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uvoD

Predmet istraZivanja koji ¢e biti prezentovan u ovom radu odnosi se na svetgkmomsku
krizu, odnosnomoguéa reSenja savremene svetske ekonomske kri@alluka o istrazivanju na
ovu temu proistekla je iz toga Sto je svetska ekwmi@ kriza pogodila ceo svet, u trazenje
reSenja za izlazak iz svetske ekonomske krize &#tju su svi glavni akteri na svetskoj

ekonomskoj sceni.

Svet se danas kroz ekonomsku krizucéswa sa kratkommim i dugor@nim izazovima,dije
reSenje zavisi od modela izabrane strategije ialazgkkrize. Vrsta strategije odigile ne samo
razlike u fiskalnim troSkovima krize izrde zemalja, vé i budwe pravce razvoja. Brzina i obim
drzavne intervencije zavisi od potitiog faktora. Fiskalna politika moze da stimuliSée/q@dne
aktivnosti, ali oporavak zahteva sveobuhvatan plstabilizacije finansijskog sistema,
obnavaljanje tokova kredita i ulaganja koja direkuticu kako na privredni razvoj tako i na

celokupni oporavak.

Pojavom makroekonomskih problema i neopreznostiinansijskom sektoru doslo je do
finansijske krize, koja se po domino efektu, vedmnzo proSirila na ceo svet.Nastala globalna
kriza rezultirala je ekonomskom stagnacijom i srapjgm finansijskih sredstava.Da bi se ove
pojave kontrolisale, potrebno je poznavati uzrofkovog nastanka i pojavne oblike, mora se
adekvatnijim raspolozivim sredstvima eliminisatibhr minimizirati njihov uticaj.To je modge
pravilnim upravljanjem faktorima rizika i pravovremim delovanjem ekonomskih subjekata,
kao i pravilnom drzavnom ekonomskom politikom. Glsta ekonomska kriza se smatra dubljom

u odnosu na ranije krize.

Cilj istrazivanja: Kriza je proizaSla iz kombinacije neodrzive glbtea makroekonomske
neravnoteze i strukturnih slabosti finansijskogesisa u kontekstu prekomerno labave monetarne
politike, obilne likvidnosti, rasta cena aktiveasta finansijskih inovacija i globalizacije, uzlsla
regulatorni okvir i slabu kontrolu finansijskog $eka i nefinansijskih institucija. Sve ovo je

uticalo na podcenjivanje rizika od strane trziSnitesnika i regulatora. Kriza je vreme



preispitivanja, kada se pitanja mnoze, a na powur&bijaju brojni otvoreni problemi i dileme: da
li ekonomska kriza implicira krizu ekonomske naukakva je uloga globalizacije u nastanku i
razvoju krize, kako se globalna ekonomija menja gegtvom krize, koji su moguodgovori

politike. Drzava i trziSte se, po ko zna koji poglaze u «zgranom krugu » -preispituje se

njihova uloga i relativni zn@aj u ekonomskom Zivotu.

Svaka zemlja je kroz planove oporavka od kridentifikovala segmente koje Stiti.
Istovremeno, ti planovi su podrazumevali fiskabmet usled porasta sredstavadtskog deficita
i javnog duga, koje drzava koristi u savladavanjatske finansijske krize. Ukoliko je u nekoj
zemlji pre nastanka krize postojala fiskalna dikcgy to je svakako bila bolja priprema na
nagativne uticaje. Kao uzrok aktuelne svetske ekwmhke krize ozngeni su finansijska
liberalizacija i deregulacija finansijskih trziStédanakarskog sistema uz ekspanzivnu monetarnu

politiku.

Klju¢no pitanje svih reSenja kriza koje su zahvatile priaucovetanstvo odnosi se na
utvrdivanje uzr@nika krize. Bez t&nog uvida u uzrénike krize, née biti moguée osmisliti niti
jedno od reSanja, niti je moéel da se postigne o0 reSenjima odgovaiakoncezuz unutar

ucéesnika.

Najavljeno istrazivanje je sloZzen, organizovantesigacki, svrsishodan proces sticanjacnag
saznanja o uzrcima svetske ekonomske krize takmguéim reSenjima savremene svetske
ekonomske krize,koja ¢e biti verifikovana vazeéom nagnom procedurom, odnosno validnom

primenom naénih metoda.

Naucni cilj ovog rada jeste metod analize trenutne situaanaliza moguih reSenja savremene
svetske ekonomske krize, njena transformacijaoadelje Sirom sveta. Svetska ekonomska kriza
razotkrila je uzroke i slabosti finansijske krize njenih institucija,odnosno nespremnost
najuticajnih da na adekvatandimaodgovore na izazove.Svet se danas@wm sa kratkormim i
dugor@nim izazovima finansijske krizeije reSavanje zavisi od modela izabrane strategije
izlaska iz nje. Vrste strategije odrge ne samo razlike u fiskalnim troSkovima krizenedu

zemalja, vé i dalje pravce razvoja.



Drustveni cilj ovog rada odnosi se na mégueSanja savremene ekonomske krize - posebno
odnos i dominacija dolara kao rezervne valute neagpekulacije koje rezervnoj valuti mogu biti
dopustene.Borba najuticajnijih finansijskih instifa MMF i ECB u suzbijanje krize, povanje
likvidnosti i stabilnosti finansijskog sektora, kadoprinos najménijin drzava u pronalazenju i
reSavanju krize.

Vrste mere i prilagéavanja koja dominiraju u planovima oporavka, opliegebudwte pravce i
rezvoj. Zato je nuzno utrvditi da li se radi o nmaeakoje su podrSka za paamje likvidnosti i
stabilizaciju finansijskog sektora ili su ove medruzene sa razvojnim ciljevima pa neuti

samo na dubinu i trajanje krize.
Generalna hipoteza:

Svi predhodno navedeni argument opravdavaju razogbor teme ovog rada — magureSenja

savremene svetske ekonomks krize. U radu se padajg svetska ekonomska krita ima razorne
posledice paitav svet. S tim u vezi teSko da je i jedna zemljata ostala van domaSaja svetske
ekonomske krize. Cilj istrazivanja jeste da su ginfzovane recesije, pored ove koja je sada u
svetu aktuelna, duze i dublje od ostalih, a dageravak izrazito spor. Recesija je u sustini
finansijska kriza koja za posledicu ima pad zivgtrstandarda, pad proizvodnje, potrosnje,

prezaduZenost i rast duga samo su jedni od probdarkajima se svet stava.
Posebna hipoteza:
Uzroci svetske ekonomske krize

>
» Uloga finansijskih institucija u reSavanju svetgk®nomske krize
» Moguéa reSanje savremene svetske ekonomske krize

>

Strategija izlaska iz krize i putevi oporavka



Uprkos tome Sto su uzroci krize dvepoznati, potrebno ih je ovde detektirati, po
mogunosti, onim redosledom kako su nastajale dmastiposledice u smislu efikasnosti i
efektivnosti modela socijalne organizacije i ekos&oyg sistema. Méemo se zadrzati na onim
uticajima kojima je mogte upravljati, a zanemariti dogmatsko-ideoloSke kispesa kojimée se

¢ovesanstvo i u budénosti baviti.

Metodologijom u ovom istrazivanjgemo nastojati da racionalnim putem tj. putem
deduktivnog metoda demo da valjanih, objektivnih, pouzdanih i precizmformacija.
Deduktivnim metodom polazimo od stanja svetske ehkuje, zatim uzroka svetske ekonomske
krize, da bi na kraju dosli do same teme radaocguéa reSenja savremene svetske ekonomske
krize. U radu su kori&ni i neki opStu metodi, kao Sto su analiza i gi@tebog toga Sto je u radu
doSlo do samog predmeta istraZivanja, njegovihasagt delovaginioca i funkcija. Meutim,
analiza u ovom radu ne moze stajati sama za sgbgevmora dopuniti metodom updnreanja

da bi se sagledalo ponaSanje strukturnih delovagieelini.

Polaz€i od postavljene hipoteze i ciljeva istraZivanjaoiptekla je i odgovarafia

struktura rada.

U prvom delu rada govori se o uzrocima finansijske krize, svet kejsu@en sa finansijskom
krizom koja izaziva ozbiljne i dugotoe efekte po realnu ekonomiju koji &ina sve oblasti
poslovanja. Uzroci finansijske krize su pre svegmzvani haotinim stanjem na finansijskom
trziStu, kao i loSim zakonima i drugim neodgovaéaju merama, izméu ostalog ekspanzivnhom
politikom Federalnih rezervi SAD-a. Krah hipotekag bankarstva, od kojeg je svecplo,
prelazi u kolaps kompletnog svetskog finansijskis¢ema. Akcije banaka vrtoglavo padaju, kao
i berzanski indeksi vodéh berzi. Posle ,pucanja’ trziSta hipotekarnih Ktadu SAD, svet se

nasao u krizéiji se ishod ne moze predvideti.

Vodena ovakvom politikom prve posledice krize sec¢age u SAD- u, u nemogmnosti da
kreditori naplate svoja potrazivanja. Ispostaviégoda su najw@l melunarodnu izloZzenost prema

rizicnim hartijama od vrednosti, koje su prouzrokovaielk imale evropske zemlje, a pre svega

! Markovi¢ M.(2009),”Prozimanije liberalizma i socijalizma’efat, Beograd, br.63
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zemlje Evropske unije. Posledice kogEvropska unija pretrpeti zbog izrazite povezarthsdju
ekonomija, manifestovée se kroz usporavanje privredne aktivnosti i tireorsti recesioni
lancani efekat kojice zahvatiti i ostale zemlje Evropé&iji je dominantan spoljnotrgovinski

partner Evropska unija.

U drugom delu rada uloga drzave je od Kljinog zng&aja u reSavanju savremene svetske
ekonomke krize, mere za spaSavanje banaka kakat@tiako i drzavne, mora da podredi jednom
uredenom likvidacionom postupku, podrzavljenje finasisip instituta koji su u nevolji i
uvodenje zastitnih carina za oslabljene branSe — sw seke od mera koje su drzave u vlastitoj
reziji sprovele. Uloga drzave je da vrsi stroguntkolu finansijskih institucija, da trziStu dozvol
da se slobodno kée, sa svim koristima koje kapitalizam donosi, a@laizauzdava trziste, kada je
to neophodno. Drzava treba da upravlja ciklusimarisketi fiskalnu politiku kao sredstvo
njihovog ublazavanija, ali bez kreiranja strukturrmgiZetskog deficita. Ona treba da ispravlja
nedostatke trziSta. Drzava &dii na regulativu u smislu zaoStravanja uslova z kapitalne
adekvatnosti, upravljanja rizicima i ogréavanja vanbilansnih transakcija sa kreditnim

derivatima.

U tre¢em delu radaaktuelna finansijska i opSta ekonomska svetskakrametnula je zahteve
sa zajedrikim delovanjem danas dve najémje centralne banke FED u SAD-u i ECB u EU.
Te dve institucije svaka na svojdra pokuSava da nametne svoju drion&in reSavanju krize
koja je postala globalna i zahvatila ceo svet. EfgBodgovorna za sprostenje monetarne
politike za evro - zonu naj¢a svetsku ekonomiju posle SAD. MozZe séi ga je ECB ¢uvar”
cenovne stabilnosti u Evropskoj Zajednici i u vresa@remene ekonomske krizeovori se i 0
sve V&0j potrebi za stvaranjem evropskog monetarnog fonidaja o Evropskom monetarnom
fondu, po modelu na Meenarodni monetarni fond, nailazi na Siroku podrikwzemljama
evrozone. ECB, koja insistira na nezavisnosti, rpéda bi se u uspostavljanju tog mehanizma,
posto sada ne postoji mehanizam za pruzanje figaegpomdi drzavamailanicama Eurozone.
Moze se ¢ekivati da bi budéi EMF imao vaznu ulogu u reSavanju ekonomske kuizamljama

élanicama.



U ¢etvrtom delu se govori o Srbiji koja je oStro podena Svetskom ekonomskom krizom tako
da je u uslovima pada privredne aktivnosti, prilivastranih direktnih investicija doslo do
problema u servisiranju spoljnog duga. Zato je lplnudena da peetkom 2009. godine
dogovori standby aranZman sa MMF, z&ajge deviznih rezervi i podrsku strukturnim
reformama. Prekomerna potroSnja pokrivala se pmbvkapitala i povéanjem spoljnog duga
privatnog sektora, Sto je uticalo na&agaje rizika od neuravnotezenog platnog bilansatsRae
ekonomska kriza natédo je istakla problem niskog stepena valutne zagbsti banaka, niske
izvozne baze realnog sektora u uslovima nestaliildesiznog kursa i snaznih depresijacijskih
pritisaka, Sto je predstavljalo glavnu pretnju uvegranju spoljnih kredita. Zato je obim
obezbdivanja novih kredita u kratkom roku zavisio od zaganja u inostranstvu.

Inace, Srbija konstruktivno i aktivho sa@e sa najvaznijim miinarodnim finansijskim
institucijama, koje imaju vaznu ulogu u razvojusk® privrede i u procesu ispunjavanja uslova

zaclanstvo u EU.

Na kraju rada data su zakijua razmatranja, kao i koéna literature .
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UZROCI SVETSKE KRIZE

10



1.1.KRIZA SVETSKOG SISTEMA | NJENI POECI

Finansijska kriza nastaje zbog toga Sto je pogredeeegulacija zr@jno inperfektnih
finansijskih trzista spigla da se poslovnim bankama nametne odgovorno pojgZasnovano
na propisanoj proporciji sopstvenog kapitala u @inma plasmane. Masovno spasavanje
nesolventnih velikih banaka u razvijenim zemljant®ez reforme finansijskog sistema i
regulisanja finansijskih trzista, izaz\eajoS véu krizu u buddnosti. Na reSavanju krize se radi
na dva koloseka. Grupa 20 zemalja, bez konsultavasjalih drzava sveta, nastoji da kreira
globalna reSanja.Istovremeno isti posao rade Ujede nacije sa punom zastupljequEele
svetske zajednice.

Finansijska kriza u SAD pela je sa problemima u otplati ogromnog broja hegstnih kredita
koje su bile uzrok nelikvidnog finansijskog sektd?807 godine Sto je izazvalo nedostatak
gotovog novca na finansijskom trziStu. Kriza likwabti nastavljena je i u 2008 godine, tako da je

prouzrokovala kolaps velikog broja finansijskihtinsija.?

Opsti pad berzanskih indeksa i nagli skokdoteankarski kamatnih stopa izazvali su reakciju
Americke uprave federalnih rezervi (FED) da ubacivanjéwvidnih sredstava ublazi nepovoljnu
klimu na trzisStu kratkorénog novca. Finansijska kriza dostigla je svetskamexe delujéi na
usporavanje finansijskih tokova, pogotovo smanjenteskae u dobijanju kredita ne samo za
kompanije i pojedince, ¥d za finansijske institucijeiime je dovedeno u pitanje funkcionisanje
finansijskog sistem&Ali, pored velikih problema u vezi sa hipotekarrkmeditima koji sesesto
navode kao glavni uzrok krize finansijskog siste®#€D bio je ranjiv usled visoke zaduzenosti, a

monetarna politika sa niskim kamatnim stopama pealstje zaduzivanje.

Osnovni problem bio je cenovni BALON koji je dovdo toga da su cene nekretnina véi§ta
poveavane u odnosu na njihovu realnu vrednost. Kupovie@retnina izvrSena je putem
subprimarnih (dugorazrednih) hipotekarnih kred@apsomenjivim kamatnim stopama i niskim

kreditnim rejtingom korisnika.M&utim, vremenom je vrednost hipoteka stalno raslaaséom

2 Hanih G.,(2011),“Evro katastrofa na vidiku“,Beodratr.169
® Radosavljevi D., Matijevi N.,“EU, razvoj-institucije-prosirenje“, Novi Sastr.39
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kamatnih stopa i refinansiranjem kredita,te je idtestnivo koji korisnici visSe nisu mogli da
otplacuju

TeSka&e u otplati izvanredno velikog broja hipotekarnihedita bili su uzrok nelikvidnosti
bankarskog sektora.To je izazvalo kolaps investicig trziStu, te je zavladala opSta panika i
nestalo poverenja koje je osnova za funkcionisbejei i investicija. Kako je veliki broj hartija
od vrednosti, koje su izdate na osnovu subprimakreldita, prodate od strane antkiin banaka

u Evropi i u drugim regionima sveta, hipotekarn@&&rse prenela na ceo svet. Investicione
banke, visoko zaduZene, imale su neuldda r@nost kredita i relativno ogratenu likvidnost i
rezerve kapitala, a primenjivale su knjizenje inmavpo trziSnoj vrednosti, prihvatéjye kao fer
vrednost.Otpornost i odrzivost banaka da apsorl®gkove bilo je svedeno na minimum.
Regulatorni okvir nije sadrza adekvatne zahtevegiquu vekine i strukture kapitala i ana
rezervisanja.Ustrojstvo globalne ekonomije zaswoive¢ na konceptu odrZzavanja kratkor®
rocnosti finansijskog trziSta, a ne na srednjoi i dugor@noj duznosti . Tekéi Krizni
poremeéaji u svetskoj privredigiji se paetak povezuje sa krizom u domenu stanogradnje i
kreditnog trziSta u SAD, brzo se prenose u ostelevé sveta. Tome doprinosi dostignuti nivo

medunarodne ekonomske globalizacije.

Patetak ove finansijske alhemije izavao je joS Karl Maks, on je tvorac™fiktivni kapitaU
trecem tomu kapitala stoji, sa razvojem kapitala ka@ndsi kamata i sistem kreditiranjai se
da se ceo kapital udvostia, a ponekadak i trostré&io na razléite naine, pricemu se jadan te
isti kapital ili samo isto potrazivanje duga pojaje u razlEitim rukama i u razliiti oblicima.
Najveli deo ovog kapitala novca je fiktivan. Marks je gow o udvostrgenju i utrostrdenju
kapitala. O tome da bi se on utrostaui hiljaduostréio, dok ne prevade ukupnu godiSnju

privrednu dobit 17 puta, nije se usudak ni da sanja.

Situacija u SAD je drugdja, milijarderi i bankari centralnin banaka na rmavkontinentima
kupovali su ametke drzavne hartije od vrednosti i time kreditiralajveteg svetskog

* Bernanke, S.Ben,*The crisis and the policy resptyd8 January 2009. The orginal speech, Internet
http://www.bis.org/review/r090115a.pdf,22.01.2009

5 http://www.fpn.bg.ac.rs

12



drzavnika.Dan za danom 2007.godine u SAD se iztiaostva slivalo oko trimilijarde dolara
neto. Sto je ulagéma davalo sigurnost da bi dobili svoj novac nazawo $to izgleda kao ludost,
ima prihvatljivu osnovu, dolar viSe nije pokriveanso zlatom, v&i vojnom snagom. Sjedinjene
Americke drzave daju viSe za svoje naoruzanje od éledEr drzava (ukljoujuc¢i i Rusiju i
Kinu) zajedno. Zbog toga vlada SAD-a, za razlikuvtatle svake druge duZkie drzave, moze
da obéa svojim kreditorima d&e svakoga u svako doba i na svakom mestu vojnocomsil
prisiliti da se po sebi bezvredno papiri nominirardolare zamenom robe.

