rada, a povanje poreza na potrosnju.

Cetvrti pravac reformi jeste unagenje kasnosti rada svih segmenata drzavnog sektora:
obrazovanja, zdravstva, pravdsy poreske i carinske uprave, lokalne adminiseacijdr.
Konano, peti pravac odnosi se na unaeme kasnosti rada reputkih, lokalnih i pokrajinskih
javnih preduzéa, nastavak liberalizacije infrastrukturnih i koralmh delatnosti, kao i
delimi¢nu privatizaciju javnih preduza - Sto je vazna komponenta reforme javnog sektora.
Regulatorna funkcija drzave se moze &apao poboljSati pojednostavljenjem administrativnih
procedura, smanjenjem korupcije, unaemgem politike konkurencije, ¢anjem nansijske
discipline i regulisanjem svojinskih prava. Admingivne barijere koje se ispoljavaju u obliku
komplikovanih, netransparentnih i nepotrebnih pduca poskupljuju troSkove poslovanja u
Srbiji.Popunjavanje nepotrebnih i komplikovanih rfardara, obaveza dobijanja velikog broja
dozvola za obavljanje delatnosti, dug period u kgmeduzéa ¢ekaju dozvole, misljenja i
tumatenja propisa direktno posavaju troskove poslovanja.

Otklanjanje administrativnih barijera u Srbiji japateto takozvanom giljotinom propisa,
ali je izostalo pojednostavljinje ili ukidanje piisp koji najviSe oteZzavaju poslovanje privrede.
Stoga bi se u narednom periodu trebalo usredsreditpropise koji efektivho ogratavaju
poslovanje. ,Giljotina propisa“ bi trebalo da bustalna aktivnhost drzave, kao protivteza stalnoj
sklonosti drzave da donosi komplikovane, a povremerepotrebne propise.

Visok stepen korupcije povava troSkove i rizike poslovanja i naruSava ravaepost trzisne
utakmice, Sto predstavlja ozbiljnu prepreku za stivanje i poslovanje u Srbiji. Srbija se prema
indeksu percepcije korupcije nalazi na 83. messuatu, i po tome je znatno loSije plasirana od
ve¢ine zemalja u Centralnoj i Jugoistwmj Evropi. Ukidanje nepotrebnih i komplikovanih
propisa, unapienje rada pravosudnih organa, pooStra- vanje kazkiorumpiran€inovnike -
klju¢ne su mere za smanjenje korupcije u Srbiji. E kafsmicionisanje trziSta proizvoda u
Srbiji vazan je uslov za dugamo odrziv privredni rast, Sto podrazumeva undgnge
postojéeg zakonskog okvira za politiku konkurencije. Uethirom periodu najée napredak bi
trebalo da se dogodi u oblasti unajagja strédnog kapaciteta Komisije za zastitu konkurencije,
kao i u segmentu izricanja mera kojim se sankcionithjekti koji zloupotrebljavaju dominantnu
poziciju na trziStu. Osim toga, liberalizacija nekinfrastrukturnih delatnosti (proizvodnja
elektricne energije, zelez&ki prevoz, distribucija gasa i dr.) doprinela bivpéanju e kasnosti
njihovog rada. UspesSno funkcionisanje trziSne pder zahteva postojanje nansijske discipline,
Sto

podrazumeva da sviasnici na trziStu izmiruju svoje obaveze u skladwgovorom i zakonom.

U Srbiji, deset godina nakon ¢mtka tranzicije, joS uvek je raSirena nansijskaisegolina,
obaveze se izmiruju sa velikim docnjama ili se t@p® izmiruju.