Sto dublje SAD tonu u dugove i $tdigledno postaje prevara s hartijama od vrednazijje
pokuSavaju da svoje ekonomske promasaje nadokrguienvuspesima. | obrnuto, ratovi bi bez
fiktivnog kapitala finansijske industrije bilo teskinansirati.

Kao ilustracija neka posluzi gore pomenute evidentoj. Udeo profita finansijskih predu& u
ukupnoj dobiti ametkih preduzéa ska@io je sa manje od 5 procenata u 1982. na 41 prbcena
2007.godine.To zriada dobar deo naplate poreza SAD-admoiz finansijskog sektora — a time
nadproporcionalno doprinosi vojnim izdacima.Ulogsl5- a joS je zn&jnija kada se

ukalkuliSu u plaanja ametikoj drzavnoj kasi dugovi privatnih lica i kompanifajima se
popunjavaju rupe u drzavnom budzetu, a koje ne ndagge pokriju naplatom poreza. Antks
drzavne pozajmice plasirane za to nalomerodnom finansijskom trzistu kupuju pre svega
drzavne banke Kine i Japana.évea tréem mestu nalaze se Spekulativni fondovi sa sedigtem

Londonu i poreskim rajevima u Karipsko mdru.

Suaeni sa rastom nezaposlenosti i pogorSanjem glogasmmmastva, ekonomisti i kreatori
politike Sirom sveta slazu se bar u jednoj stvaoideziv oporavak i ekonomski razvoj su jedino
reSenje za probleme koji optéuvgu globalnu ekonomiju. Gde leze kigvi dinaménog |
odrzivog rasta i razvoja i kakve se lekcije moguditaiz dosadasnjih razvojnih iskustava Sirom
sveta — to su pitanja koja sebi postavljaju mndginemisti danas i na koja traze valjane
odgovore. PonaSanje privrednih subjekata, pohlefinme, opredeljeno je preowaju¢im
podsticajima koji predstavljaju eminentno sistemskastitucionalno opredeljenu kategoriju.
StaviSe, te$ko je prihvatiti ,pohlepu* kao legitim&oncept sve dok je ekonomska nauka

zasnovana na pretpostavci po kojoj privredni subjakksimiziraju relevantne funkcije cilfa.

" Bloomberg, Hedge Fonds sind bei Staatsanleihémierica eingestiegen, FAZ- online
8 Madzar Lj.,(2009),"Svetska ekonomska kriza; koiienicijatori”, Novi Sad, str.18
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Kriza je vreme preispitivanja, kada se pitanja n@oa na povrSinu izbijaju brojni otvoreni
problemi i dileme: da li ekonomska kriza implicikaizu ekonomske nauke, kakva je uloga
globalizacije u nastanku i razvoju krize, kako $&bglna ekonomija menja pod dejstvom krize,
koji su mogui odgovori politike. Drzava i trziSte se, po ko zkaji put, nalaze u «loncu za
mesSanje» - preispituje se njihova uloga i relatemataj u ekonomskom zivotu.

Tekua finansijska i ekonomska kriza je jasno pokazalgedsvet povezan vise nego ikada pre i
da problemi susednih zemalja, ali i onih koje stz na udaljenim tkama Planete, veoma
brzo mogu da postanu naSi i globalni. To dalje iom@ da se paralelno sa sprdenja
institucionalnih reformi i preduzimanjem adekvatmiera ekonomske politike u nacionalnim
okvirima, mora posvetiti W@ paznja j&anju globalnog upravljanja u cilju obezideanja

stabilnosti i prosperiteta na svetskom nivou.

Zahvaljujiei ¢injenici da je dolar ostao jedina rezervna valoggomnom prilivu stranog kapitala
po brojnim osnovama, SAD su dve decenije troSiletrzm viSe nego Sto je iznosio njihov bruto
domai proizvod, Sto se ispoljava kroz ogroman defigkiteg ra&una platnog bilansa. Od
trenutka kada je novac izgubio svoju zlatnu pod]agypogotovo od kada se preSlo na sistem
plivaju¢ih kurseva, svetski monetarni sistem lebdi u pmositemeiu materijalnog sveta i sveta
ezoterije’

TroSenje budéeg dohotka postala je praksa na svim nivoima uzeplji — od pojedinca,
porodice, kompanije i drzave u celini. Sveéaeazlika izmdu ukupnog priliva stranog kapitala u
zemlju od njegovog ukupnog odliva, oméguao je viSegodiSnje ve troSenje od stvorenog
BDP. Zbog toga se vrednost akcija i nekretnina uDS&normno povéavala. Zahvaljujti
ogromnom prilivu stranog kapitala u banke na tefit®&AD, stvoren je i ogroman kreditni
potencijal, pa su banke preko svoje agresivne kajapdokazivale d&e cene stanova i ka
dinamino rasti i da je racionalno uzeti kredit za njihdwpovinu ili izgradnju® | kao posledica
svega toga, odnos iznosa privatnih dugova prema 8dPBdetka osamdesetih godina proSlog
veka, zakljgno sa 2008. godinom, patada se sa 183% rtak 290%.

° Rolston Sol. Dz.(2011),“Propast globalizma i priédalvanje sveta“,Beograd, str.64
10 Jergen Elzeser,(2009),”Nacionalna drzava i fenamiemalizacije”, Beograd, str.32
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Ogroman priliv stranog kapitala u SAD omaéguao je i rast jeftinog uvoza, Sto je gusSilo doma
industriju i dovodilo do ogromnog spoljnotrgovingko platnog deficita, stimulisalo troSenje i
destimulisalo Stednju, Sto je sve skupa moralo olede do teSke ekonomske krize. Zbog te
krize, izgubljenog poverenja u vezi sa tim, sumdrodwnosti koju najavljuju i MMF i niz vrlo
uglednih ekonomista, Amerikanci ponov@éeukako da ponovo postanu Stedljivi, ali ako se
Stedljivost zaista razvije, nas& poznati Kensov paradoks — ané&mai traznja i zbog toga

nemoguénost ozivljavanja privredne aktivnosti.

Sve u svemu, statigki izrazen impresivan rast BDP u SAD nije bio zasmo na zdravim
ekonomskim i druStvenim temeljima, te je kao posi@dtoga, morala do druStvena i

ekonomska kriza.

Ekonomska i drustvena kriza koja je u SAD dobilandaténe razmere i kojoj se ne vidi kraj, kao
Sto smo napomenuli, prelila se u sve delove svetakticno u sve zemlje, a posebno u Island,
Letoniju, Litvaniju i Maiarsku pa i Slov&ku, a na podrgju Balkana u Hrvatsku, Crnu Goru,

Srbiju, Bugarsku, Rumuniju, posebno c¢ar.

Sirom sveta, kako nde politicarima tako i méu nawnim radnicima iz vise drustvenih nauka,
istice se da je neoliberalizam bio teZzak promasaj ed#bopeo mnogo visSe Stete nego Koristi, te je
zbog toga izgubljeno poverenje naroda i da ga xbgg treba Sto pre napustiti “.

Posto uslovi za perfektnu konkurenciju potrebnfurgkcionisanje neokla&og modela privrede
viSe ne postojé', bilo je neizbezno priznati da u uslovima impetfiekkonkurencije, monopola i
ekonomije obima, strukturu rdenarodne razmene ne moZemo viSe posmatrati na nivou

nacionalnih drzava.

MMF je izneo sumornu procenu negativnih efekatabglne ekonomske krize u narednim
godinama. Oni konstatuju da je globalna ekonomijeedkoj recesiji izazvanoj finansijskom
krizom i akutnim gubitkom poslovnog poverenja. Omiedvidaju da ¢e posledica teSke
ekonomske krize biti i masovno bezanje investitmazemalja u razvoju, d@&e dci do

dramaténog skoka nezaposlenosti. IzvrSni direktor te fonsije konstatuje dée naredne godine

biti teSke za tekti globalni finanskijsko-ekonomski poredak, sa blaggzngenim oporavkom

" pani, M. “Does Europe Need Neoliberal Reforms?”, Canhpei Journal of Economics 2007, 31, pp. 145-169.
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negde tokom 2012. godine, postavlja se pitanje da moze verovati njegovoj proceni éau

iduc¢oj godini da@i do blagog oporavka svetske privrede.

Zbog svega navedeno, ogroman broj ozbiljnih zenakaluzima dugokme i kratkoréne mere
u cilju minimiziranja negativnih efekata svetskeoe@mske krize, smanjenja svetske trgovine,
smanjenja stranih direktnih investicija i vrlo veabno smanjenja dotoka ostalih oblika stranog

kapitala.

1.2.HIPOTEKARNA KRIZA U SAD-u KAO “OKIDAC” SVETSKE KRIZE

Slom na trziStu hipotekarnih kredita i otvaranje&ru stanogradnji u SAD i intervencionésia
politika ameréke vlade bitno su uticali na otvaranje debate, kakmmenu ekonomske politike,
tako i u domenu ekonomske teorije o vitalnosti pgseg kapitalisitkog sistema i o eventualnoj
krizi sistema bez jasnih perspektiva @ina izlaska iz krize.

Nosioci ultraliberalistikin shvatanja zastupaju tezu da je drzavna intefjeenepotrebna i da svi
oni koji su imali izuzetno visoke profite u eri gperiteta i koji su u uslovima neregulisanih
okvira privrativanja doprineli postojgeem slomu treba i da snose odgovatajposledice. To bi
bilo u skladu sa logikom trziSne ekonomije, da g@tizacija profita automatski zéia

privatizaciju rizika, odnosno trpljenje negativipbsledica kada se umesto visokih profita

javljaju veliki gubici.

Kada je kriza peela niko nije stvarno znao Sta se deSava i priecijeasu bile ideoloSke — jedni
su odmah ,znali“ da je u pitanju trziSna greSka (ezava ne moze da pogreSi, ona je tu da
popravlja stvari), dok su sa druge, opet, ,znaé"jd drzavno meSanje krivo, samo Sto nisu znali
kako t&no je to drzavna intervencija stvorila krizu. Kijw ulogu igrao je ne jedan uzrok, ni vise
faktora pojediné&no, nego spefi¢na kombinacija viSe uzroka. Dakle nisu svi ovi @zfwo malo
doprineli krizi, nego je stvar kvalitativno drug@ — za krizu je kriva njihova kombinacija,

okolnost da su oni postojali u isto vreme na istogstu i néin njihove interakcije. Prakino svi
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su vezani za drzavnu regulaciju trzista nekretnifimansijskog trziSta i bankarskog

sektora. Zajedno, one su dovele do ogromnih nepleth posledica.

Od 2001. do 2006. kamata Feda je bila niza od lem@pordene Tejlorovim pravilom, da bi
onda u 2006. postala visa. Samo je ovakva monefatitska mogla biti uzrok rasta i pada svih
cena nekretninta odjednom. Naime, do sada se dmdtaae trziSte nekretnina u Americi lokalno
— cene stanova su mogle rasti u Kaliforniji a opadaNjuorku. Pad cena pev od 2006. je bio

prvi opsti pad cena nekretnina u celoj zemlji otkado prati.

Hipotekarne obveznicegvimo ih nadalje MBS — mortgage backed securitigssu finansijski
instrument smisljen da bi se diverzifikovao riztada banka da hipotekarni kredit, ona taj kredit
moze prodati drugom ulaga To se radilo tako Sto banke uzmu nekoliko stotrih kredita i
prepakuju ih u jednu obveznicu, MBS, koju ulagaa primer investicioni fond, kupi.Tako fond
postane vlasnik kredita i prihod od ma&sié rata ide njemd?

Ali banke su diverzifikovale rizik nevéanja kredita tako Sto su u jedan MBS pakovale keadi
raznih delova zemlje. Ran je bio da ako vrednost nekretnina u Kaliforpadne i duznici
prestanu da ptaju, n€e istovremeno pasti i u Njujorku. PoSto nikada sene née

pasti, to zn& da MBS kao celina bezbedan jer uvek zadrzavanbaweku vrednost.

Ali pad cena nekretnina celojzemlji, izazvan ekspanzivnhom pa restriktivnom ntangm
politikom je onda iznenadio vlasnike MBS-ova.U skawih 50 drzava vi mozete uzeti kredit na
hipoteku i odlgiti da ga ne vratite, bez kriminalnih posledic&dak bez obaveze da vratite ceo
kredit. Banka uzima vasu nekretninu, ali vas ne enpdmorati da vratite kredit jer zakoni ili
eksplicitno to zabranjuju ili preddaju takve pravne prepreke da se bankama ne isfdatias

tuze za ceo iznos kredita,vien je lakSe da se zadovolje onim Sto imaju.

Zato je pad cena nekretnnina doveo do toga daudurjasovno napustali ke pod hipotekom,
samo da bi prestali sa ¥emjem kredita koji sada iznosi vise od nove vretnage. Ako ste
uzeli kredit na $100.000 i joS niste otplatili miskuta je kada ste je kupili vredela $110.000 a

12 Charles E. Schumer, Carolyn B. Maloney, From \8#ieet to Main Street: Understanding How the Cr&disis
Affects You, The Joint Economic Committee Major8taff, October 2008, p. 3.
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sada vredi $80.000, najbolje vam je da napustitéukjer ste tako praktho uStedeli
$20.000. Pravnih posledica nema, niti kredit movasiti..*>

Polovina svih kredita odmah otpada na drZzavna, simévazi-drzavna predusze Freddie Mac i
Fannie Mae. Kad je kriza izbila Fannie i Freddie gui bankrotirali ali ih je drzava onda
finansijski podrzala. Oni su drzali MBS po palkim instrukcijama i aktivno podsticali banke da
pojaiaju davanje tih kredita. Senatori kao 5to su Baffreyk i Chris Dodd su bili ndel glavnim
proponentima ove aktivnosti, u sklopu politike ygfiivog stanovanja* Za razliku od ostalih
stvari u vezi ove krize, koje su komplikovane alsustini jasne, ovo je zagonetka koje zahteva
nagaanje.Postoje dva respektabilna misljenja o tom#ndgliji je glavni zagovornik Jeffrey
Friedman, kaze da je mnogostrana regulacija stvdakvu konfuziju da na kraju ni privatni
ulaga&i nisu znali Sta @no kupuju. Drugo je Charlesa Calomirisa, koji kad® je sistem
podsticaja bio takav da menadzeri fondova nisuiimalogo razloga da brinu o tome Stana
kupuju. Vidimo da u osnovi obe verzije objasnjestjaji suvisSna drzavna regulacija kao kéma

uzrok.

Rejting agencije, opste je poznato, su redovn@léaMBS obveznicama najbolji AAA ili AA
rejting. Ove rejting agencije se sa pravom zovunafe a ne firme, jer su produzena ruka
drzave.One, kao i Fannie i Freddie, jesu u privatndasnitvu, ali je 1970-ih trima od njih,
Standard & Poor’s, Moody and Fitch,dodeljen poseftatus. Tada su one postale ,Nacionalno
priznate rejting agencije, tako da je rejting kojee dodeljuju zvatno koriSten za regulaciju i
imao snagu zakona. Sa jedne strane rejting agasgijimale oligopol; sa druge, rejting je bio
obavezan, jer ga je regulacija zahtevVal®rema tome, ove tri agencije imale su garantovan
prihod koji uopste nije zavisio od kvaliteta reg | rejting sam po sebi je postepeno izgubio
prvobitni smisao i postao nista vie nego birolkatsavrzlama. Stavi$e, Security and Exchange
Commission, glavni regulator finansijskih trziSfe, u jednom trenutku zabranila takozvani
»hotching® -- ili miniranje rejtinga jedne agencifd strane druge. Dakle ako je Moody dao A

rejting n&emu, Fitch ga nije mogao smanijiti na recimo BBB!

13 http://trzisnoresenje.blogspot.com/search/labedifsiie
14 Atali Z.,(2010),“KRIZA A POSLE ? “, Beograd, st03
15 Ljubi¢ M., (2008),” Analiza boniteta, ocene i rejtingaivpednih subjekata”, Zbornik radova, Beograd; 2824
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Visegodisnji bum u stanogradnji i na trziStu nekined hranio se niskim kamatnim stopama koje
su odredile ametke monetarne vlasti (FED) da bi se iskorenila rgges 2001-2002. godine.
Niske kamate su podizale traznju za nekretninamaSa traznja je delom vodila rastu cena a
delom izgradnji novih stanova i &a. Osnovni psiholoSki zakon, na koji se unapreelg&om
pouzdanjem mozemo osloniti, i to kako na osnovunpeanja ljudske prirode tako i na osnovu
iscrpnih ¢injenica iz iskustva, sastoji se u tome da su Jjypdi pravilu i u proseku, skloni da
poveavaju svoju potroSnju s posenjem svog dohotka, ali ne za onoliko za kolikqpegeao
njihov dohodak®

Prema o¢ekivanju, u nekim najpopularnijim regionima (juzKalifornija, Sira gradska podéja
Vasingtona i Njujorka, delovi Arizone i Nevade) eeau rasle mnogo brze usled ogéene
mogunosti nove gradnje. Na svim ostalim trziStima nidk@mate su, po pravilu, vodile
overprodukciji novih stambenih objekata. Stijaci procenjujuak da je 70% zemalja u svetu u
meiuvremenu imalo isti mehur Spekulacija nekretninakekav je postojao u SAD. Samo
poslednjih godina trziSna cena nekretnina (stanoxgrada) u najzriajnijim privredama u

svetu porasla je od 30 na 70 biliona dofdra.

Zahvaljujiei ¢injenici da je dolar ostao jedina rezervna valoggomnom prilivu stranog kapitala
po brojnim osnovama, SAD su dve decenije troSiletrzm viSe nego Sto je iznosio njihov bruto
domai proizvod, Sto se ispoljava kroz ogroman defiekuteg r&una platnog bilansa. TroSenje
budweg dohotka postala je praksa na svim nivoima uzémlji — od pojedinca, porodice,
kompanije i drzave u celini. Sve dgerazlika izmédu ukupnog priliva stranog kapitala u zemlju
od njegovog ukupnog odliva, omagyao je viSegodisSnje ¢e troSenje od stvorenog BDP. Zbog
toga se vrednost akcija i nekretnina u SAD enorpowgavala. Zahvaljujéi ogromnom prilivu
stranog kapitala u banke na teritoriji SAD, stvojen ogroman kreditni potencijal, pa su banke
preko svoje agresivne kampanje dokazivaletelaene stanova i ka dinaméno rasti i da je
racionalno uzeti kredit za njihovu kupovinu ili raginju. | kao posledica svega toga, odnos
iznosa privatnih dugova prema BDP odigilka osamdesetih godina proSlog veka, zakfusa
2008. godinom, povela se sa 183% riak 290%.

16 Keynes John M., (1956),“Opéta teorija zaposlené&stinate i novca“, Beograd, str.143
" Hanih G.,(2011),“Evro katastrofa na vidiku“,Beodyatr.169
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Uslovi perfektne konkurencije na robnim trzistima $iromogenost proizvoda, ogroman broj
prodavaca i kupaca koji ne mogu da (pojedimg utcu na cene, informacije su perfektne (svi
znaju sve podatke o trazenim i pdeaim proizvodima), svi imaju jednake ma@gosti
predvidanja tako da niko ne moze da stekne konkurentskadnost na osnovu natprése dobre
anticipacije budénosti'®Ogroman priliv stranog kapitala u SAD omdguao je i rast jeftinog
uvoza, Sto je guSilo domda industriju i dovodilo do ogromnog spoljnotrgovkog i platnog
deficita, stimulisalo troSenje i destimulisalo 3tpd Sto je sve skupa moralo da dovede do teSke
ekonomske krize. Zbog te krize, izgubljenog povEranvezi sa tim, sumorne buthosti koju
najavljuju i MMF i niz vrlo uglednih ekonomista, Aarikanci ponovo & kako da ponovo
postanu Stedljivi, ali ako se Stedljivost zaistavige, nastée poznati Kensov paradoks —
aneména traznja i zbog toga nemagwst ozivljavanja privredne aktivnosti.Sve u svemu,
statisttki izrazen impresivan rast BDP u SAD nije bio zaso na zdravim ekonomskim i

druStvenim temeljima, te je kao posledica toga,ateod@i drustvena i ekonomska kriza.

1.3.UTICAJ BANKARSKOG SISTEMA NA FINANSIJSKU KRIE

Pad cena finansijskih instrumenata aktivirao j@atadogdaja. S jedne strane, doslo je do
nelikvidnosti bankarskog sektora s druge strandinaasijskom trziStu rezultat je bio opsti pad
cena finansijskih instrumenata.To je &i@slom poverenja, na kome se zasniva postojanje
kreditnog sistema i finansijskog trzista, a to@mgubitak podsticaja potrosnji koji daje efekat
(nerealizovanog) bogatstvarezultat je bio smanjenje potréka traZnje i na kraju, smanjenje

proizvoda i rast nezaposlenosti.

Jedno od obelezja krize finansijskog sektora, kojpgela 2007. godine u Sjedinjenim
Americkim Drzavama i brzo se proSirila na Evropu, jestduejazam koji su pokazale

zapadnoevropske banke (posebno n#ma francuski bankari, ali i belgijski, holandski,

18 otte M.,(2009),“Slom dolazi“, Beograd, str.68
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britanski, luksemburski i irski) koristefondove pozajmljene ili donirane od Federalnibeni i
ECB-a, kako bi powmle kredite nekolicini zemalja evro-zone izine2007. i 2009. godine
(Greka, Irska, Portugalija, Spanija),&m profitirajuti od visih kamatnih stopa.

Globalna finansijska kriza se vrlo negativno odeama poslovanje banaka u celom svetu. Velike
amertke i evropske banke izgubile su odéptika 2008. godine viSe od 910 milijardi dolara, u
vidu ,toksiénih vrednosnih papira“ ili lo$ih zajmovA. Otpis lo$ih zajmova i ,zarazenih®
vrednosnih papira naglo je wan u 2009. godini, kada se gobalna ekonomska grzdubila, a
pogorSanje uslova privdesanja doprinelo je i porastu dugova, zbog nentogsti korporacija i
gratana da uredno otalaju ranije dobijene bankarske kredite. Eksperti M&procenjuju d&e

se gubici banaka, na globalnom nivou, ¢ate u period 2007-2010. na oko dva i po biliona
dolara. Tokom ovog razdoblja samo ardiesi bankece iskazati gubitke od 1,6 biliona dolara,
dok ¢e negativan saldo evropske bankarske industrijenidt, ali ¢e premasiti iznos od 737

milijardi dolara®

Kriza ne bi dobila ovakve razmere da su MBS bileaogene na investicione banke. Ali
komercijalne banke su ih take drzale, videli smo zbogega. Sekjuritizacija je odgovor na
regulaciju rizika i dodeljivanje odgovaté#d) pondera. JoS vaznije, niko se 2002. godine nije
bunio zbog ovog pravila, ono je prosSlo nezapazemealno, malo ko je mogao bilo Sta
predvideti. | bankari i regulatori su MBS smatrsigurnim i dodeljivanje weg pondera njima
nije bilo posebno skandalozno. Ali cela poenta gvige o krizi je da i naizgled smislena
regulacija stvara posledice koje uopSte ne mozermedvpleti. Komercijalne banke su vrSile
sekjuritizaciju da bi ispunile uslove kapitalne kggtnosti, ali nisu morale. OpSta poslovna klima

je bila odlEna, a rejting agencije i same imaju dugu tradicijiko nije sumnjao u njih.

Na kraju krajeva, nije presudno koja od ove dveiyerolje opisuje situaciju — u oba &hja
radi se o nizu regulatornih mera koje su u intefakicstvorile takvu iskrivljenu sliku stvarnosti

koja je navela sve banke na istu gresku, ili iSlgipodsticaje na & koji je naveo sve banke da

2 IMF, Working paper, Washington, december 2009.
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u isto vreme naprave istu greSku. PojedimeagresSke na trziStu su magu— ali kad svi prave istu

greSku, to je neminovno posledica nekih unifornpréwvila koja vaze za sve.

Smenjenje privredne aktivnosti na globalnom nivda fe posledica znatno umanjene traznje u
razvijenim zemljama i usporavanjem kreditne furdcipanak&?Pristup novim izvorima
sredstava bio je gotovo onoemogn, Sto se negativho odrazavalo i na zemlje Cemtydst@ne

i Jugoist@ne Evrope. PoSto je bankarski sektor ovih zamadfangki u vlasniStvu banaka iz
razvijenih zamalja, nedostatak likvidnosti na skets trziStu odrazio se na finansiranje banaka
kéerki inkorporiranih u ovim zemljama. Posledice sweianje cena finansijskih sredstava na
medunarodnom trziStu novca i kapitala kroz beg intesti od rizika. U nezavisnom polozaju je
realni sektor usled otezanog kreditiranja i uspanga rasta bruto druStvenog polozaja (BDP)

razvijenih ekonomija, glavnih trgovinskih partnengh zemalja®

Prvo Sto bi iz ove krize trebalo da @amo je kolimo malo znamo o mogum posledicama
regulatornih mera. Ne zato Sto su regulatori nelategni ili zato Sto su poliari sebéni, nego
zato Sto su ekonomske interakcije sloZzene do tee darniko ne moZze znati Sta se iz¢ega
izroditi. Lek za to je dehomogenizacija trziSnoghasanja — pustiti firme, banke i pojedince da
sami sebe reguliSu da bi opstali na trzistu.

Stoga u SAD, Evropi i drugim regijama raste pdhitipritisak u korist reformi, a u takvim
uslovima vlade plasiraju svoje projekte, koji spajedinim sl¢ajevima veé i realizuju, ali treba
imati u vidu da su mnogi od njih neusaglaseni. t tantekstu izneseni su i novi stavovi MMF-
a pripremljeni na zahtev 20 najrazvijenijih zemadjgeta (Grupa G-20), koji, iznie ostalog,
obuhvataju i predloge o oporezivanju banaka ilnpgstanje banaka u javni sektor pod kontrolom
gradana.Nakon decenija finansijskih ekscesa i privaljaa krajnje je vreme za prenos
bankarskog sektora u javni domen. Vlade moraju @agte svoju sposobnost da kontroliSu i
ograntavaju ekonomske i finansijske delatnd&tiOne takde moraju da imaju instrumente
potrebne za investicije i finansiranje javne patjeSsmanjenjem potrebe pozajmljivanja od

privatnih i/ili stranih institucija.

% Klaus Schmidt-Hebbel,"Managing the global finamcidsis and economic downturn "ECONOMIC OUTLOOK
No.84, OECD, Paris, 2008, pp.7-10

2 Hrusti H.,(2009),“Svetska finansijska kriza i drzavangeimencija u odabranim zemljama®“, Beograd, str.25
#Millet D., Toussaint E.,(2011),”Swavanje sa duzikom krizom u Evropi” Beograd, str. 98
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Banke moraju biti predmet eksproprijacije bez nadale njihovim vlasnicima i prebane u

javni sektor, gde bi bile stavljene pod nadzodgra. U nekim skajevima, eksproprijacija
privatnih banaka bi predstavljala troSak za drzavog dugova koje su te banke nagomilale.
Cenu toga trebalo bi da plate najvakcionari banaka. Privatna preddaekoja su akcionari
banaka koje su dovodili do ruba finansijskog ponpratome ,s@&no” profitirajuci, drze deo

svog bogatstva u drugim sektorima privrede. Bogatet/ih akcionara moraju biti oporezovana,

kako bi se izbeglo da gtani plaaju gubitke banaka.

1.2.1.PRVE REAKCIJE NA SVETSKU FINANSIIJSKU KRIZU

Reakcije na drastho umanjeno poverenje whe finansijskim institucijama bila je oStar pad
berzanskih indeksa i nagli Sok dubankarskih kamatnih stopa. Zatrazena je interyenci
monetarnih vlasti, a alternativa je bila katastref@tskih razmera.Ameéka uprava federalnih
rezervi (FED), nastojala je da ubacivanjem likvidraredstava ublazi nepovoljnu krizu na
finansijskom trziStu.Nelikvidnost je pogodila vedikbrokersle kée, investicione banke i
osiguravajde kompanije. Pod teretom dugova nasle su se jedimajoein brokerski kida sveta
Merrill Lynch, investicione banke Bear Stearns, lu@@an Brothers, Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Wachovia bank, Bank of America, GMAC, jveda osiguravajéa kompanija na svetu
American International Group—AlG. AIG 1ima wudela ukos svakom sektoru
amertke,ekonomije, prisutan je u Kini i u Evropi, taka @i posledice njegovog kraha bile
globalno rasiren&

Globalno finansijsko trziste toliko je isprepletanintegrisano da se kriza &as 2007.godini

putem trgovinskih i finansijskih kanala brzo prenela ostatak sveta, prvenstveno na Evropu.

% Rolston Sol. Dz.(2011),“Propast globalizma i piéalvanje sveta“,Beograd, str.64
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Lancana reakcija dovela je u opasnost d@dsvetske banke usled njihove izloZenosti potresima
u SAD. U 2008. godini gubici ameékih i evropskih banaka su bili preko tri trilionsSD.

Brojne finansijske institucije u svetu, ukdjjuci velike evropske banke, koje su radi sticanja
dobrih zarada investirale u ami® hipotekarno trziSte, bili su pridene da otpiSu n@ane
iznose u milijardama zbog nemagosti naplate kredit®

Najpre su pogdene banke u Velikoj Britaniji, Spanije i Irskoj. Wladalo je nepoverenje na
evropskom trziStu novca, podstaknuto padom cenaokmemosti Sto je izazvalo
nelikvidnost.NastaSica na trziStu novca stvorilap@blem u finansiranju banaka, a njihova
medunarodna izlozenost proSirila je kanale kontamjeacidodatno uzrokovala nepoverenju
medu finansijskim institucijama.

Podsetimo se da jeuveni Roberto Lukas, vodeekonomista i dobitnik Nobelove nagrade, u
svom obraanju Amerékoj ekonomskoj asocijaciji 2003.godine tvrdio dacgntralni problem
spre&avanja ekonomske krize prakip reSen, odnosno da je reSert veekoliko dekada
unazad:’Posle finansijske krize koja je drantamd nastupila u septembtu 2008.godine
interesovanje za Kejnza naglo je ozZivela.Ponoval guvi plan doSla njegova shvatanja protiv
globalnih trgovinskih neravnoteza koje su p&imeautora osnovni uzroci sadasnje krize. Jos
jednom je aktuelizovano njegovo zalaganje za kdmtnoad neometanim ndanarodnim
premestanjem kapitala, kako bi se izbegle finaksilgize koje su tokom devedesetih godina XX

veka pogodile azijske zemlje.

Da su finansijske institucije s obe strane Atlamtibosrnule prvi znak nevolje bila je
nacionalizacija The Northern Rock Bank u VelikojtBniji u februaru 2008, Sto je predstavljalo

uznemirenje za berze Sirom sveta .

George Cooper istaknuti engleski finansijski &tjak, smatra da je nekdho poverenje i mod
slobodnog trziSta zavelo svetsku finansijsku industla zanemari svoj osnovni zadatak, koji se

svodi na duvanje stabilnosti finansijskog sistefffa.

%« Erom crises to recoveru : the tools for the joBlropean Commission, Economic and Financial Adfailo 12,
Brussels, January 2009, p.5

" Lucas R., Macroeconomic Priorities, AddresstoAheerican Economic Association, 2003

% Cooper G.,(2009), “Uzroci finansijske krize”, Masdia, Zagreb, str.18
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Ostar pad berzanskih indeksa i nagli skokdufmnkarskin kamatnih stopa kao reakcija na
drasttno umanjeno poverenje e finanijskim institucijama izazvale su hithe regéc
centralnih banaka. Jedna od prvih mera centralarfaka Sirom sveta bila je ¥anje likvidnosti
finansijskih trziSta. Reakcija Evropske centralremke u prvoj polovini 2008.godine bila je
ubacivanije likvidnih sredstava operacijama na @mom trzistu, Sto je ujedno i odlagalo krizu, te
je jedan brij banaka od petka krize uspevao da funkcioniSe korstgodrsku ECB.
Dokapitalizacija banakan od strane vlada pojedr@imalja bila je usmerena ne samo rkange

solventnosti banaka , &#& na podizanje opSteg nivoa poverenja.

Kako bi ograntili Stetno delovanje globalne finansijske krize FEHECB, banka mnogih zemalja
intervenisale su smanjenjem referentne kamatnee stagbacivanjem novca na finansijskom
trzistu, da bi se omodila likvidnost i funkcionisanje kreditd?. U takvom ambijentu, u
najkraéem mogdem vremenskom period na celom globusu emitovarstagine milijardi novca
da bi se zaustavili negativni efekti nelikvidnosti.

"Klju¢ Kejnsove polittke preporuke je u tome da kada privreda upadnemkagroduzene
depresije, Vlada mora poéegi svoju potrosnju bez pof@nja poreza i time se upustiti u deficitno
finansiranje potrosSnje. To je bilo radikalno odstnjg od prethodnog misljenja, po kojem se
prihvatala mudrost da je u depresivhim ekonomsksiowima mudro smanijiti, a ne paiai
drzavnu potrodnju.*’Referentma stopa, FED se kretala u rasponu od@2#86, ECB je snizila
referent kamatnu stopu na 1,25%, a Banka Engleskstarijski maksimum nivo od 0,5%. Vlada
drzava obezbedile su garancije zadotenkarske transakcije, dugone finansijske instrumente
i otkup problematine imovine banaka. Visok budzetski deficit i jawhig bili su cena otkupa

problemattne imovine.

Nijedna drzavana mera i garancija nije doprinelase kriza otkloni . Pad privredne aktivnosti u
kombinaciji sa tezim m#inarodnim uslovima za dobijanje kredita i gubicdahotku zahvatili su
gotovo sve drzave. Interesantan je stav poznatogrigkng profesora, Nobelovca Dzozefa

2 http://www.telegraph.co.uk/finance

30 Vujagi¢ ., (2011),”Kejnz protiv klasika,formalna analizporedenje”, JP Sluzbeni glasnik, Beograd, str.12
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Stiglica, koji smatra da je sada3nja kriza poskediiesprizorne primene neoliberalne ekonomske
politike. U prilog tome je i njegova konstatacija de trziSte ne moze regulisati samo po sebi.
Uvazeni profesor takie istce da neoliberalni trziSni fundametalizam sluzi keoretska osnova
za propagiranje nezavisnosti centralnih bargjleabi se funkcija svela samo na staranje o
najnizoj inflaciji, bez ikakve druge uloge.

Profesor Stiglic, dakle, ima pristup kapitalizmikéa je imao i Kejnz, a to je njegovavena
makroekonomska politika sa jakom ulogom drzaveanekniji. Takaie i Centralna banka

treba da ima vaZnu funkciju u ekonomiji i finansjtau pojedinim zemljam#

Ovu finansijsku krizu prati stalna nestabilnostnoshoceste oscilacije dolara u odnosu na evro,
koja ne nastavljena i nakon primene programa optkiako duzrikih, tako i vlasnikin HoV
zasnovanih na hipotekama i drugim vrstama nekeatlt aktive banaka. Drzave su weiBu
uspele da ograte paniku, jer je samo snazna drZzavna intervencgglanda povrati i obezbedi
likvidnost. J#&anje pouzdane pozicije finansijskih institucija obije teze zbog neophodne
korekcije njihovih bilansa, pada privredne aktivihopada cena akcija i prihoda od aktivnosti

kakve su sekjuritizacija i zaduzivanje pafualrzavnih garancija.

Obezbdivanje likvidnosti kratkoréno je ublazila krizu ali nije uticala na ekonomekioravak te
se kriza produzila i iz finansijske je prerasla komomsku. Kako se finansijska kriza
intenzivirala, sve w@ broj zemalja obréao se MMF za ponio Zato je na samitu zemalja G-20,
odrzanog u Londonu 2009 godine, postignut sporadarsredstva raspolozivih rezervi MMF i
trostrite, da bi se osigurale dovoljne katie novca (750 mird USD). Na ovom samitu je
zakljuceno da su “veliki propusti u regulativi” bili glavnzrok svetske ekonomske krize i da je
nuzno uvdenje véih ogrankenja i kontrola hedz-fondova i agencija za procénliakaie,
usvojen je i Globalni plan reforme i ozdravljenjeetske trziSne privrede do 2010. godine, u
kojem vazno mesto zauzima neophodnost izmene tagula pogledu svih vrsta finansijskih
rizika. Steta od krize je ogromna, a prvenstvenmgeda u izgubljenom razvoju zbog pada

privrednog rasta, u velikim i nidirektnim troSkovém i pove&anju nezaposlenosti

3 puki¢ ., Bjelica V. i Ristt Z., Bankarstvo, CID Ekonomskog fakulteta, Beog2@i4.,
%Kozomara J.,Stojadino¥iS.,(2011),” Méunarodne poslovne finansije”, Beograd, str.294
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1.2.2. UZROCI | POSLEDICE SVETSKE FINANSIJSKE KRIZE

Pitanje o uzrénicima finansijske krize je otvoreno koliko i saenbmen krize. Kejnizijansko
objasnjenje uzroka krize je obihvatalo relativnmKiskup faktora koji pokiai krizni proces.
Monetaristtko razumevanje uzroka krize se fokusiralo na teaubdnkarska panika pokee
krizni proces i da povignje depozita, u drugoj iteraciji, snazno¢atna smanjivanje ponude
novca, Sto u tr®j iteraciji smanjuje aktivhostu realnom sektoruleds nestaSice likvidne

imovine?