Klju¢ne mere za unaptenje nansijske discipline jesu - unajeje e kasnosti prinudne
na- plate, skrgenje rokova i smanjenje troSkova gtge procedure i spfavanje zloupoterbe
monopsonskog polozaja od strane velikih trgovindkiaca. ReSavanje sudbine predaze
restruktuiranju, takdée bi doprinelo jaanju nansijske dicipline. E kasno funkcionisaniasine
privrede zahteva jasno de nisana svojinska prax@ceB privatizacije druStvenih preddae
zna&ajno je doprineo de nisanju svojinskih prava u
Srbiji. Medutim, neki segmenti svojinskih prava joS uvek rj@sno de nisani, te stoga generisu
rizike u funkcinisanju privrede.
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Stoga je neophodno u Sto &ean roku reSiti pitanja denacionalizacije, sprovesti
privatizaciju gradskog gdevinskog zemljiSta, kao | razgréditi vlasnicka prava razditih nivoa
drzave. SadaSanje stanje infrastrukture u Srbijingzadovoljavajte. Izgradnja moderne
saobréajne, komunalne, energetske i telekomunikacioneastriukture neposredno doprinosi
smanjenju troSkova poslovanja u Srbiji. Reformaogasektora obuhvata usklaanje nivoa i
strukture javne potrosnje i poreskih prihoda saoina razvijenosti zemlje i ciljnom dugafoom
stopom rasta. Odrzanje makroekonomske stabilngtstije jedna od pretpostavki za privredni
rast, zahteva da se skalni deficit smanji na nigp ébezbeéuje da javni dug u odnosu na BDP
ostane na dugotno odrzivom nivotf.

Opsti bilansni okvir za konsolidovani sektor drzadefinisan je Nacrtom zakona o
skalnoj odgovornosti ocemu je vé bilo reti. Ukoliko postojée poreske stope ostanu
nepromenjene, ili ako se sprovede prihodno newtrpbreska reforma <<ase konsolidovanih
javnih prihoda u BDP-u stabilizo¥a se na oko 39%, Sto uz skalni de cit od 1% BDH#Eradaje
konsolidovane javne rashode na nivouod oko 40% BDP-

7.5.4 KORISCENJE SREDSTAVA 1Z PREDPRISTUPNIH
FONDOVA EU-IPA

Instrument za pretpristupnu pomolPA (Instrument for Pre-Accession Assistanced)IP
uspostavljen je Uredbom Evropskog saveta br. 1@8&'2d 17. jula 2006.godine.

Novi jedinstveni instrument za pretpristupnu pémza budzetsko razdoblje od 2007. do
2013. godine, objedinjuje dosadasnje pretpristuprstrumente: PHARE, SAPARD, ISPA,
CARDS, kao i pretpristupni instrument za Turskuupén budzet IPA za period od 2007 - 2013.
iznosi €11,468 milijardi. Oko 10% celokupnog izn®BaA sredstava za period 2007-20&8.biti
implementirano kroz tzv. ViSekoristkiu IPA 2 namenjenu za spraienje zajedrikih
regionalnih projekata zemalja korisnica pdmdntegrisani pristup Instrumenta za pretpristupnu
poma se ogleda i kroz samu strukturu painkoja je objedinjena kroz 5 komponenti tako da
pruzi ciljanu | efikasnu pontosvakoj zemlji u zavisnosti od njenih razvojnih nedia i statusa na
putu evropskih integracija.

Komponente Instrumenta pretpristupne pomdPA su:
1. Poma tranziciji i izgradnja institucija

2. Prekograriina saradnja

3. Regionalni razvoj

4. Razvoj ljudskih resursa

5. Ruralni razvoj

lako je IPA formirana kao jedinstven i koherentarstiument podrske, Uredba o
osnivanju IPA pravi razliku izmi drzava korisnica. Prema navedenoj Uredbi, drzavam
kandidatima (Turska, Hrvatska i BJR Makedonija)pliko imaju akreditovan decentralizovani
sistem upravljanja fondovima (DIS), pothse pruza kroz svih pet komponenti, dok se drzavama
potencijalnim kandidatima (Srbija, uk§ujuci i Kosovo i Metohiju u skladu sa Rezolucijom UN
1244, Crna Gora, Bosna i Hercegovina i Albanijajjeknemaju akreditovan DIS, potho

8 post krizni model ekonomskog rasta i razvoja 8rB{)11-2020, Beograd avgust 2010, autori Ekonoimskitut
MAT, Ekonomski fakultet FREN
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uputuje samo kroz prve dve komponente. Jasno je, dd&lsu osnovni preduslovi za k@éesje
svih pet IPA komponenti sticanje statusa kandidatdanstvo u EU | akreditacija DIS od strane
Evropske komisije (EK). DIS podrazumeva da EK psenepravljanje odtenim radnjama,
poput sprovdenja tenderskih procedura, zakijyanje ugovora, pk&anja, i kontrolu troSenja
sredstava na zemlju korisnicu, a da pri tome zadrzalokupnu konaou odgovornost za opSte
izvrSenje budzeta.