Uzroci svetske ekonomske krize su vrlo kompleksprddmet su istrazivanja ogromnog broja
istrazivata iz viSe naénih disciplina. Sirom sveta napisan je ogroman begjova posvien
uzrocima i posledicama krize, a sigurno jec¢daih biti joS znatno viSe, pogotovu ako se kriza
oduzi, Sto je, nazalost, vrlo verovatno. Sve jeeuiddova koji ubedljivo dokazuju da je tzv.
svetska ekonomska kriza posledice teSke drustverne krize vrednosnog sistema, krize morala,
krize demokratije, krize nadeinarodnih institucija i sl. Zbog toga, potpuno gsimisleno govoriti

0 svetskoj finansijskoj krizi. Nema puno smisla akdzivanja da je u pitanju samo svetska
ekonomska kriza. Naime, ako se ne prihvati z&kkuda je u pitanju sveukupna kriza savremene
civilizacije Zapada koja se prelila na sve deloveta, sve mere koje se preduzimaju ne bi
doprinele prevazilazenju tzv. svetske ekonomskeekiTo pogotovu vazi u slaju SAD, gde je
tzv. finansijska kriza ptela i gde je eskalirala u ekonomsku krizu koja dilp u druge delove
sveta, pogotovu u one zemlje koje su imale istsliian vrednosni sistem, kao Sto jecslusa

Velikom Britanijom.

OsviEuwei se na stanje u ekonomskoj nauci, posebno u miagnoeniji, Krugman je identifikovao
mnoge njene slabosti koje su razlog tome Sto seehid finansijska kriza u SAD i u celom svetu

3 Zivkovi¢ B., UroSewt B.,“Svetska finansijska kriza - izazovi i strafegi “, Beograd, str.57
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nije na vreme predvidela i Sto i danas @inma njenog reSavanja u ekonomskoj nauci i politici

postoje dijametralno suprotni stavéi.

Ekonomisticesto istéu da je nukleus svetske ekonomske krize — krizahipotekarnih kredita.
Medutim, oni préutkuju ili ne znaju da su zaposleni u bankama kojelavale te kredite, kao i
zaposleni u raznim revizorskim i rejting damacesto obmanijivali potencijalne korisnike tih
kredita, ubdivali ih da oni mogu njih otplavati, iako su znali da to e biti mogée. Dakle,
zbog nemorala zaposlenih u bankama i rejtingakua, doSlo je do tzv. hipotekarne krize. Do nje
je doslo i zbog sve ve nepravde u raspodeli prihoda ostvarenim ditam privrednim
aktivnostima koja se ispoljava u simkolom ili nikakvom rastu dohodaka ogromnog procenta

zaposlenih i istovremeno, enormnim rastom prihodaadzera i vliasnika kapitala.

U poslednjih dvadesetak godina, tj. pre i posldwaianja tzv. ,Reganomike” u SAD i tzv.
.racerizma“ u Velikoj Britaniji, ekonomska nauka je imtzemljama svesrdno propagirala
ekstremni neoliberalni kapitalizam, koji je, kakobelovac Jozef Stiglic kaze, imao vrlo ozbiljnu
sistemsku greSku koja je morala dovesti do teSkiforthacija koja, ako se ponovo nastavi
forsiranje tog modela, moze dovesti do kolapsatifway kapitalizma. Vrlo je verovatno da bi do
kolapsa vé doSlo da nisu upumpani ogromni iznosi sredstawe ka sferu usluznog, tako i u
sferu proizvodnog sektora. Nazalost, ekonomska aautm, ali i u drugim zemljama imala je
ogroman doprinos u enormnom propagiranju tog moddke su osnovne karakteristike
deregulacija privrednih tokova, isk§enje drzave u sferi privrede, potpuna dominaciasta,
maksimalna liberalizacija spoljne trgovine (bolgiruvoza), maksimalna liberalizacija stranih
direktnih investicija, sveobuhvatna privatizacijali Umesto kapitalizma u kome je dominirala
Kejnzova makroekonomska politika, na scenu je &yplitika koju su propagirali tzv. ,momci
ih Cikaga“ nacijem je ¢elu bio&uveni nobelovac Fridman. Njihova:enje su prihvatili Ronald
Regan i Margaret T&r, a dosledno su ih u tome sledili Klinton i Bler,do skora je to
primenjivao i Gordon Braun. | jedan od najuticamipnemakih filozofa Jirgen Habermas s

pravom istte da je ,druStveno-darvinigki potencijal slobodnog trziSta proglasen za

3 Krugman, P. 1979. Increasing returns, monopolistimpetition and international trade, Journal ¢éinational
Economics, 9. 469-479.
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neprikosnoveni princip i da su na Zapadu pobediidamentalisti slobodnog trzista i to se sada

odrazava ne samo na politiku prema drustvu negospoljnu politiku®.

On istie da su svi oni ,izgleda poverovali jedino da neelalizam predstavlja vrhunac svetske

mudrosti i da se, eto, dosSlo dodwe istine”.

U 1990. godini usvojen je, od strane MMF, Svetsake i Ministarstva za finansije SAD, tzv.
Vasingtonski sporazum koji propisuje 10 stavovaekioj zemlje Latinske Amerike trebalo da
primenjuju pri valenju ekonomske politike ako pretenduju na dobijageih kredita. Nakon Sto
je taj program prakino nametnut zemljama Latinske Amerike, ovih ,dds®tjih zapovesti® su
nametnute i zemljama u tranziciji i polovini pos®h zemalja. U njemu je bilo i dobrih
preporuka, ali su dominirali privatizacija, libdeacija spoljne trgovine i stranih direktnih
investicija i deregulacija privrednih tokova. | kato ovih dana k& navedeni filozof Habermas
.centralna poruka tzv. VasSingtonskog koncenzusaiglarickl dawn® tj. pustite da bogati

postanu joS bogatiji, a neke mrviée onda vé da stignu do siromasnih*.

Dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju Edvard Roegk pre nekoliko godina izjavio ,da
MMF i Svetska banka donose viSe Stete nego kavaiskoj privredi i da bi ih trebalo ukinuti,
jer politika ovih institucija, koja se sastoji odabravanja sve ¥éh zajmova zemljama u krizi, je

isto $to i davanje drog®veku zavisnom od kokaind®.

Sa povéanjem broja zemalja koji su milom ili ,sugestiju Mivh, Svetske banke i SAD prihvatili
pravila Vasingtonskog koncenzusa, odnosno neolikara, pregovori o stvaranju tieg stuba
.Svetskog trojstva“ — Svetske trgovinske organigadobijali su sve W& Sanse za uspeh i
pocetkom 1995. stupila je u zivot ova organiazcija ak@vim c¢lanicama, ali i zemljama
kandidatima z&lanstvo, namé liberalizaciju spoljne trgovine i stranih direlktninvesticija.
Broj ¢lanica se vrlo dinamino povéavao — sa 104 na 154 do kraja 2008. godine.Sveijgazn
zemlje u razvoju, sem Kine i Indije su milom ili peugestiji* MMF, Svetske banke i SAD
prihvatile koncept vdenja ekonomske politike koji prep@uje VaSingtonski konsenzus,

odnosno model neoliberalizma.

Svim zemljama u tranziciji, sem Slovenije, bio jgnmetnut koncept reformi i pravila denja

ekonomske politike koji predlaze VasSingtonski korme, odnosno model neoliberalnog

% Napoleoni L., (2008)“Olo$ ekonomije*, Beograd, 288
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kapitalizma. To, naravno vazi i za Srbiju koja @etkom 2001. godine prihvatila model reformi
i ekonomske politike koje su nametali MMF, Svetdlanka i Svetska trgovinska organizacija
(iako ona nije bila i jos uvek ni@anica ove Organizacije).

Pored liberalizacija spoljne trgovine, koja se moatviSe Kkoristila u razvijenijim nego
nerazvijenim zemljama, forsirana je i liberalizacgtranih direktnih investicija koja je najvise
koristila sve moénijim i sve brojnijim transnacionalnim kompanijamare svega iz razvijenih
zemalja. U devedesetim godinama proSlog, a poselmmeih osam godina ovog veka doSlo je do
liberalizacije protoka tzv. Spekulativhog kapitalAOpsStoj teorijise Kejnz oStro usprotivio tezi
da trziSta znaju najbolje. Glavni krivci za beradrdom su, po njemu, bili Spekulatori, koji, bez
obzira na dinamiku razvoja realnog sektora, imaLciy prisvajanje kapitalne dobiti u kratkom
roku: ,Spekulanti mogu da budu bezopasni kada stumena mirnoj reci preduzimljivosti.

Medutim, stanje je ozbiljno kada preduzimljivost pastanehur na vrtlogu Spekulacije

1.2.3. SIRENJE FINANSIJSKE KRIZE | NJENO PRETVARARL EKONOMSKU KRIZU

Finansijska kriza nastala u SAD prosSirila se nasezi pretvorivsi se u veliki pad u odobravanje
kredita. Drzavnim parama dokapitalizovane bankeasael Zele ponovo da &ii nenaplativa
potrazivanja icuvaju aktivu za uredno izvrSavanje svojih déihai meiunarodnih obaveza.
TroSkovi osiguranja bankarskih potrazivanja od dieloa 2009. godine ponovo rastu. 70 néjve
banaka u svetu pribavilo je 835 milijardi dolargpitala Sto premasuje njihove gubitke i otpis
njihovih potrazivanja od oko 800 milijardi dolafdedutim, mnoge pozicije u bilansima banaka
JoS uvek nisu vrednovane po novim trziSnim uslovinmanoga njihova ranija potrazivanja nisu

osigurana.

TrziSne privrede u nastajanju su krajem 2008. godindene sa odlivom inostranog kapitala
dozivele slabljenje njihovih valuta i po dvocifremiprocentima. Strane banke u ovim zemljama
imale su gubitke od njihovih potrazivanja u dd@ma valutama, a dozivele su i teslkou

napl&ivanju rata kredita denominiranih u stranim valugéam
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Sirenje krize u realnom sektoru i visok stepen mintzacije recesije i privrednoj aktivnosti
objasSnjava i dokazuje studija Evropske centralnekbal pored toga Sto je rast novih trziSnih
privreda, posebno Kine, zajedno sa regionalnim ekwkim integracijama, smanji¢ese SAD

u svetskoj privredi, privredni ciklusi u &@i znatajnih zemalja ostaju tesno sinhronizovani sa
amertkim ciklusom. SAD su zahvaljufit i ogromnom trgovinskom deficitu prvi trgovinski
partner mnogih takvih zemalja. Kada stope rastaskeetrgovine znsjno opadaju, a u 2009.
godini beleze stopu pada od — 13,2%, jasno je darsage izvozno usmerene ekonomije sveta

pogaiene recesijom kao posledicom finansijske krizeatast SAD.

Ocenjuje se da su strane direktne investicije 1B2@0dini opale u svetu za najmanje 20%, a za
2009. godinu se ocenjuje njihov pad za dodatnih. 30Pe3to oko70 stranih direktnih investicija
primaju razvijene zemlje, jasno je da onéebiti faktor ozivljavanja rasta, pogotovu StaGwva

njih uvodi diskriminatorne mere u odnosu na stramvesticije. Industrijska proizvodnja u SAD,
Japanu, u podiju evra i u Nemékoj pala je na nivo ili ispod nivoa proizvodnjejanuara 2000-

te godine. U vé&@ni zemalja u 2008. godini doSlo je do velikog xieazaliha.

Investicije u stambenu izgradnju i dalje se smanguyealne cene ka padaju u svim zemljama.
Ocekuje se da stopa nezaposlenosti u 2011. goditigdesu OECD u proseku 10% a u SAD
11% kao i u podriju evra 12% 3'Po svim svojim obeleZjima ova sveobuhvatna recdsija
najdublja u posleratnoj istoriji. Naj¢epad proizvodnje jeste u Japanu i OECD u celimgato

je manji u podrgju evra.

TroSak servisiranja javnog duga da povéa javne rashode kao i troSkovi koji proizilaze iz
starenja stanovniStva. Posto inflacija smanjujéntearednost javnog duga , nije iskipno dace

Velika Britanija, pa i SAD, da primene tu opciju.

Privreda je joS 2006. godine bila pregrejana ucrstp Evropi, ali sa velikim deficitima platnih
bilansa, visokim spoljnim dugom i neravnoteZeninrskwima valutd® Mnoge od njih su
odrzavale fiksni devizni kurs sa precenjenom naadioom valutom, Sto je privuklo velike iznose

kratkoranog kapitala evropskih banaka. To je p&le kolicinu novca u opticaju i inflaciju.

% Sauvant, K. “The FDI recession has beg@plumbia FDI perspectivedNo.1, November 22, 2008.
37 Keynes John M., (1956),“Opsta teorija zaposlen&atinate i novca“, Beograd, str.403

38 Aslund, A, “Implications of the crisis for EasteBurope,”Newsletter of the UNDP and LSHine 2008.
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Velik priliv kratkorotnog kapitala koji se na kredit davao u deviznoj aremaciji, posle
neizbeznih i velikih devalvacija nacionalnih valutagromno je pow&o dug stanovniStva i
privrede u odnosu na njihove prihode koji sdgloda se smanjuju. Po izbijanju finansijske krize

ove zemlje su ostale bez inostranog finansiranja.

Inostrane banke koje su preuzele bankarske sisteiheemalja, nisu se povukle a MMF je
odreSio kesu uz zahteve:

(1) da se uspostavi ravnoteza budzeta,

(2) da vode realistnu politiku deviznog kursa

(3) da izvre restruktuisanje i rekapitalizacijunaka®

Sve ove zemlje imaju ogroman spoljni dug, ali i kanoge druge , nemaju Sanse za izlazak iz

recesije dok se glavna privreda EU, Neka& iz nje ne izvie.

Posto je finansijska kriza neizbezno globalna asga u SAD trpe mnogi njeni ekonomski
partneri i trée zemlje, postavlja se pitanje moze li se finakaijsriza, pdev od njenih uzroka,

pa i zajednika recesija otkloniti merama pojedémeh zemalja ili globalni problemi traze
globalna reSenja.

% Hanih G.,(2011),“Evro katastrofa na vidiku“,Beodratr.156
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2.1. ULOGA DRZAVE U RESAVANJU SVETSKE EKONOMSKE KRE

Mere za spaSavanje banaka, veliki i zahtevan fifsgknsprogram, kon&o podrzavljenje
finansijskih instituta koji su u nevolji i udenje zastitnih carina za oslabljene branSe — see ov
propisale su, delom u brzini, nacionalne drzavéastitoj reziji. U okviru nacionalnih institucija,

s druge strane —dakle u gremijima EU G8 ili G2yiM Svetske banke — postojala je samo
beskrajna diskusija o krajnjem reSenju. Simproénatije da je odmah po izbijanju krize MMF,

odnosno Bretton Woods 2 predloZen kao institudidrekvir za njeno reSavanf@.

U jesen 2008.godine u SAD i u dzavama EU bankgagavane sa milijaradma i milijardama da
isuSe Spekulacionu mearu. Za razliku od ovog , mere podrske za reahivrgdu u principu su
pale. Dokle god banke ne ok@ju blokiranje kreditiranja industrije, a drzavrovac za pomo€
ne bude se dalje usmeravao ka industriju i sredigjitezu vé u zapuSavanje njihovih vlastitih
crnih rupa ilicak za dalje prevare. Tako su zbog vlastitog intefesansijske industrije kao i
mnoga preduz@ otisli pod stéaj. Milijarde za ozivljavanje privrede mal@ koristiti, ukoliko
vlade finansijskom svetu ko&iao ne predeée pravila.

Kejnz je verovao u dugotai karakter prisustva drzave na trziStu. Nij& samo o stimulisanju
agregatne traznje. R¢e i 0 korigovanju ekonomskih fluktuacija, kojestau na talasu
preteranog optimizma ili pesimizma. Njena prva alggda vidi da uloge finansijskog trzista
¢ine najbolji izbor izmdu toga da se trziStu dozvoli da se slobodnéerea svim koristima koje
Zivotinjski nagon kapitalizma donosi, ali i da zdaya trziSte, kada Zivotinjski nagoni postanu
isuvise divlji. Drzava treba da upravlja ciklusinkayistei fiskalnu politiku kao sredstvo
njihovog ublazavanja, ali bez kreiranja strukturmoglzetskog deficita. Ona treba da ispravlja

nedostatke trzista. Ali, &ge i o stimulisanju socijalno odgovornog ponasanja

Ovo su samo neke od neophodnih mera za spasawakigei sam Smit naveo a to su: zabrana
poslova koje obavaljaju razne nevladine organigagiine bi se ukinule neprofitne Spekulacione
¢erke, zabrana neregistrovanih derivate, prodaj@raano i Spekulisanje na kursu koji opada,

zabrana kupovine akcija na kredit, zabrana postosaj preduzéma i osobama koje su pravno

O Kovas 0., (2011),“Svetska finansijska kriza“,Beograd, 19
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regulisane u poreskim rajevima, smanjenje strogiloua za minumalnu visinu akcionarskog

kapitala koji ograriavaju stvaranje kredita banaka.

Sve ove mere u nacionalnoj ravni mogu da se sprouvedhjkrgem roku. Ne mora séekati na
medunarodne odluke da se finansijski centri,kao StoKsymanska ostrva, zatvore u jednoj
koncentrisanoj akciji ili da se hedz-fondovi giae metunarodnom finansijskom nadzoru.

Posle pojedinenim mera ovde se naravno radi o generalnom novaethpobankarskog sistema.
Privatne banke moraju se, kao u sistemu iz Bretamsde izmdu 1946. | 1971. godine,
podvrgnuti kontroli nacionalnih drzava; kretanjepkala van drzavnih granica podleZe onda
centralnim bankama. U ovu svrhu moraju se kao pidoniti derivati-bombi ili u najmanju
ruku oslabiti, jer leze u naSem finansijskom sistesa tempiranim vremenskim okigan.

Ukoliko drzava jednostavno preuzme trule ¢emve ke, prenée tokséne kredite iz njihovog
budzeta u vlastiti. Jedina pametna reforma da $#lamsima banaka dokazani pravi novac
(uStetevina i ulozi klijenata) odvoji od laznih bankatskdugova i bankarskih kredita. Prvo mora
da garantuje drzava, jer on reprezentuje radmak u realnoj privredi. Dakle ,mdabankarske
dugovanja, sastoji se od laznih knjizenj&isto je fiktivan. On se mora u potpunosti i bez

naknade otpisati, na tereti i uz dreku Spekulakafiadrze odgovarajte papire.

Prvo bi drzava sve velike banke, kako private takdrzavne, morala da podredi jednom
uredenom likvidacionom postupku. Samo tako moZe senosia koji je kapital zdrav kapital
gradana, a koji je stvoren nekontrolisanim stvaranjemca banaka i mora biti anuliran. demn
likvidacioni postupak zna, ovo je takde vazno, da u poslednjoj instance aidile sudija,a ne
sluzbenici u ministarstvu finansija koji su do s&elsno bili povezani sa bankama.

Velike banke, ne samo u Netkaj ,toliko su se ukopale u bezvredne derivate elaswega
nakoliko njih prziveti ovakav likvidacioni postupaWeci deo ostatka bankrotiéa pod pravnim
nadzorom i pré&e u nove institucije koje kontroliSe drzava. Origasve dovesti dokle da se iz
drzavne kontrole stvori narodna kontrola. DrzaviasriStvo s druge strane nije uvek prednost,

Sto pokazuje i primer propalih pokrajinskih banaka.
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2.2. MERE DRZAVE U RESAVANJU KRIZE

Za ocenu mogtnosti izlaska iz krize bitna su tri faktora: ramjst privrede, sposobnost vlade da
reaguje i mogénost viade da reaguje. Ranjivost na krizu megpregnenom stopa rasta GDP i

izvoza. Globalna ekonomska kriza nema podjednatautia sve zemlje. NajviSe su pogodjene
zemlje visokog stepena izvozne zavisnosti. Spossibvlade da stabilizuje privredu kao i njena
mogunost da to &ni, takade, utéu na to kakoc¢e zemlja izai iz recesije. Jedna grupa zemalja
koristi upumpavanje novca u finansijski sistem dbkige idu na zaduzivanje. Upumpavanje

novca utée na inflaciju, a pozajmljivanje na spoljnu likvioist.