DIS podleze akreditaciji od strane EK.

« Instrument pretpristupne poriolPA 2007-2013. u fokusu ima dva glavna
prioriteta i to: pomé zemljama u ispunjavanju potikih, ekonomskih i
kriterijjuma koji se odnose na usvajanje pravnihot@ka EU, kao i izgradnja
administrativnih kapaciteta idanje pravosda;

s poma zemljama u procesu priprema za kéegi§e strukturnih i kohezionih
fondova EU nakon pristupanja Evropskoj uniji.

Pored toga Sto pruza podrSsku u procesu reformi kogces evropskih integracija
podrazumeva, IPA ima ulogu da pripremi zemlje kuds za sprovidenje kohezione politike
EU, s obzirom da komponente IPA u pretpristupnonioge predstavljaju pandane instrumenata
kohezione politike (strukturnih fondova | Kohezignmnda).
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ZAKLJU CNA RAZMATRANJA

Iz prvog dela ovog radaposlo se od same definicije krize. Pod pojmomrfanaka kriza
podrazumeva se proces opSteg kontinuiranog padadrZene finansijskih instrumenata, na
odreienom trzisStu. Do pada cene dolazi zbog gamg ponude u odnosu na traznju, odnosno
kada je opSta ponuda hartija od vrednosti, u duZeemenskom periodu, ¥a od njihove
traznje.

- Prva karakteristika krize je opstost, odnosnia&kmora da bude opSta pojava, tj. da
zahtvata vé deo finansijskog trziSta i njegoveéeasnike.

- Druga karakteristika, kriza mora biti izazvankomomskim, a ne neekonomskim
uzorcima. Neekonomski uzroci nisu trajnijeg karakteobitno brzo ddu i pradu.

- Treca karakteristika je trajnost, jer kratkotrajni poegaji se ne mogu nazvati krizom.

- Cetvrta karakteristika je da pad cena hartija oddnosti mora ba bude drastn i
povezan sa opStom ekonomskom krizom u jednoj piivre

Osnovni uzroci finansijskih kriza su dvojaki: Prgtupucine uzorci koji su zajeddki sa
privrednim krizama uopste, jer finansijska krizgemiSta drugo nego odraz privredne krize na
finansijskom trzistu. O ovim uzrocima postoje bmojrieorije u ekonomiji, od kojih su
najzn&ajnije monetaristika, tehnéka i politicka.  Sustina aktuelne ekonomske krize je da su
Vasington i London naduli mehur od fiktivnog novkaji nema nikakvu podlogu u realnoj
ekonomiji. To je poelo joS 70-ih godina jer je britanska vlada, dveaige ranije, dozvolila
privatnim bankama da Stampaju novac. | ovaj meaupykao kada je propala banka Lehman
Brothers, 15. avgusta 2008. godine. Veliki novag k@ pristizao iz Amerike ulozen je u
London. | posto je Nikson 1971. godine suspendoxexu izméu dolara i zlata, London je
mogao da iskoristi tu priliku da naStampa Sto dSkra.

U drugom delu rada, navode se uzroci aktuelne finansijske krize.oRrise konstatuje
da su tokom poslednje tri decenije finansijske ndkaske krize viSe puta pogodile drzave
Latinske Amerike, jednom snazno jug Azije (tzv.jsia "tigrove"), jednom Rusiju, i U prvoj
deceniji 21. veka i SAD i Evropsku uniju i mnogeige drzave Sirom sveta.

Kao uzroci finansijske krize u SADnavodi se da su petkom 21. veka, kao izvor
slobodnog kapitala, ndana sredstva (dolari) slili u améke banke. Véni drzava u razvoju i
novim trzistima (Kina, Indija, Rusija) nije viSeltipotrebno eksterno finansiranje posto imaju
velike i stabilne suficite budzeta i ogromne deeizezerve. Zbog toga su praeai klijenti na
nerazvijenim trzistima unutar SAD, koji su uzim&iediti bez ikakve garancije dée biti
vraceni. Subprimekrediti u prvih nekoliko godina garantuju niskik$hu kamatnu stopu, da bi
zatim na snagu stupio rezim varijabilne kamatnpesto skladu sa uslovima na trzist&igledno
su imali na umu da u kratkom roku prodaju hipotakanbveznice, dobiju proviziju i odnosu u
naredne Spekulativne transakcije. Kbma nedekivano je odsustvo pravih mera da se na
poreméaje odgovori odmah u finansijskim institucijamatimana finansijskim trzistima i u
regulatornim telima i, kort@o, na makro nivou od strane monetarnih i fiskalviasti, Sto
ukljucuje i reviziju u bankarstvu.

Razlozi nastanka duzdke krize koja je zahvatila vu drzava Evrozonesu brojni i
kompleksni. Do danas je 17 drzava usvojilo evro kaanitnho sredstvo planja, radi stvaranja
konkurentnijeg i véeg trziSta i jaanja regionalne saradnje. Irono je da su prve drZzave koje
su prekoraile mastrihtske uslove o konvergenciji iz 1992. iped a koji su potveni Paktom za
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stabilnost i razvoj 1997. godine (limit budzetskagficita 3% i javnog duga 60% BDP-a), bile
Nemaka i Francuska, koje nikada nisu bile sankcionisas&ladu sa sporazumom. Portugalija
je ove limite prekoréla 2002. godine, a Gka 2005. godine, i zbog toga su pokrenuti kazneni
postupci, ali nikada nisu iztene kazne. Grupa evropskih drzava naSla se u gitkagu
odlikuje: visok javni dug , visok fiskalni deficiyisoke kamatne stope koje trziSte zahteva za
kupovinu drzavnih obveznica.

U treéem delu rada u kojem se analizira uloga rejting agencija nalkrnavodi se prvo
njihovo osnivanje, uloga i z8aj u oceni boniteta kako drzava tako i banaka ipa@nija , u cilju
pravilnog odldivanja pri donoSenju odluka o investiranju. Prvgotratka rejting agencija
pojavila se na finansijskom trziStu 1841. godinejtiRg agencijeFitch 1924. godine predstavila
je n&in ocenjivanja putem skale od najbolje ocene AAA ualoSije ocene rejtinga D.
Najmatnija od danasnje tri rejting agencije Standard &oosnovana je 1941. godin®¥azno
je naglasiti da je rejting subjektivno misljenjela to nije jedina mera finansijskog polozaja i
stabilnosti izdavaoca. Metim, tu se pojavljuje problem daupovinom rejtinga(eng. rating
shopping. Naime, do 70-tih godina 20. veka rejting aggeisu pgéele naplaivati naknade za
izdati rejting. Naknade koje se piu agencijam&ine preko 90% ukupnih prihoda nekih
agencija za krditni rejting. Mitim, rejting agencije u poslednje vreme predmetbsajnih
nawnih i strnih istrazivanja, nato zbogcinjenice da se navode kao osnovni @n@i |
akteri globalne finansijske krize. Postavlja seamj: Je li mogude obuzdati uticaj
anglosaksonskih agencija za rejting i interesniluga kojima sluze?Dana 13. januara 2012
agencijaStandard & Poor'sje snizila je kreditni rejting za devet zemala &ska unija :
Francusku, Austriju, Sloveniju, Slosku, Maltu, ltaliju, Spaniju, Portugal i Kipar. Snjanje
kreditnog rejtinga direktno ute na sposobnost zemalja da se povoljno zaduzuju.

U ¢etvrtom delu rada, u kome je elaboriran uticaj krize na finansijsi@nsanacionalne
kompanije, na prvom mestu se dstikolaps hipotekarnog trziSta SAD sredinom 200&lirgm
Usled krize, neke od najé finansijskihn TNK u svetu su doZivele kolaps. Dsld nekima
pomogle vlade njihovih zemalja da se izvuku, nakdite prepustene propadanju, kao waju
amertkog Lehman Brothers-a, Sto je imalo dalekosezndedme. U SAD, jedan poseban
program, dozvolio je vladi da ubrizga, inicijalint25 milijardi USD kapitala u naj¢e banke
ove zemlje, koje su pripadale grupi najefinansijskin TNK u svetu. Merdzeri i akvizicjje
iako ih je bilo tesko finansirati u ovakvom okrugnnisu prestali. Mozemo é¢eda se tekéa
ekonomska i finansijska kriza ragto odrazila na finansijske TNK.