Poseban problem su patitie i institucionalne nemoguosti za sprovéenjem reformi u smislu
restrukturiranja finansijskih institucija i uspogfanja nove regulative. Odlaganje reformi dovodi
do prolongiranja stagnacije. U svakom¢slu, ranjivost privrede na recesiju, sposobnostlerla
da reaguje i mogunost da to &ini, ¢ine vektore koji opisuju prostor u kome se mozglesiati
sistemski rizik!*

Kejnzova hipoteza jeste da monetarna politika nagfanteno stimulisati privrednu aktivnost.
Novac je neutralan na duzi rok, ali moze biti stedstimulacije privredne aktivnosti na kratak
rok. Ako nowana masa padne, smanjuje se potroSnja stanovngedstveno traznja. Opasnost
od socijalne i politike nestabilnosti se uvek javlja kada zbog pada @kaske aktivnosti dolazi
do pada zaposlenosti. Smanjenje potrosnje, odnioghigje, uzrokuje pad proizvodnje i
nezaposlenost. Agregatnu traznju stimuliSe i fis&glolitika i to delovanje ima multiplikativni
efekat. Kejnz je naglasavao da pésea drzavna potrosSnja moze aktivirati multiplikator
doprineti povéanju proizvodnje i zaposlenosti. Ali, ovo delovajganogie samo u uslovima

postojanja nezaposlenoti.

Zato je jedna od osnovnih karakteristika posledkijze rastdéa uloga drzave u njenom

savladavanju. Prisustvo drZave raste u finansijskmealnom sektoru. Trenutno u najrazvijenijim

41 Pburicin D.,(2010)," Kako iz ekonomije moralnog hazarde¢pu ekonomiju inteligentnog upravljanja rizicima”,
Beograd, str. 129

42 Keynes, J.M. (1956) ,"Opsta teorija zaposlenostiméte i novca”, Zagreb, str.84
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trziSnim privredama sveta (SAD, EU i Japan) drzavglavni kreditor i bitan ili véinski vlasnik
najvaznijih banaka i osiguravdjh kompanija. Drzava ute i na regulativu u smislu zaoStravanja
uslova u vezi kapitalne adekvatnosti, upravljanjaicima i ograntavanja vanbilansnih

transakcija sa kreditnim derivatima.

Opasnost od inflacije postoji, ali je prerano tavati trendom. Najvazniji @n za drzanje
inflacije pod kontrolom je nivo nadnica i penzijdema ekonomskih razloga da trziSte rada u
uslovima recesije pokazuje bilo kakve elementeehstbilnosti. Isto vazi i za penzije koje se
moraju vezivati iskljdgivo za plate. Ali problem dolazi sa potite strane. Nezavisno od
postojee krize, ostaje problem finansiranja zdravstvensgdjalnog osiguranja koji je prenesen
iz prethodnog perioda i kofie biti poja&an padom zaposlenosti i produzenjem pfosestarosti

stanovniStva.

2.3. UTICAJ GLOBALNE KRIZE NA GEOPOLITCKU KONSTELACIJU

Globalna ekonomska kriza donela je viSe siromaSkraninala, migracija, pov&ana je
mogunost lokalnih vojnih konflikata. U poslednje dvd, dodine G-20 postaje uticajniji od G7
ili G-8, jata uloga ZUR u MMF (ali ne i Savetu bezbednosti UR)).

Glavni izaziv& SAD, pre svega ekonomski, a u znatno manjoj madakje u pitanju meka i
vojna ma, je Kina. U periodu 2011-2015¢ekuje se rast GDP Kine @dk 9,5%.

Pomcu interaktivnog grafikona The Economista moze sediti koje godine bi Kina trebalo da
prestigne nivo GDP u SAD; u svakom &ju to bi se moglo desiti u narednih desetak ikune
godinu viSe. Naime, kretanje GDP ove dve zemljeolarima zavisi ne samo od realnih stopa
rasta, nego i od stopa inflacije i deviznog kursenp prema dolaru.

Usporavanje Sirenja EU je trenutno, béidda je proSirenje geopokki koncept i njenih vodeh

zemalja i SAD.

3 Nikoli¢ G., i Petrowé P.,(2011),” Globalna kriza i seizthie geopolittke promene”, 2011,str. 211-236

37



Postavlja se pitanje dade SAD ostati glavni stub svetskog poretka i déelievro i EU opstati

ako se desi novi talas ekonomske krize? D& lproblem sa finansijama i visoki akumulirani
javni dugovi i fiskalni deficiti kao i masivne imteencije SAD (i u manjoj meri Evropska
centralna banka) na fiskalnom i monetarnom planoatitna dinamizam SAD ekonomije i

preduzetniku kreativnost i status SAD kao super. sil

TeSko je verovati da bi eventualni najgori scena# ,Zapad” bio uzrokovan globalnom
ekonomskom krizom (ni Velika depresija nije uticala strukturalne promene u svetskom
poretku), posebno ne u nekom srednjaim periodu. Ipak, neizvesni su dugoémo efekti
amertke rasipne ekonomske, odnosno fiskalne politikeeje&Sproizvelo ogroman rastiyavni

dug (koji ¢e uskoro biti jednak GDP), kao i slabljenje dolaFeenutno najvé ekonomisti sveta
pokuSavaju da m naiine kako da SAD izbegne ,dushiu zamku”** odnosno dramaihu
mogunost da visina javnog duga prakio sruSi finansijski sistem naje ekonomije sveta
(recept je manje viSe poznat, smanijiti fiskalnédoaie | povéati poreze; njegovo sprodgenje je
politicki i socijalno problematno; odlaganje je trenutno podki oportuno).

Dakle, geopolittka stvarnost nije bitnije promenjena usled krizADSc¢e iz&i iz recesije u
boljem stanju od EU, usled njenih ekonomskih, peiih i demografskih problem&’

U studiji Globalni trendovi do 2025: Zbog ra&tugeopolittke i ekonomske snage SAR biti
jedan od vaznih aktera na dmarodnoj pozornici. Evropge nastaviti da bude fokusirana na

sebe, pitanjima kao Sto je proSirenje EU i sangafigkata krize.

** Reiners S.Erik., (2006),“Globalna ekonomija“, Bea) str.138

%> Federico Bordonaro, “Exploring Geopolitics”, Mdr2009;
http://www.exploringgeo
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2.2.1. MOGWA RESENJA SAVREMENE SVETSKE EKONOMSKE KRIZE

U traZenju izlaza iz velike ekonomske krize sa kojgmo se danas stilb treba da pdemo od
osnovnih uzrénika koji su do krize i doveli i koje je potrebnlinginisati. To zndi, pre svega, da
je neophodno napustiti dolar kao svetsku rezervaluty i onemoggéiti emitovanje svetskog
novca bez realnog pokeNjena prva uloga je da vidi da uloge finansijskdgstacine najbolji
izbor izmelu toga da se trzisStu dozvoli da se slobodn@e&rea svim koristima koje Zivotinjski
nagon kapitalizma donosi, ali i da zauzdava trzi&ela Zivotinjski nagoni postanu isuvise divlji.
Drzava treba da upravlja ciklusima, koristeskalnu politiku kao sredstvo njihovog ublazajan
ali bez kreiranja strukturnog budzetskog deficibma treba da ispravlja nedostatke trzista. Ali,
rec je i o stimulisanju socijalno odgovornog ponasSaRjeoblemi koje je otkrila sadasnja kriza
nalaze se i izvan monetarne politike i regulisafijeansijskog sektora, posebno u oblasti
odlwivanja u kompanijama i u politici konkurencije. Swvi c¢inioci odnosno njihovo

neadekvatno uvazavanje, doprineli su dosadasnjeiskprna finansijsku deregulaciju.

Zbog dubine ove ekonomske krize, ali i zbog otpoaénih (u prvom redu SAD), koji su do sada
imali privilegovanu poziciju i koje se ne zele odranerealno je &ekivati dace to biti uraeno u
kratkom vremenskom roku i bezéie otpora.

Vet nekoliko godina prisutna je tendencija da mnogelgekoje imaju zné&ajnije rezerve u
dolarima pokuSavaju da ga se ,rese".¢lre dosta oprezno i postupno jer ukoliko bi poke &
se u kratkom roku ,otarase” dolara njegov kursriwglavo pao i rezerve tih zemalja bi se u tom
odnosu realno obezvredile. Kina (koja ima ogromeeizhe rezerve od blizu 2.000 milijardi
dolara) se v& godinama postepeno oslaldadolara, kupujéi za njega sve Sto se kupiti moze.
Poslednjih godina ona u mnogim zemljama po svedwmafito u Africi) kupuje velika nalazista
nafte i drugih prirodnih bogatstava. Pored toga, ragvijenih zemalja sve viSe zakupljuje
moderne tehnologije i nabavlja savremenu tehnilakoTha primer nedavno je Kina kupila veliki
broj aviona u Evropi, piemu je koristila veoma interesantnu Semu. Avionkujgla na kredit, a
kao sredstvo obezlienja pl&anja u zalog je dala dolarske hartije od vrednkgsiji je imala u

svom portfelju. Na taj ri@n Kina je uspela za nekoliko godina da svoje rezdkoje su bile
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skoro 100 odsto u dolarima) diversifikuje tako daa skoro polovinu svojih rezervi drzi u zlatu

ili drugoj valuti (na primer, evru).

Stac¢e da&i na smenu dolaru, ostaje da se vidi. Neki predladvratak zlatnom standardu, neki
stvaranje sasvim nove mgarodne nadnacionalne valute (kako je to predlagjos joS u
Breton Vudsu 1944, ukazujuna opasnost prihvatanja nacionalne valute SADswetsku
rezervnu valutu), a neki istovremeno postojanjeofiké jakih regionalnih valuta (evro, rublja,

juan i sléno).

Buduta ekonomija mora da bude ekonomija realnih vredndd3b nje se mora do
.1zduvavanjem* ogromnog balona virtuelne ekonomge,cemuce dobar deo finansijskih aktiva
da ,ispari“. Potrebno je otpisati sve ,loSe* aktiviebaciti iz bilansa ,vrednosti“ koje u sustir t

i nisu*® Medutim, to u isto vreme zrada¢e mnogi ostati sa mnogo manjim vrednostima aktiva
od onih sa kojima su &anali da raspolazu. Kolika je vrednost njihovih¢&ukojima su cene
strmoglavo pale, kolika je vrednost njihovih fingslsh portfelja kada su se berzanski indeksi
,obrusili“, koliki su njihovi penzioni rauni ¢ija su sredstva penzioni fondovi plasirali na
finansijska trziSta — samo su neka od bolnih p#dmja sebi mnogi postavljaju i pokuSavaju da
izratunaju svoje naglo osiromaSenje. Uz to mnogi suliastez posla, a ostalim zaposlenim se
smanjuju plate. Posle decenija kada se iz godigedinu sve viSe i viSe troSilo, sada je potrebno

smanjivati potrosSnju. Sve te imati velike dugoréne implikacije (i to ne samo ekonomske).

Izlozili smo, po naSem misljenju, osnovne uzrokeuake ekonomske krize i dali naznake
moguwih mera kojima bi se oni eliminisali. Buéiuda je r& o globalnoj krizi, i preduzete mere bi
takade trebalo da budu globalne, odnosno na globalnaounidbi se morale preduzeti mere koje
bi dovele do prevazilazenja krize. Meim, na nedavno odrzanom Samitu G-8, te SamitlDG-2
(posveenim globalnoj krizi) nije bilo mogie usaglasiti jedinstveni stav o tome kako savladati
krizu, te su mere borbe sa krizom prepustene pogggim nacionalnim drzavama. To nisu
uspele da &ine ni drzave koje su regionalno integrisane, k&m j8 to sldaj sa EU. O

pojedin&nim antikriznim merama vodé evropskih drzava (V. Britanija, Francuska i Neks)

48 hitp://www.nspm.rs
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Moze se ré, da je aktuelna svetska kriza mnogo ozbiljnijgméto se to na prvi pogleghi.
Ona nije samo velika ekonomska nego i duboka kiidaovnosti, pa se i izlaz iz nje ne nalazi

samo (mozdé&ak i ne prevashodno) na strani ekonomske politike.

Zaokret née biti jednostavan. Kriza je ostavila duboke o&ijikoji ¢e uticati kako na stranu
ponude, tako i na stranu traZznje u godinama kageles| Samit lidera G-20, koji je odrzan
pocetkom aprila 2009. godine u Londonu, reafirmisaalggu Medunarodnog monetarnog fonda
(IMF) u borbi protiv ekonomske krize idanju finansijskog sistema. Shodno tome, ekonomske
prognoze IMF-a su dobile na zw@gu pri definisanju planova izlaska iz krize na auv
pojedin&nih zemalja.

IMF se upustio i u ocenu srednjoroh perspektiva svetske privrede, odnosno ningsti
ostvarivanja zdravog ekonomskog rasta u nekolikedr@ah godina (zakljucno sa 2014.). Te
prognoze pokazuju da ce svetska privreda ici drygarnizom» stazom od one koju je sledila pre
krize. Naime, prognozirani globalni rast GDP-a ziqud 2010-2014. neznatno premasuje 4%,

dok je u godinama koje su neposredno prethodila kast ovog agregata iznosio 5%.

Major world economies' debt levels
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U traZenje reSenja za izlazak iz krize u&§ui su svi glavni akteri na svetskoj ekonomskopsce
Ipak, n&injeni su tek prvi koraci u pravcu uspostavljangazave globalne ekonomije. JoS mnogo
toga treba da bude uradeno, a sreddjmaoperspektiva mora da bude dopunjena dugdamo
sagledavanjima.

Svet se ne moZze vratiti na uddjene obrasce funkcionisanja i rasta, jer su sepokazali
neodrzivim. Pitanje nije samo kako i kadacdize krize, nego i kuda taj izlaz vodi, odnosno

kakav treba da bude sleilenodel rasta.
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3.1. ULOGA MEDUNARODNIH ORGANIZACIJA U OCUVANJU FINANSIJSKE
STABILNOSTI

Aktuelna finansijska i opSta ekonomska svetskaaknmametnula je zahteve za amiom
reformom medunarodnih finansijskih organizacija, posebno rguizglas&kih prava unutar
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) i Svetske banke.

Danas dve najmimije centralne banke jesu FED u SAD-u i ECB u H@. dve institucije
jednako se zaklinju da dele zajetkiicilj postizanja stabilnosti cena. Metim, javno slaganje
prikriva doboku podelu o tome kako slediti svojgedaicke culjeve?’ ECB insistira na tome da
ciljlana no¥ana ponuda mora igrati centralnu ulogu u formujisgolitike; na svojim mes&im
konferencijama za Stampu sluzbenici ECB-a iznogeonge brojke o M3 (rast nalane ponude),

koji oznaavaju stopu monetarne eksapanzije u Evropskoj thiji

Bez izuzetka, dalje insistiraju na tome da ti peaagraju voditi njihove odluke o tome koliko i
kada menjati kamatne stope; preveliki rast ponuea i kamatne stope moraji navise, a ako
je premalo novca, one moraju padati. S druge stAdlamtika, u administraciji FED-a SAD-a,
filozofija je potpuno suprotna - smatra se da sdagoo M? toliko beskorisni da ih viSe ne vredi
ni beleziti, i sigurno ne bi smeli da budu kégai kao vodt za politiku. Kontrola monetarne
politike je posao centralnog bankarstva, ali séreém bankari ne mogu sloziti Sta Zma@romena
nowane ponude. Nepostojanje slaganja o ulozi rastdam@vponude u politici centralne banke
simptom je nesposobnosti ekonomske profesije datsBvrhu centralnog bankarstva. Kao Sto

¢emo objasniti, nerazumevanje dolazi od nelkéivere u ideju uloge trzista.

Cini se kako FED SAD ne veruju da nivo rasta nogtearanja kredita ili inflacije imovine mogu
biti previsoke. One miitim, veruju da moze postojati neprihvatljivo nizako svih tih varijabli.
Kao rezultat toga monetarna polittka FED-a mozeoge&iti kao ona u kojoj se politika

agresivno koristi da se sgrepovratna kreditna kontrakcija ili deflacija cemaovine. Ta je

" Coopera G., (2009),” Uzroci finansijskih kriza"agreb, str.33
8 Eri¢ D.,(2003),“Finansijska trzista i instrument®jgota Stampa, str.173
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filozofija sazeta u ideji da se imovinski mehuri m®gu prepoznati dok ne prsnu te samo tada
centralne banke mogu i moraju preduzeti akciju.

Cini nam se da ECB, naprotiv, veruje da rastdame ponude moZe postati preteran; to je u
skladu sa stvaranjem kredita i u skladu sa pretenainflacijom imovine. Mdutim, postoji opSta
uzdrzanost da se prizna veza idmereteranog rasta ponude novca i preterane ij@l@ena
imovine. Jedinstvenog koncept centralne banke nemajuci u vidu politicke, ekonomske i
istorijske razloge.

Ono Sto je jedistveno za sve centralne banke jg de& o instituciji koja ima glavnu ulogu u
organizovanju, usmeravnju monetarnih kretanja, ikda je r€ o instituciji na vrhu piramide
bankarskog sistema zemffe.

Krajnji rezultat tih razkitih polaziSta je taj da FED vidi svoju ulogu u buyanju svake kreditne
kontrakcije, dok ECB vidi svoju ulogu u suzbijanjueterane kreditne ekspanzije. &dém,
razlike u strategiji monetarne politike vazan sw g¢eice ove i prethodnih kreditnih kriza i

zasluzuju da se iznesu na svetlo.

Prema zakljoku Svetskog ekonomskog foruma o situaciji u EvramirZanog p&etkom maja
2010. godine u Briselu, Evropa je na sudbonosrsijreaici i njene opcije su vise nego ¢na: u
sled€oj deceniji nuzna je radikalna promena druStvenogdeta. Meutim, u sadasnjim
uslovima Evrozona, ipak, nije uspela da se kona@idama.

Egzistencijalna kriza Evropske unije (EU), potstatien finansijskim uruSavanjem &ke,
nametnula je Evrozoni novog pregowiag posrednika — Miinarodni monetarni fond. Pod
njegovim uticajem odobren je ,mamutski paket‘ pd@mdnansijski ugrozenim¢lanicama
evrozone. Jednom &eta ulaskom MMF-a u program reformi d&e, EU se sufila sa novim
odnosom sa tom ndanarodnom finansijskom institucijom. Osinigledne ,lekcije” o

vaznosti fiskalne discipline, svake zemlje koju matp nate iz gkke krize postoji nesto vrlo
bitno Sto se e svih ostalih evropskih zemalja —Clga kriza dovela je u pitanje efikasnost
Evrozone i snagu evra, odnosno mampsti za Spekulativnu trgovinu. S druge stranggrfgijsko

trziSte gubi poverenje u EU i evro.di neophodne godine da dumarodno finansijsko trziste

9 Hadzt M. (2009),“Bankarstvo®, Univerzitet Singidunum, @gad, str.112
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ponovo poveruje u stabilnost Evrozone. ProblembRske unije su strukturne prirode i ne mogu
se resiti izlivanjem novca na finansijska zarfta.

Veliki broj eksperata i zvaémika smatraju da je Evrozoni potrebna institucijeslaustvom i
slicnih mati kao Sto to ima Méunarodni monetarni fond i zalazu se za stvaranjepskog

ekvivalenta MMF-u, u nastojanju da sami reSavapjesprobleme u Evrozoni.

U svakom sldaju, svi se zalazu zadanje saradnje 16 zemalja koje kao valutu imaju ,euro
odlwivanju o finansijskoj i ekonomskoj politici. Evrokes komisija ¢e dati predloge o
mehanizmima za bolju koordinaciju ili nadgledangeionalnin ekonomija. Po misljenju brojnih
ekspekata, sustinski problemdke, ali i joS nekolikailanica EU, nalazi se u nesaglasju fiskalnih
politika zemaljaclanica Evropske unije, a problem se pdéviad samog nastajanja te zajednice
evropskih drzava, odnosno treba imati u vidu da@#$ostoji fiskalna unija

Postavlja se, nditim, ceo niz pitanja, kao na primer, & upl&ivati u fond i kolika su sredstva
potrebna. Osim toga, tu je joS jedno otvoreno pataba li je za stvaranje Evropskog monetarnog
fonda (EMF) neophodna promena Evropskog sporazuma...

Upravo zbog reSavanja tog pravnog pitanja EMF bigaeobiti srednjoréni projekt. Stoga
strinjaci upozoravaju da je pitanje stvaranja EMF-arpoula géka kriza, ali Evropski
monetarni fond zasigurno josS d& biti u moggdnoti da reSava najnoviju finansijsku krizu,
potstaknutom gikim slwajem. S druge strane, Evropski monetarni fond sanuugor@nim
relacijama moze da ugrozi sadasnju svetsku finglasgrhitekturu, odnosno da bude pretnja

medunarodnom finansijskom multilateralizmu.

* Najavljeni mehanizam stabilizacije, vredi prekd74ilijardi evra, za pombzemljamalanicama u sléaju
potrebe. Oli Ren, evropski komesar za ekonomskanatarna pitanja, izjavio je d& ,evro braniti po svaku cenu*
objasnivSi date Evropska komisija (u skladu sa Lisabonskim ugorgru mehanizmu za stabilizacijdastvovati sa
60 milijardi evra, dol¢e 440 milijardi evra obezbediti nacionalne vliadelitika, dnevni list, Beograd, 11.

maj 2010, str. 5

*L Petrovi P. i Zivkovi A., Finansijska kriza i formiranje Evropskog maaretog fonda, MP 4, 2010

str. 585
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3.2. ODNOS EVROZONE | MBEUNARODNOG MONETARNOG FONDA

Pojavom finansijske krize u evrozoni dolazi i dovimorelacija u odnosu EU- MMF. ,Zemlje
evrozone trebalo bi da preduzmu veliki korak kaegméciji uz pomé novog sistema
prekograntne budzetske koordinacije. Evrozona bi trebalo dada kratkoréne fiskalne

transfere izméu &lanica Evrozone kako bi se izbeglo ponavljanjeeir?

Prema novoj recepturi MMF-a, predlozeni sistem letske koordinacije predstavljao bi korak ka
zajedntkom, centralizovanom ekonomskom upravljanju un&é&amzone. Mdutim, neophodna
je bolja unutraSnja monetarno-fiskalna kontrolanasho povéana koordinacija na planu
fiskalne i ekonomske politik&

U sadasnjoj situaciji nande se pitanje koja bi institucija bila u boljoj pomi da projektuje i
nadzire strog program prilagavanja koji bi opravdavao finansijsku podrsku: BUMMEF.
Razlika se svodi na slete® MMF ima novca, stitnost i malo poliitkih ogranéenja. S druge
strane, institucije EU imaju novac i stnost, ali EU odnosno Evropska komisija secawa sa
ozbiljnim politickim ogranéenjima u osmisljavanju prilagavanja programa. Nacionalna
strategija je izgrdena zbog neophodnosti ufiwanja planova rada i koordinisanja aktivnosti svih
relevantnih desnika u procesu pristupanja EU i potrebe da semef Sto efikasnije sprovedu i
usaglase sa potrebama integracije u’EU.

Medutim, nije pitanje da li bi EU bila ,meksa“ od MM&-nego je kljino pitanje koja institucija
bi imala j&i mehanizam prisile u staju da pojedine zemlje (kao npr.d&a) jednostavno ne

sprovode podeSavanje programa. MMF moZedda urlo malo ako zemlja koja je u pitanju

2 Dominik Stros-Kan, Izvréni direktor MMF-a, FinaatiTimes, London, 10.06.2010, p. 3. (U tom smisije®
izjavio da ,MMF u evrozoni né biti zao policajac*.)

%3 |deja o ,Evropskom monetarnom fondu“ je prvi puégstavljena javnosti 6. marta 2010. godine u jien
nemakog ministra finansija Volfganga Sojblea (Wolfangh&euble), u kojem je on rekao da je Evropi potaebn
institucija nalik MMF-u koja bi se nosila sa sitijama nalik gtkoj duznikoj krizi.

% Staki B.,Curkovié V., (2010),“Primena sporazuma o stabilizacijiidpuZivanju EU- Srbija“, Beograd, str. 153
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jednostavno ne odrZi svoja damja, osim da joj uskrati dalje finansiranje. Nast tome, EU
ima nekoliko drugih instrumenata na raspolaganjozenuskratiti finansiranje iz strukturnih (i
drugih) sredstava. Pored toga, Evropska centralaakd moze vrSiti ogroman pritisak
diskvalifikuju¢i javni dug zemljellanice (ili uopSte njena sredstva) iz upotrebe virokoperacija
svoje monetarne politike. Dakle, Evropska unijarimgla da osmisli mehanizam ili instituciju
sposobnu da se nosi sa neizvrSenjentaoi obaveza. Na primer, ako bi MMF bio pozvan u
poma, a Geka se na kraju ne bi uskladila sa uslovima progrpowske, problem bi bio samo
uvelican.Geka bi zadrzala svoju glavnu prednost u pregovorimdnosno opasnost od
neizvrSenja notanih obaveza, kreirajusistemsku finansijsku nestabilnost u EU, sa néog&u

da se prenese i na globalni ni7o.

Dakle, mnogi eksperti i drzavnici smatraju da selitama moZze izh#g stvaranjem Evropskog
monetarnog fonda, koji bi bio u stanju da orgarezujealizuje uredno izvrSavanje obaveza, kao
poslednju mogéu meru. Pri tome, razlika se sastoji u tome Stewopski pandan MMF-a
delovao u sltaju da nekoj odlanica evrozone zatreba finansijska p@éer se pokazalo da na
evropskom finansijskom polju nedostajeisé institucija da pomaze zemljama koje su zapale u

ozbiljnu finansijsku krizu.

Evropska komisija smatra, d#im, da moze da iskoristi svoja prava u oblastvredne
konkurencije, Sto bi podrazumevala@gaje saradnje s drugim akterima nadomearodnoj sceni
(kao Sto je G-20), ali i vrSenje pritiska, jer seadra da su svetska finansijska trziSta promenijiva
nepregledna’ldeja o Evropskom monetarnom fondu, po modelu natuviarodni monetarni
fond, nailazi na Siroku podrsku u zemljama evrozddeme, kao Sto MMEini na svetskoj sceni
tako bi i Evropski monetarni fond bio poslednjedst®o zaclanice Evrozone koje dospeju u
finansijsku krizu. Dakle, EMF bi, pre svega, bio metarni stabilizator tako Sto bi najpe
uspostavljao finansijsku discipinu, a potom davapnove na kratak rok. Skefiji komentatori
kazu da bi problem bio odlozen, ali ne i reSenngma jasnog odgovora na to kalose slabe i

prezaduzene ekonomije izboriti sa dugovima i smagjma za njihovo saniranje.

® Fuge M.,(2009),“Evropska Unija pola veka kasnitang i scenariji obnove®, Sluzbeni Glasnik, Bealyrstr.63

%% pisani-Ferry, Jean and André Sapir, “The bestsmfor Greece is to call in the Fund”, Financiah&s, February
2, 2010.
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3.3. MONETARNA POLITIKA EVROPSKE CENTRALNE BANKE

Nezavisnost centralne banke u odnosu na izvrSnat pieedstavlja jedno od osnovnnih¢aka
savremenog centralnog bankarstva.U osnovi koncegtzavisnosti je pretpostavka da je
stabilnost cena fundamentalan cilj centralne baNleglaSavanje vaznosti stabilnosti cena temelji
se na saznanju da inflacija, nezavisno od togai ¢ia dnticipirana od strane javnosti ili nije,
uzrokuje enormne politke, ekonomske i drustvene troskaVe.

Autonomija centralne banke se meri stepenom sloloaffie€ivanja u kreditno — monetarnoj i
deviznoj politici>®Najvesi problem koji neka centralna banka moZe da imé&ejeavisnost od
vlasti, pre svega od izvrSne vlasti. Zavisnost pd3dne vlasto dovodi do toga da se politike
centralne banke svode na podrSku ekonomskoj poMiade. Ako centralna banka vodi
monetranu politiku pod snaznim uticajem izvrSnesttjaonda se to svodi na pusStenje u opticaj
vece kolicine novca nego Sto je potrebno, uglavnom radi navizetcije ili pokrivanja bdetskog
deficita®®ECB je relativno samostalna i sem nagt&u svog delovanja 1999 nije pribegavala
naglim promenama monetarne politike

Od svog osnivanja, ECB je zahtevala odrZzavanje estioflacije na ili ispod 2 odsto, na
pretpostavci da je niska i stabilna inflacija ndjgoaosnova za odrzivi dugokni rast. Cilj je
uglavnom postignut, ali su pretpostavke na kojimas zasniva omanule. Sada se zna da niska
inflacija poveava rizik od nastajanja balona rasta cena aktivalaareSavanje kontrakcija
ekonomije izazvanih dugom poput onih u SAD i EWhteaa viSu, a ne niZu inflaciju.

ECB je trazila sve moge na&ine da odrzi ulogu kreditnih rejting agencija i skaodupre svakoj
meri koja bi dovela do toga da agencije proglasektm bilo koje vlade u EU. Izgleda da je
vodstvo EU konano reSilo da zagrize ovaj konkretni metak takoj&tdiglo ruke od pokuSaja da
zaobile problem gtkog duga spreavanjem proglasenja bankrota od strane agencijaeitni

rejting - koje su same pomogle da do problema eogdte *°

o7 Vasiljevi¢, B., Deli, M. (2010).” Kriza i regulacija. Pravo i privredaBeograd, str. 6.
8 Hadzi M. (2009),“Bankarstvo®, Univerzitet Singidunum, @gad, str.111

% www.scribd.com
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Medutim, opseznije reSenje izgleda dalje nego ikad@BEkao i njegovi prethodnici iz
dvadesetih, daje sve od sebe da se postigne plovnatgpored-kriznu "normalnost”, sve sa
cilanom inflacijom, nezavisnom centralnom bankompotpunim odvajanjem fiskalne i
monetarne politike.

.EKsperiment evro“ je pokazao van svake razumne ngeinda kombinacija nezavisnih
nacionalnih fiskalnih politika i mine centralne banke, zadojene politikom pukog falmga na
stabilnost cena, ne moze biti odrziva. Narodni ptpoema kombinaciji Stednje i paketa
spasavanja je jak i sange se intenzivirati. Ako se budu zadrzale tekpolitike, ECB se moZe
n&i u prilici da predsedava nad uniStavanjem valwjerk je stvorena da upravlja.

Kratkoraini problem je stabilizovati evropsku ekonomiju atrti evro na odrzivu osnovu. Ovo se
moze uraditi samo smanjenjem masivnhog duga nassglagpvanjem finansijskog sistema, a to
pak zahteva da sedipa troSkova spasavanja vrati nazad u isti tagsigputem kombinacije
restrukturiranja (neophodnost koja je kéma priznata u gkom slwaju) i prihvatanja

privremenog powaanja inflacije.

Posledice vé& ponude novca od potrebne jeste viSa inflacijaorstg bi bilo da centralna banka
vodi politiku nezavisno od centralne vlasti. Pralazna monetarizam vrlo brzo je rezultirao
padom stope inflacije, sa oko 20% na oko 5%, agpeskoliko godina i na 2%.

Nazavisnost centralne banke postala je imperatétd®potpune nazavisnosti centralne banke
nema, centralne banke vaznijih zemalja vrednovalsesprema tome koliki stepen nezavisnosti
su postigle. Nazavisnost ima viSe komponenti, ka®8 institucionalna, zakonodavna, pokt,
personalna, finansijska ili operativha nezavisnBst.bi opSta ocena 0 nazavisnosti bila visoka,
nezavisno postupanje treba da postoji u svakomawedenih domena. Ovo objasnjenje je bilo
potrebno da bi se shvatilo da su ESCB i ECB stwrenreme kada su preotlguce vrednosti
bile monetaristike tj.kad preovlduju vrednosti kao Sto su nezavisnost centralne dastkoga
monetarna politika i niska stopa inflacije.”"Monetarprevilo” u evrozoni ne funkcioniSe. Ne
postoji monetarni agregat koji se &egak ni blizu zbira stopa inflacija i stopa rastarathodnoj
godini, kako bi monetarno pravilo zahtevalo. Na@mantoga bi moglo da se zalkijuda ECB

vodi monetarsitiku politiku bez monetarnog pravila.
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Najsnaznije orde svake centralne banke, pa i ECB, jeste visinargsk stope. To je cena po
kojoj centralna banka daje novac na kéai§e komercijalnim bankama. U vreme kad preti
opasnost od inflacije, eskontne stope rastu, kath sgasnost smaljuje, onda i eskontna stopa
opada. ECB je podizala kamatne stope, tatizda je u evrozoni dominirao inflatorni pritisak.
Kretanja eskontne stope ECB imaju relativno madipcan, mnogo manji od eskontnih stopa
dolara i jena u poslednjih petnaestak godina.

U vreme velikih turbulencija u evro-zoni od préde2010, ECB je kreditirala privatne banke po
povoljnoj stopi od 1%, a ove banke su zauzvrateaaie mnogo wal kamatnu stopu od zemalja
kao Sto su Gika: od 4 do 5% na tromese kredite, oko 12% kamate na desetogodiSnje @artij
od vrednosti. Banke i drugi institucionalni invésti pravdali su takve zahteve kao
.podrazumevani rizik* jer posluju sa takozvanimzjtinim*“ zemljama.

MMF i evropske vlade pozajmile su 33,3 milijardiravdo maja 2011. godine. Svoje krediei
dalje povéavati. Ali to nije sve — ECB je prihvatila ekvivaleu iznosu od 120 milijardi u
grekim duznekim hartijama od vrednosti kao garanciju (kolaterzd kredite date Gkoj sa

kamatnom stopom od 1,25%. Ista stvé@njena je sa Irskom i Portugalijom.

Evropska centralna banka ima visok stepen nezasfisradi ne i potpunu nezavisnost —¢alil
nekim od nazavisnijih nacionalnih centralnih bamatopuBundesbankeFED-a "

Evropska centralna banka nije jedina koja&aitha cenovnu stabilnost. Fiskalna politika je u
rukama zemaljalanica i one mogu, visinom drZzavne potroSnje, &diiu¢e da utéu na stabilnost
cena. Zbog toga su u evrozoni ogtaniani visina bdetskog deficit i javnog duga. Sem visoke
drzavne potroSnje koja stvara inflatorni pritisaldruge vazne mere koje se€uiekonomskog
rasta ili politike zaposSljavanja u rukama su zamdnica. Stimulisanje rasta ili zapoSljavanja,
takade stvara inflatorni pritisak. Ovo su samo neki akazatelja koliko je ECB ograteéna u
pogledu vdenja monetarne politike i koliko je usled togg c#énovne stabilnosti na klimavim

nogama.

U svetu meke fiskalne politike monetarna politiggpyakttno nem@na i ne moze da ostvari prvi
cilj cenovne stabilnosti, tim pre Sto se ogtamja vezuju za hietski deficit i javni dug u

zemljamaclanicama evrozone slabo poStuju. Mnogo snhaznijrumsent za uticaj na cene jeste

®1 Prokopijevi M., (2007),“Evropska monetarna unija“, Beograd,5et
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fiskalna u odnosu na monetarnu politiku. Tek akdigkalna politika ralativno restriktivha, do
izrazaja moZe da de delovanje monetarne politil& .

Predlog za stvaranje EMF-a moze se posmatrati kgureh idejama koje se pojavom krize
razmatraju, a koje bi dozvolile neizvrSenje &awih obaveza privatnih finansijskih institucija i
sredstava za spasavanje velikih banaka, a kojeldifinansirane od strane realnog sektora
odnosno celokupne privrede.

Naime, tokom aktuelne finansijske krize, politikél & bila usmerena, iskifivo, na spréavanje
neuspeha velikih institucija. Ubuéley smatra se, da kijoi cilj ekonomske politike mora da bude
povratak discipline na trziSta tako &® se eliminisati neuspeh. Za EMU to &nda sistem mora
da bude dovoljno snazan da minimizira prekide iaaeveventualnim neuspehom jedne

od njenih drzavalanica®

3.2.1. KLJU'NA PITANJA OKO REALIZACIJE EMF

Neosporno je da su se zemijanice Evropske unije obavezale na princip solidstin koji je
inkorporiran na brojnim mestima u Ugovoru. To &nda zemljeclanice mogu da @&kuju da
dobijaju pomé kada su sugene sa izvanrednim finansijskim tegskma. Zajednici treba da
doprinesu naporima za izgradnju sredstava potrebmipotencijalnu podrsku. Obe konstatacije
posebno vaze unutar Evrozone. Ekonomije njenih famanica sucvrsto vezane od trenutka
kada su odlile da dele istu valutu. Ovo je potikia logika iza osnovnih kriterijuma

Mastrihskog ugovora za fiskalnu politiku i Paktlsbaosti. Predlozeni EMF (koji bi mogao da
spada pod pojam ,poboljSana saradnja“ ustanovljéggavorom o EU) bi bio konkretni izraz
ovog n&ela o solidarnosti. Problem moralne opasnosti kadai ne moZe potpuno neutralisati,
ali predlog moze biti ogratén na dva nmana: kroz mehanizam finansiranja EMF-a i

uslovljavanjima vezanim za njegovu podrsku.

62 Janjevé M., (2003),“Ekonomska Monetarna Unija, evro naogakoj i svetskoj sceni“, Beograd, str.117

% Gros, Daniel and Thomas Mayer, “Towards a Eurapenonetary Fund”, CEPS Policy Brief No. 202, fely
2010, p. 4.
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Eksperti smatraju da je za stabilnost Evrozone hedpa jedna institucija koja ima iskustvo
MMF-a i analognu moginost za intervenciju na finansijskom trziStu, odmm® mehanizmu za
bolju koordinaciju ili nadgledanje nacionalnih ekomja.