Negativni efekti krizdorzo su se prenosili na realni sektor (pale suj@lroizvaiaca
automobila, luksuznih proizvoda...), pa je krajero§te i p@etkom ove godine vina fabrika
automobila, i ne samo automobila, zaustavila ilparga proizvodne linije. Kriza je, dakle,
zahvatila ceo svet tako da najrazvijenije zemljeemlje ubrzanog privrednog razvojacéve
uveliko beleze pad BDP.

Breton Vudski sitem je funkcionisao tokom viSeedga, olakSavajé reindu-
strijalizaciju i Evrope i JapanaZatvaranje ametkih Saltera za isplatu zlata i kraj dolarske
konvertibilnosti u zlato najavljuju potpuno novi nmetarni rezim. Prethodne devalvacije
uopSteno su zrde novi nizi kurs izmédu novca i zlata, ali u poretku uspostavljenom posle
1971. godine konvertibilnost novca u zlato bilap@tpuno ukinuta, Sto je omo¢avalo da se
dugovi denominirani u ame&kom dolaru mogu jednostavno finansirati Stampanyea dolara.
Uspostavljem je naS novi moderni monetarni rezisa ajim se rodila i inflaciona neman. Vlade
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su sada bile slobodne da Stampaju novac po mily. VAnaliza neosporno sugerise da je
americka monetarna politika igrala vaznu ulogu u pripremasadasanje krize.

Kao ostali uzroci krize navode deosle oporavka zapadne Evrope menjaju se pgkesa
navike Evropljana koji prihvataju ame&ki potroS&ki mentalitet; Godine 2006. zaduzenje
Amerikanaca iznosilo je tri puta viSe od BDP zeanlManipulacije sa LIBOR-0; OfSor
bankarstvo bezije kontrole.

U petom delu rada, mogli smo sagledati podatke o stepenu zaduZenrestalja,
naraito onih najrazvijenijin, kao i kriterjume Svetskanke i EU na osnovu kojih se ocenjuje
stepen zaduZenosti zemlje, koji su kod népgebroja tih zemalja prekafani. Prema podacima
MMF, najvei stepen zaduzenosti, stavljdju odnos iznos duga prema BDP zemlje, imaju
Japan, SAD i najje ekonomije EU, Nend&a, Francuska i Velika Britanija. Zemlje BRIKS-a
imaju daleko nizi stepen zaduzenosti, Kina npr.@%,8 % a Ruska Federacija samo 9,6%.
Prosek stepena zaduzenosti zemalja EU préetpa krize 2008. godine bio na granici
dozvoljenog, svega 60.3%, dok je 2011. godini dastikritcnu granicu od 82,2% GNP. Time je
EU i po kriterijumima Svetske banke i prema UgoviariMastrihta, usla u zonu visokog stepena
zaduZzenosti. Zabrinutost oko rasta drzavnog dugamSisveta zajedno sa talasom obaranja
drzavnog rejtinga oddenih drzava evrozone alarmirala je finansijskasteziDana 9. maja 2010,
ministri finansija EU odobrili su finansijski pake& spaSavanje vredan 750 milijardi evra kako
bi osigurali finansijsku stabilnost Sirom Evropesikajuti Evropski fond za spaSavanjgengl.
European Financial Stability Facility (EFSF)

Sesti deo radasadrzi mere koje je potrebno preduzetu na globalnmoetunarodnom
plaunu za ublazavanje posledica krize dM@ajvaznije mogu se ubrojati sléde