Dakle, ideja o stvaranju EMF nije samo mera zan@ijaku pomoé Grékoj, ved predstavlja
pouku iz ove krize. S druge strane, evropski zu@oi tvrde da se ne radi o stvaranju
konkurencije Mdunarodnom monetarnom fondu odnosno da ne predstaplietnju

medunarodnom finansijskom multilateralizmu.

Medutim, u stvaranju EMF-a stavovi su opmé dok se jedni (politiari) zalazu za njegovo Sto
brze formiranje, drugi (Evropska centralna bankapasmatraju sa velikom rezervom, jer takav
mehanizam nije u skladu s temeljima monetarne unije

Diskusija na ovu temu je u toku sa drzavafi@micama i Evropskom centralnom bankom. Jos je,
medutim, otvoreno pitanje da li bi EMF bio uspostanljsamo za drZzave Evrozone, ili za sve
¢lanice EU, imajui u vidu da evropska Komisija ne zeli da iskljaiti jednu drzavielanicu.
Postignuta je saglasnost, daém, da bi za pokretanje Evropskog monetarnog dotia
potrebna izmena Lisabonskog ugovora. Plan o stpar&vropskog monetarnog fonda je

dugora@na stvar i morao bi da dobije zeleno svetlo s\éimica Evropske unije.

S druge strane kritari EMF-a upozoravaju da bi to dovelo do kaznjagagmlje sa solidnim
finansijama i ohrabrivala nekontrolisano troSempgp Sto bi zemlje koje ne poStuju pravila znale
da ¢e na kraju imati sigurnost. “Evropski monetarni dpnzasnovan na Stedljivosti kao
neprikosnovenom principu predstavljao bi razornesgu.

Masivnim paketom od 750 milijardi evra patiti fragmentirana Evropska unija brani zajethoi
valutu i pokazuje da je sposobna da efikasno reagujrizi. Ipak, problem slabih ekonomija i

prezaduZenih drzava nije reSer¢ gamo odlozen.
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3.2.2. MERE EVROPSKE UNIJE ZA PREVAZILAZENJE SAVRHME FINANSIJSKE
KRIZE

Sada je jasnije nego ikada da ako zele da odrae leaaw zajedriku valutu, zemljetlanice ¢e
morati da sinhronizuju svoje finansije. Daklec@eviSe biti mogte da se svaka zemlja
jednostavno zaduzuje onoliko koliko joj treba¢ v¥e zaduZzivanje biti odobreno i nadgledano od
svih ostalih ¢lanica zajedno (neka vrsta evropskog monetarnoglapnTo prakéino zndi
zajednéko zaduzivanje, odnosno prodaja zajeéHi obveznica (eurobonds). Druga opcija je da
neke ¢lanice jednostavno napuste evro i vrate svoje stafete, ali mislimo da se to ée
dogoditi, prvo zato Sto bi to bila preskupa opcijajrugo, jer bi to zn&lo propast jednog

decenijskog projekta ujedinjene Evrope.

Investitori vé& oberwke prihvataju predlog eurobonds, barem zé#tamj iako znaju dae imati
drasttno suzen prostor za manipulaciju cenama i kamatanr@sima), rizici bi barem teoretski
trebalo drastino da se smanje. Glavni problem k&giovde morati da se premosti su kamate koje
¢e eurobonds ptati investitorima, dakle kakée uticati na finansijske obaveze svake zamelje
¢lanice. Koju kamatuce nostiti eurobonds? Jednostavno, ¢wsbnu kamatu kojace
odbraniti periferne¢lancie od bankrota, a u isto vreme&@diti mnogo véa od one koju sada
placaju Nemaka i Francuska (2.74% i 3.4%), jer ove dve zemdmaju nikakvu nameru da sebi
drasttno podizu obaveze ako ne moraju. Tako NgmagodiSnje plati 57.2 milijarde evra
kamate (2.088.354.000.000%2.74%), a sa kamatom%cdbidplaala 83.5 milijarde* Zato je
nemaki ministar finansija Sojbl veliki protivnik zajedttkin obveznica i u stalnom sukobu sa

Merkelovom, mada ni njena pozicija na ovu temu sz jasna.

Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OE@pglovala je na lidere EU da uspore
primenu mera Stednje, uz upozorenje da agresivriEebska Stednja u cilju sniZzenja duga
evrozone preti da uve taj blok u spiralu propasti, Sto bi moglo loSe udg&e i na globalnu

privredu. Mere Stednje, na kojima je posebno insma Nemaka, do sada su bile okosnica

% http://www.makroekonomija.org
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evropskih napora za ublaZzavanje ddkaikrize u evrozoni, ali su napori za smanjenjacitaf
rezultirali stagnacijom privrede bloKa.

Kriza u eurozoni se pogorsala i predstavlja najpapimoguci rizik po oporavak globalne
ekonomije. Organizacija je zadrzala prognozu ovaygeg svetskog privrednog rasta od 3,4
odsto, ali je snizila prognozu za eurozonu, gdgias#iekuje negativan rast od 0,1 odsto. OECD
je pozvao zemlje zone eura da dodatno olabave monepolitiku i donesu mere za podsticanje

privrednog rasta Sirom eurobloka.

Ekonomisti 34 razvijene privrede predaju dac¢e globalni privredni rast ubrzati na 4,2 odsto
2013, dok se za tu godinu u eurozo¥ekuje rast od 0,9 odsto, pod uslovom da Sirenjaidke
krize bude zaustavljeno. Ukoliko ned#odo pogorSanja problema u eurozoni, cene eneanat
ostanu stablilne, a vlade ne smanje potrosnju swmnagjlo, OECD &ekuje "blagi, a mozda i
oteZzan oporavak" ekonomija svoiilanica, podstaknut rastom SAD i Japana.

Najzaduzenij&lanice EU i godiSnje kamate na kraju prvog kvargal

dug u milionima kamataigod (%) na

Ewa sekund. tragu
Germany 20883540 274
Italy 1,868,265.0 546
France 1646,111.0 340
Urited Kingdom 12794285 2.8
Spain 679,779.0 583
Netherlands 375 ,898.0 an
Belgium 358 094.0 422
Greece 340 167 4 16.15
Portuyal 162 583.8 1215
Ireland 159,890.0 1245

lzvor: Eurostat, 10.8.2011

Izvor: Eurostat 2011

8 http://glassrbije.org/
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Interesantan predlog zajedkog zaduzivanja izneo je u skorije vreme Bruegstitat iz Brisela.
On predvita model “plavo- crvenih” obvezncia. Po ovom modg#lzave mogu same da prodaju
obveznice po zajedgkoj nizoj kamati dok dug ne dostinge 60% BDP¢famici, koji se smatra
primeren po Mastrihtu (Gka je proSle godine dostigla 143% BDP-a). Ukolikoraju da se
zaduzuju preko 60% BDP-a, onda prodaju crvene abwezsa véom kamatom. Postoje i druge
solucije, méutim ono Sto je zajedéko svakoj je da ne postoji reSenje po komi jakonomije
nete izdvajati dodatne pare za poineslabijim. U suprotnom rezultée biti ili izlazak nekoliko
¢lanica iz evorzone ili potpun raspad zajdei valute. Po @ma jednog od tvoraca evra prof.
Mandela “Evroce opstati jer je to najbolja stvar koja postogdina je alternativa i najefikasnije

reSenje u protekli dugi niz godirf4”

 Mandel R.,(2011),“Bankarstvo*, UdruZenje banakkijsr br.9-10, Beograd, str.78
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CETVRTI DEO

MERE SRBIJE POD UTICAJEM EKONOMSKE KRIZE
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4.1. SRBIJA POD UTICAJEM EKONOMSKE KRIZE

Srbija se nalazi u dubokoj ekonomskoj krizi kojaiggoljava preko smanjenja bruto daireg
proizvoda, drastnog pada industrijske proizvodnje, drastig pada gréevinske aktivnosti,
znatnog pada investicija, visokog smanjenja izvozayznog reprodukcionog materijala, a
posebno opreme, ogromne nelikvidnosti u privrede seeg broja preduza sa blokiranim
ratunima, izrazenom poxanju nezaposlenih lica.

Svakako da je svetska ekonomska kriza po nizu @smticala na izvoz proizvoda i usluga iz
Srbije, a time doprinela padu proizvodnje, pre svagdustrijske, Sto se moralo nepovoljno
odraziti na zaposlenost u tom sektoru. Osetno Engnizvoza indirektno je pogodilo i niz

domaih isporwilaca sirovina i reprodukcionih materijala kojauggaiuju u izvozne proizvode.

Svetska ekonomska kriza imala je za posledicii Memanji pad cena na svetskom trziStu niza
proizvoda koji u strukturi izvoza Srbije imaju vigp wege, a mdu njima se posebno isti
proizvodi crne i obojene metalurgije. Dr&sin pad cena niza proizvoda na svetskom trzistu, uz
znatno smanjenje traznje na tom trzistu, destiraldige proizvodnju za izvoz, a pre svega zbog

toga, najvée izvoznike iz Srbije.

Osmogodisnje forsiranje modela reformi i mera makomomske politike, koji je u osnovi bio
zasnovan na neoliberalizmu imalo je za posledisketaleformacije i traznje, a joS viSe ponuda
deviza, Sto je rezultiralo u sve precenjenijoj vresti dinara i to je imalo teSke ekonomske
posledice koje samo delitmo ilustruju prethodno navedeni podaci. Sumarntetska posledica
primenjivanog modela reformi i mera ekonomske pditeste da je Srbija postala drogerski

zavisna od sve veqg priliva stranih sredstava.

Na to ukazujwinjenice da se ona prosle godine dodatno zaduziaasu od preko 8 milijardi
dolara i da je morala da obezbedi priliv stranogiteda kojim bi se pokrio deficit tekKeg ra&una
platnog bilansa i servisiranje spoljnog duga u uiam iznosu od oko 15 milijardi dolara. | pored
ogromnog zaduzivanja i visokog priliva deviza pamm@au tekdih transfera i stranih direktnih
investicija, ona je morala da potroSi 2 milijard850 miliona dolara deviznih rezervi, kako bi

pokrila ukupne devizne izdatke .
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Srbija se suste sa ogromnim problemom nemdgosti dobijanja novih kredita iz inostranstva.
Priliv deviza po osnovu prodaje preddaestrancima i grinfild investicija takie se osetno
smanjuje, Sto je posledica svetske ekonomske kalze,vrlo niskog kreditnog rejtinga Srbije.
Priliv deviza po osnovu tekih transfera je takie smanjen, (za oko 6,6%) a posebno je smanjen
po osnovu izvoza robe i usluga — za oko 21,2% otgSkiokazati, ali ima niz indikacija da se ne
mali iznos Spekulativhog stranog kapitala povukaS8rbije. Sve to, imalo je za posledi¢ak i u
uslovima znatnog smanjenja uvoza robe i uslugaokra?25,4%), osetno ¢eukupan odliv od
ukupnog priliva deviza (za oko 200 miliona dolarg)p je dovelo do osetne deprecijacije
ekstremno precenjenog dinara. Ona bi, naravno,jdslavz&a da NBS nije u poslednja tretiri
meseca proSle godine prodala oko 900, i u prvardeaeca tekie godine nesSto preko 550
miliona dolara, Sto je, po dubokom uleaju mnogih, bilo ekonomski potpuno neracionaleo, |

jos uvek vrlo precenjen dinar ima za posledicu znage Stete nego korist.

Sve precenjenija vrednost dinara zaltjo sa septembrom prosle godine koja je bila, pegay
posledica modela reformi i mera makroekonomsketigeli najviSe je doprinela ekstremno

velikoj ranjivosti Srbije kada su u pitanju negatiefekti svetske ekonomske krize.

Drzave poput Srbije koje su sklopile stend-bay amem sa MMF-om nisu imale neke velike
koristi od toga, a to se vidi po stanju ekonomijénuzemljama pre i posle MMF-&2 S obzirom
na to date devizni priliv po osnovu tzv. stranih direktnitvesticija, a pogotovo priliv po osnovu
ostalih investicija biti vrlo skroman, Srbija, pregka i banke na njenoj teritoriie biti prinudeni

da se bore da Sto &@ meri reprogramiraju i refinansiraju postége kredite i obaveze
servisiranja koje dospevaju u ovoj, a pogotovuad&im godinama. Tae, metutim, tesko ¢i,

ali i zbog toga oni moraju ulagati maksimalne napda se na tom planu Sto vis&nit Zbog
prethodno navedene trage drogerske zavisnosti Srbije od stranog kapitalanavedeni akteri
¢e se boriti da dobiju nove kredite, & i to, kao Sto smo napomenuli, zbog niskog kredjtn
rejtinga zemlje i svetske ekonomske krizevrlo teSko, pa preti realna opasnost da se devizn

rezerve smanje ispod prihvatljivog minimuma, prega/zbog visokog iznosa privatnih dugova.

U protivnom, ako se na veoma kratak rok niSta remeni na planu popravljanja sadasnjeg

ekonomskog stanja u zemlji, koja je definisana kana visokog rizika, ali i na planu potike

7 Kovatevi¢ M.,(2009),”Uzroci duboke ekonomske krize u Srhijfovi Sad, str. 62

8 Kati¢ N.,(2011),“Rat dolara i evra, list Politika, 18&To6ap
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kulture elite — Srbijace sve dublje tonuti u vrtlog ekonomske, moralneuittne krize, sa

tendencijim da decenijama ostane zarobljena u tologu *°

4.2. MERE ZA PREZADUZENOST | RAST DUGA U SRBUJI

Nakon liberalizacije trziSta kapitala i spoljne dwine, nekontrolisanog zaduZzivanja i upotrebe
kapitala, nastaje prava finansijska pustosS. Prezathst je jedan od najozbiljnijih monetarno-
finansijskih, platno-bilansnih, razvojnih, socijdni politickin problema svih nerazvijenih.
Inostrana zaduzenost Srbije uz sveéiwdeficit trgovinskog bilansa postaju nagveproblem u
daljem privrednom razvoju. Zvamiici tvrde da inostrana zaduzenost nije velikadatien ,
problem inostranog duga ima i svoju drugu strarmdiiosu ha samu visinu duga i njegov odnos
prema bruto dont@m proizvodu. Poseban problem je Sto je u tome dagh znatno iznad

godisnjr rasta BDP i realno i nominalno.

Srbija u prosloj godini imala rast BDP-a od 1,6tod2010. godine oko jedan odsto, dok je 2009.
godine imala pad od 3,5 procenata. "Privredni je@st prvom tromesgu ove godine bio nizi za
1,3 procenata u odnosu na isti period 2011. godiad. je dosta veliki i zbog toga su naSe ocene

dace Srbija u narednih godinu i po dana, odnosno d@k013. godine biti u recisifi*

Stanje u Srbiji nagovesStava neizbezne ditkproblem, kojice u razdoblju koje dolazi postati
jo$ izrazenije. Sposobnost zemlje da aipja dugove zavisi od stepena zaduzZenosti, stope, ras
priliva direktnih stranih investicija i prihoda qutivatizacije. Trenutno stanje u Srbiji je takvo da
je stopa zaduzenosti visoka, stopa rast dalekodismekivanih, diraktna strana ulaganja
zanemarljiva, a prihodi od privatizacije vrlo sknmoimpa zbog toga sposobnost otplate dugova
drasttno opada. Spoljni dug zemlje raste.Radi tégaglavni problem ekonomije u narednim

godinama imati naj\@ uticaji na privredna kretanja u Srbiji, biti ia reSavanja servisiranja

9 Grk S.,(2010),“Kriza i globalizacija“, Beogradr.848
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spoljnog duga. Zbog globalne krize Srbiji je otepaistup méunarodnim trziStima kapitala, Sto
otezava refinansiranje inostranih obaveza zemlje Bospevaju na naplatu. Kriza u servisiranju
duga mogla bi biti jako opasna né&ito od 2011.do 2013. godine jer bi se reflektovaéjos
vece produbljivanje recesijaBuu ayr ce cacToju M3 pa3IHYMTHX BalyTa IpH demy je HajBehe
yuerrhe ayra J€eHOMHHOBAHOT y €BpUMa H ,Z[OJ'IapI/IMa.71

Ne moze se isklgiti ni to da na slabljenje doma valute uttu i devizne obaveze zemlje koje
ove godine stizu na naplatu. lako ne postoji dabad u ra:nost tih obaveza, procene su da
zn&ajna suma za naplatu dospeva ove godine, odnosm@®,6kmilijardi evra, sve to W na

pojaanu traznju za devizama i "pritisak" na dinar.

Buduwi da je Srbija ocenjena kao zemlja u kojoj nije @pi investirati, njoj¢e samo
sporazumsa MMF-om poniioda poSalje signale svetu odnosno potencijalnwestitorima da je
zemlja pod kontrolom Fonda, Sto bi joj donekle lglrancija da moze da trazi kredite i kod
drugih kreditora.Ubacivanje svezeg novca od stidiM-a u Srbiji ¢e biti od velike vaznosti

izmedu ostalogi radi ublazavanja veoma dalekosezne kirsa dinara.

Srbija mora da ¢ini sve kako bi izbegla nemoguost otplate svog spoljnog duga, odnosno
nastanak duzoke krize i sistemske finansijske krize, jer bi t@ogio dovesti do joS snaznijeg
pada GDP-a, uz ozbiljne polike, socijalne i ekonomske posledice, &k i do bankrotstva
zemlje. Sto premorati da uklj@i hitno reSavanje budZetskog deficita i rasta javmuga,

navodeéi da su procene dge javni dug do kraja godine dastb0 odsto BDP-a.

4.3. PRECENJENI KURS NACIONALNE VALUTE | 1ZVOZNA OBANICENJA

Samo finansijski nestémjaci mogu tvrditi da politika gotovo “zakovanogiutsane doprinosi
eksplozivnhom rastu deficit spoljnotrgovinskog bgarKurs dinara je visoko precenjen i

destimulativan za izvoznike, ali i veoma opasarodenju monetarne politike u kojoj se devizne

"L Bilten javnih finansija,Republika Srbija Ministave finansija, 2011, oktobar str.84
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reserve uzimaju kao jedan od osnovnih kanala zaigmiovca, te joS viSe pooStravaju njen
restriktivni kurs’’To je dodatno oduzimanje nine kupovne snage stanovnistva, gotovo
identicno dodatnom oporezivanju za stopu precenjenostadegmnovca.

Formirani tekdikurs dolara i evra, a zatim godiSnja promena tilnskva i razlika u stopama

inflacije pokazuje precenjenost ili podcenjenoshaga u odnosu na dolar i evro. Stopa

precenjenosti se dobija iz promene kursa straneganorazlike u stopi inflacije.

Devizni kurs cesto koriste centralne banke kako antiinflacionenetarno sidro i kao vazan
instrument antiinflacione politike, kada se vodiifika precenjenog deviznog kursa. Precenjeni
kurs smiruje domé& cene, posebno preko jeftinog uvosime se smanjuju troskovi poslovanja i
postize stabilnost u poslovanju cena. Kamatne stbpg izostanka inflatornog rizika, treba da
padaju ¢ime se smanjuju troSkovi kamata. Precenjeni kursizima u obzir relativnu inflaciju,

ali ni deficit spoljnotrgovinskog bilansa.