- reformisanje méunarodnog monetarnog i finansijskog soistema, preakjuccima iz
IzveStaja Komisije eksperta Generalne skupstineoltBiformama m&unarodnog monetarnog i
finansijskog sistema, od 21. septembra 2009. godinecki jedan zakljgéaka se navodi: " Ovo
je najzn&ajnija globalna kriza posle osamdeset godina. Knmia udes koji se javlja jednom u
sto godina, neSto Sto se desilo ekonomiji, nedbonge bilo mogide predvideti a kamo i
izbegnuti. Verujemo nasuprot tome da je krizu stvdovek: ona je rezultat greSaka privatnog
sektora 1 pogresnih i neuspelih politika javnog teek"” Rad Komisije odrazio je Siroku
zabrinustost i mandate Ujedinjenih nacija ali sagbmim fokusom na uticaj krize i politika
koncipiranih da odgovore na krizu i speenjeno ponavljanje na manje razvijene zemlje ianov
trziSta i na siromasne u svim zemljama;

- Vratanje realnoj, nasuprot virtuelne ekonomije, kojggdan od glavnih uztmika
aktuelne krize, nagito u sferi finansijskih trzista,

- Kontrola kretanja kapitala treba da bude korstaistema, shodno odredbaiana
VIl Statuta MMF. Za ovu meru se zalagao i kreaisnivanja MMF-a J.M. Kejns;

- Preispitati pogubne finansijske inovacije, pvega oneciji je kreator bio Grinspen.
Ovo iz razloga da bi se sgile nove vrste kriza: kriza sa platnim karticamd,; i

- Napustiti praksu: rizik drzavni (zajedki) a dobit privatna;

- Cenu nafte vezati za SDR ili korpu valuta néjliesvetskih kompanija, kako slabljenje
dolara ne bi uticalo na stalni porast cena nafte;

- Staviti pod kontrolu ofSor bankarsko poslovanje;

- Vratirti ugled nacionalnim ekonomijama i regujatrziSta. Globalozam nije u nevolji,
Sto potviduju Kina i Indija, koje imaju koristi od toga, ative zemlje vode tana o svojim
nacionalnim interesima;

85



- J&anje uloge zemalja BRIKS-a, pre svega u kvotamiasayima u SDR, srazmerno
njihovoj ekonomskoj ma (25% we&e u svetskom BDP ii40 % u svetskoj populaciji).

U Sedmom delu rada, koji je posvéen uticaju krize na Srbiju, navodi se da
globalizaciju determiniSe sve & zavisnost i povezanost nacionalnih ekonomijavesskom
privredom. Globalni sistemi poslovanja povezuju nedpk nacija Sirom sveta. Nau i
tehnoloSki progres daje snazan impuls procesu lpg@loge i utce na promenu karaktera
proizvodnje. Znanje i informacije su k§ni faktori konkurentnosti od kojih u najg® meri
zavisi porast produktivnosti, ekonafnosti i profitabilnosti privrede u celini. Globalne
ekonomske promene, primena savremenih tehnologif@i3na dinamika redukuju preostala
konkurentska podtija.

Srbija je prve udare krize osetila na svom najpggéim delu finansijskog trziSta — na
berzi. S obzirom na karakteristike i nedovoljnuvigenost trziSta kapitala u Srbiji, smatralo se da
¢e uticaj svetske ekonomske krize na taj sektomgitanten, Sto se nije obistinilo.

Kriza se pos&no odrazila na zaposlenost, gde je odepka krize do danas bez posla
ostalo viSe stotina hiljada gtana.

Poveanjem krize opadala je proizvodnja, tako da je yun2®12. godine proizvodnja
smanjena&ak za 4% u odnosu na 2011. godinu.

U cilju ublazavanja krize, svako u svom domenu,a$im je i donosi odgovaraja mere:
Narodna banka u oblasti kreditno-monetarne i devipolitike; Vlada Srbije u domenu
oZivljavanja proizvodnje, investiranja i izvoza, psebno na podéu stimulisanja stranih
direktnoih investicija i zapoSljavanja; Zajme su i reforme javnog sektora; Dodatno su
koris¢ena i koriste se sredstva iz pretpristupnih fondéua IPA.

Opsti zakljuéak je da je kriza najviSe pogodila razvijene zemljes pvih SAD i zemlje
Evropske unije, kao i zemlje u tranziciji, a najjeazemlje BRIKS-a, od kojih sec¢ekuje
finansijska i druga ponip uz uslov da se reformiSe thearodni monetarni i finansijski sistem i
institucije prema njihovim predlozima i zakdtima iz IzveStaja Komisije UN.
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