Veliki devizni priliv nastaje iz transakcija platpdilansa izvan izvoza, dovodi do velike ponude
deviza u zemlji u odnosu na traznju, tako da dekars strane valute opada (EVRO, dolar i dr.),
a raste kurs donda valute (apresijacija). Struktura deviznog priljganezdrava i kratkotma sa
velikom neizvesnad®l u buddem kretanju, tako da se precenjeni kurs moze velatkratko
odrZati na ravnoteznom trzi$nom nivou,deste intervencije centralne barfRe.

Ekonomski pokazatelji ukazuju da se brze razvi@je zemlje koje manje koriste strani kapital,
oslanjaj¢i se, pre svega, na dotuweStednju, kao osnovni impuls privrednog rastanazgjenim
zemljama.Praksa je pokazala da zemlje koje sautskdj oslanjaju na strani novac nisu uspele da
izbegnu iz zatéeniStva siromastva, dok su one koje su prvo aklieidomau Stednju, uspele da

se razviju i da kao takve postanu veliki magnestzane investitore.

Posledice precenjenog deviznog kursa je narastkefieit spoljnotrgovinskog bilansa, narastanje
spoljnjeg duga, malaksavanje ili uniStavanje démproizvodnje, generisanje inostrane ponude
robe, usluga i kapitala i porasta nezaposlenodtiogZpada proizvodnje i rasta troSkova

poslovanje nastaje pritiskom doéifa troSkova, cene ne mogu da izdrze nabujale traSko

2 petrovi P.,Vasiljevi V., Breerevic D.,(2009),“Svetska ekonomska kriza i ekonomskaitigalSrbije u 2009.
godini“, Beograd, str.37
3 Komazec S., (2010),“Inostrani kapital razvojni tjugeograd, str.186
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pacinje novi talas inflacije. Ako se sprovede jednaReadevalvacija i uspostavi realni ravnotezni
kurs, tada dolazi do ogromnog rasta déefla dugova i inostranih obaveza.

Precenjenost kursa ztegno menja bruto dondaproizvod izrazen u dolarima ili evru. Takav kurs
se brani preko kumulisanja deviznih rezervi banagavno otkupom od stanovniStva, novim
kreditima u inostranstvu, prodajom imovine i bankkae privatizacijuali ne i izvozom.
Pogresnom monetarnom i fiskalnom politikom, prebmzdiberalizacijom spoljne trgovine
(tekwih transakcija ali i kapitala, formalnom konverliiwxu dinara i dr.) ugrozena je
nacionalna privreda, produbljuju se brojni defiotthara nacionalna proizvodnja, drést
poveava nazaposlenost — Sto jedrugintimea scenario za ekonomije u krizi. Time se pave
ekonomska i finasijska zavisnost od MMF i Svets&ake i ucena nosilaca svetskog finansijskog
kapitala, dok pogreSna i nepotrebna privatizacggpkrativnog vlasnistva uvodi u kolonijalni

odnos prema svetskom finansijskom kapitalu.

MMF i Svetska banka ozbiljno upozoravaju na visekdait spoljne trgovine i budzeta — naravno
uz bojazni da takve zemlje ¢® mai da uredno izvrSavati obaveze prema stranim
kreditorima,mada su bili glavni kreatori ovakve @ai katastrofalne neoliberalne koncepcije i
privatizacije po svaku cenu .Ztgan deo dugova se odliva u potroSnju, dok se itlgiienog
sektora léi rasprodajom preduza i dodatnim zaduzivanjem kod centralne banke, suioa
inostranstvu. Problem je u tome Sto su investiggeovo zamrle, Sto je izvoz slab i nedovoljno
podrzan merama monetarne i fiskalne politike, d®kiyoz pod dominacijom neoliberalizma i
preteranog i brzog otvaranja nepripremljene ekoputicaju svetskog finansijskog trzista roba,

prosto eksplodirao.

S druge strane, precenjeni kurs domaalute dugorino moze da ima za posledicu veliki deficit
trgovinskog bilansa i slabljenje izvozne konkurestinsrpske ekonomij€'.

Sve to gura zemlju u nove dugove kod stranih ptaeaj zaiju otplatu valja izdvoijiti veliki deo
buduih, inate prilicno skromnih prihoda. To ztiada se iz siromastva i nezaposlenosti ne moze

lako iz&i, bez obzira na priliv stranog kapitala.

™ http://www.politika.rs
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4.2.1. SERVISIRANJE DUGA | DEVIZNI PRILIV SRBIJE

U fazi u kojoj obaveze po dugu prelaze visinu nozaduZenja, prdemu dolazi i do odliva dela
nacionalne akumulacije po kamatnom sistemu, eksteaduzZenosti postaje &oca privrednog
razvoja. Mada je visina duga prema bruto désna proizvodu relativan pokazatelj koji pokazuje
samo to- koliko je ukupan teret duga prema inostkanbez odzira na rokove dospe uslove

kredita, kamatne stope i dr.i materijalno finarsjsnage privrede.

Preduzéa ce ove godine morati da vratek 2,8 milijjarde evra, a u narednih pet godinaadazi
privreda ukupn@e morati da stranim kreditorima ispl&tk 17 milijardi evra.

Ali, dok se firme sada razduzuju, Sto &nda vr&aju viSe kredita nego Sto ih uzimaju, drzava
nastavlja da neogram@no pozajmljuje novac. Ekonomisti smatraju da drzbog toga preti
opasnost da die u situaciju u kojoj nee mai da redovno izmiruje svoje obaveze, $®
neminovno dovesti do ostrih rezova.Ekonomisti upazaju nainjenicu da je stopa servisiranja
spoljnog duga Srbije, odnos visine godiSnje otpliiga u odnosu na priliv od izvoza robe i
usluga, dostigla 35 odsto, Sto §@k 10 odsto viSe od nivoa koji se smatra maksimalno

prihvatljivim. A prema podacima NBS, najgore teKadu.

Dok je prosle godine Srbija samo zadawmje spoljnog duga javnog sektora izdvojila 620ana
evra i dokée ove godine morati da platictao 999 miliona evra, dotlée u 2013. ukupan &n
dostii ¢ak 1,5 milijardi evra, a 2014. dodatnih 1,4 mildar Bududi da se ove godinec¢ekuje
maksimalni privredni rast od samo 1,5 odsto, awarm i manje od toga, stimjaci strahuju da

to zn&i dace dugovi poeti da jedu ekonomsku ,supstancu®.

S druge strane, dugovi privatnog sektora, odnoseduzéa su joS vé& nego dugovi drzave, i
njima u narednim godinama za otplatu stize viS&stwiSe novca (zbog kratkatnijih kredita i
viSih kamata), ali stitnjaci uglavnom nisu zabrinuti za ovaj deo spoljrmagya, budéi da su
privrednici na vreme shvatili kada treba da stamuzmanjem kredita i sada ih redovnodéaja.
Najveta razlika i visini godiSnjeg dosge upravoce biti ove godine, kada drzava treba da vrati

milijardu evra, a privredaak 2,8 milijardi. Vagate u korist privrede da se okrene tek 2017. kada
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¢e drzava morati da vrati 1,007 milijardi evra, avgda 517 miliona. Ali zbog brzine
zaduzivanja 1 sposobnosti za ¢aaje uzetog, dug javnog sektora je taj koji prevdsio
zabrinjava strénjake. JoS proSle godine su upozoravali na téed&rbija zapasti u problem sa
servisiranjem spoljnog duga, s obzirom da su gresekamate po kojima se drzava zaduzuje
znatno vée od rasta BDP-a.

Koliko je skupo zaduzivanje jasno je kad se upokagihata od 7,25 odsto koje drzavacplama
evroobveznice koje je emitovala, sa rastom od shfmodsto koji 6ekuju optimisti.

Mnogi smatraju da je problem i to Sto je nivo spofj duga dostigagak 75,6 odsto, odnosno Sto
se priblizio granici od 80 odsto, koju ekonomistiagraju maksimalno prihvatljivom.

Osim kurs&ije ¢e obaranje dovesti do inflacije, koje dodatno obezvrediti deo duga drzave
koji nije vezan za evro, verovatn® od 2013. i PDV morati da se podigne za recimo dva
procenta, a moge je i da dde do rasta akciza. Na primer, ima prostora da satdo podignu
akcize na cigarete koje su jos niske u gergu sa drugim zemljama, a u pitanju nije mali pdh
jer godiSnje od akciza na duvan budzet zaradi 8dma. Srbija je doSla u situaciju da joj
godiSnje nedostaju 2,3 milijarde evra, a to je rikmpa mora da se zatvori smanjenjem
budZetskog deficita i obez\d@anjem duga.

Prema poslednjim podacima NBS iz oktobra 2011.,pokispoljni javni dug iznosi 10.423
miliona evra, Sto pored reprogramiranih starih diago novih zaduzenja drzave, obuhvata i
obaveze Narodne banke Srbije, neregulisane obaRepeiblike Srbije, kao i dug lokalne

samouprave i drzavnih agencija bez drzavne gamncij

U cetvrtom kvartalu 2011. godine Srbija je prema pla&balo da otplati ukupno 152 miliona
evra, odiega se 87 miliona evra odnosi na glavnicu, 65 malievra na kamatu.

Situacija dodatno kompilkuje teka ekonomska kretanja gde se svi makroekonomskkartwmfi
stanja privrede iz dana u dan zabrinja¢ajpogorsSavaju. Istovremeno agregatna d@meaznja
se smanjuje a pogorSavaju uslovi konkurencije natskem trziStu, pricemu dug ostaje
nominalno isti. To zna da je potrbno sve viSe prodavati robe da bi sgancservisirati spoljni
dug. Ovom treba dodati dinjenicu da¢e se zbog ekonomske krize u svetu, priliv kapitala

devizni priliv po osnovu doznaka iz inostranstvacamno redukovati.
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Naravno ne moze se govoriti 0 razmerama krize ktgai u sve pore privrednog Zivita,a da se
ne istakne problem unutrasnje likvidnosti, takosdaspirala problema koja je iz dana u dan Sira
dovela kreatore i one koji sprovode ekonomsku Balipred veliko iskuSenje. Preduzete mere
Vlade da se odgodi otplata prispelih inostranihakagprivrednih kompanija samo je palijativho
reSenje problema, jée postojati dug uv@n joS i za kamatu &ekati v& u narednim godinama.
To ¢e neminovno ké&iti moguénost oporavka privrede kada svet \mide izaSao iz krize. Prema
tome nalazimo se u veoma nezahvalnoj poziciji pésana sa svih aspekafa.

Slobodno kretanje kapitala je potrebno, ali is&vpa igre na razéitim trziStima ne samo da nisu
neophodna \enisu ni pozeljna. Dokaz za to da nisu neophodse ggromne razlike u

pravilima igre koje postoje nde nacionalnim kapitalnim trziStima zemalja evrozdnslike za
ulaganje popravile bi se na onim kapitalnim tragikoja su pre udenja jedinstvenog standard
bila loSije urgiena, a pogorsalo bi se na onim koja su bila bagéamna. Usled toga je bolje da na
kapitalnim trziStima postoje razita pravila igre, jer onda investitiori imaju irnstcionalni izbor,
koji bi nestao ako bi se uveo jedinstveni mddel.

4.2.2. PODSTICAJI SRBIJE ZA I1ZLAZAK |Z EKONOMSKE KRE

Polazéi od toga da se naSa zemlja nalazi u veoma dulekajomskoj krizi, d&e priliv SDI
biti otezan i nedovoljan, a da su damasredstva ogratgna i da nedostaju institucije za
implementaciju, posebno za finansiranje, modelogzdo 2020. godine

Nakoncitave decenije zakaSnjenja i propustenih prilikipjoj je u procesu privatizacije

uniSten realni sektor srpske privrede, 2010. godneelozZen je novi,, model

ekonomskog rasta i razvoja od 2011. do 2020. godinkojem najvaznije mesto treba

da imaju industrija, poljoprivreda, investicijezvoz, ali i institucionalne reforme i razvoj

infrastrukture.

S Pukié¢ P.,(2010),“Kriza i globalizacija“, Beograd, str®2

® Babic B., (1997), “Evropska Monetarna Unija, Evro i Jalgwija”, Beograd, str. 395
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Koncepciji ubrzanja privrednog rasta zasnovanoj zaneni potroS&kog proinvesticionim
razvojem i premesStanjem teziSta ulaganja ka razmienldobrima.

Posebno mesto u tome ima reforma javnog sektofdizavanje EU i ubrzavanje procesa
uclanjivanja. Kada je keo ekonomskom okruzenju, ova grupa pretpostavkiiidragu stranu, a
to je vreme oporavka svetske privrede, od kogastaast naSeg izvoza i privredni razvoj

oslonjen na izvoznu traznju.

Izvozno orijentisana industrija mora imati glavriogu, uvazavajéi ¢injenicu visoke i pozitivne
korelacije dugorénog, dinaminog i odrzivog ekonomskog rasta i izvoza industrjesebno
malih otvorenih privreda u tranziciji. Time bi bilmbezbdeno poboljSanje osnovnih razvojnih
indikatora i realizacija w@ne druStveno-ekonomskih ciljeva, definisanih kaakmeekonomska
stabilnost, rast zaposlenosti i smanjenje brojaiagra koji Zive ispod granice siromastva,
smanjenje visokog spoljnotrgovinskog deficita, rgstoduktivnosti rada i ndnarodne
konkurentnosti, dinamian razvoj ostalih privrednih delatnostime bi se stvorile neophodne
pretpostavke za stabilan, uravnotezen i dugwoadrziv privredni razvoj.

Jedan od najvaznijih aspekata izvozne strateggte jelentifikovanje osnovnih pravaca razvoja

industrije, (proizvodne orijentacije), u cilju efi&nog podizanja njene konkurentnosti.

Srbija se u narednih pet godina &anva sa visokim otplatama spoljnog duga i svoj nedph
investicioni ciklus mora zasnivati na SDI, javnimeditima, i bithom pow&anju udela domz
Stednje u finansiranju investicija. Glavna ¢ taka u finansiranju platnog bilansa je visoka
stopa servisiranja duga, koja bi u 2015. godiniyesk iznosila 38% do 39% vrednosti izvoza
robe i usluga. Otuda i imperativ smanjenja udeliecide trgovinske razmene i deficita tedh

transakcija platnog bilansa u BDP-u.

Realizacija ciljeva, kroz oporavak industrijske igx@dnje, snazan rast zaposlenosti i izvoza,
nete biti lako ostvariva. Ekonomski razvoj naSe zemlj narednom periodu oduig@ se u
uslovima velikog broja problema, unutrasnjih i lgpb ograntenja, tj. u vrlo zahtevnim

globalnim okolnostima.
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Takade, povéanje priliva SDI u Srbiju, ograéeno je i¢injenicom visokog rizika ulaganja u
nasu zemlju, Sto potsje i priliv od 1,3 milijarde evra u 2009. i milijde evra u 2010. godini
(NBS, 2011). Ukoliko se zeli efikasna realizacijasfkriznog modela i godisnji priliv SDI od
preko 2,3 milijarde evra, mnogo viSe napora morh bioZzeno u poboljSanje poslovnog
ambijenta, smanjenje svih vrsta rizika teepriviatenje novih (grinfild) stranih investicij4.

Sa druge strane, postéj@ivo nacionalne Stednje nije dovoljan da pokreng&ajniji investicioni
talas u Srbiji, tako da bruto dodaasStednja mora biti mnogo éee nego preddienih 7,5% u 2001,
odnosno 19% u 2020. godini. Pitanje visine i temgsda investicija posebno iz sopstvenih izvora

(akumulacije) bie vazno za ostvarenje cilja otvaranja 430.000 nmadglmih mesta.

4.2.3. STRATEGIIA IZLASKA 1Z KRIZE | PUTEVI OPORAVRK

Izazovi ubrzane globalizacije, demografske promeoé&eba da se zastiti zivotna sredina i da se
energentni sistemcini odrzivim, nametnuli su zahteve o brzem struktum prilag@avanju, uz
istovremeno izbegavanje dugotrajne recesije i ailj problema. Zato je neophodna osmisljena
ekonomska politika za ozivljavanje rasta i stvagampdnih mesta, kako bi se izbeglo
potcenjivanje investicija i potro&a. Prema tome, zadataka pdohtia i privrednika je da
preokrenu sadasnje izazove u béglmogénosti.

Finansijski sistem i njegovi elementi, trziSne ndnsijske industrije, finansijska trzista i
finansijski instrument, odigrali su presudnu ulogustvaranju tekée finansijske krize. Na
zna&aju je dobila inovacija, a razvojem globalizacieanjena je vaznost drzavnih granica, carina
i slicnih protekcionistikin mera. Masto i uloga drzave u svetskoj privredusvetskom trzistee
oc¢igleno u bududnosti zavisiti prevashodno od njihove ekonomskeimankurentnost njihovih

proizvoda je mesto koje zauzima u svetskoj trgovini

U ogromnim teSkéamace se né desetak ekstremno visoko zaduzenih zemalja¢a ibu joS
veco] nemogunosti da obezbede nove kredite, da bi njima pokalr izdatke za servisiranje

"Savi, Lj., (2010) Reindustrijalizacija kao osnova nguwnodela razvoja, Ekonomsko-socijalna strukturdj&eb
ucinak prve decenije tranzicije, Beograd, NDE, AEEkionomski fakultet, str. : 189-190
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postoje€ih spoljnih dugova. Jos ¥ebroj zemalja, zbog vrlo verovatnog smanjenja zvb
prihoda i relativno visokog spoljnog duga i visokamnosa dospelih obaveza po osnovu

servisiranja tih dugova — éiace se u statusu visoko zaduzenih.

Cinjenica je da je inicijalni talas teke finansijske krize, koji se prosirio na finansgskzista pre
svega, zemalja Zapadne Evrope, doSao sa sekundazittg hipotekarnih kredita SAD.

Verovalo se da su SAD u mognosti da ponude svetu imovinu bezieneizvesnosti. Uloga
SAD kao pouzdanogsvetskog bankard opravdavala se uverenjem da su SAD za razliku od

drugih razvijenih zemalja naprednije u pogledurisigskog razvoja.

Medutim, razlika izmédu aktuelne i prethodnih kriza je u tome Sto je algg ovaj put bilo
koncentrisano u sektoru nekretnina, a komercijddaeke i druge finansijske institucije su
kreirale nove finansijske instrumentiga je atraktivnost bitno zavisila od dva faktokaetanja na
trziStu nekretnina i solventnosti duznika.

Federalne rezerve su propustile da reguliSe pr&ksditiranja duznika sa slabim kreditnim
potencijalima Kini se da je svako mogao pozajmiti novac od bawkeéa traznja za nekretninana
podigla je cene nekretnina, Sto jéinllo banke sigurnim u daljem kreditiranju klijemaslabe
kreditne sposobnosti,danajiti dace ako duznik nije u mogunosti da otplati kredit, banka
posedovati nekretninu velike vrednosti. Naravnggetbilo tako dok su cene nekretnina rasle, ali
kada su jednom dostigle maksimum i krenule da gpadaditni uslovi su se poostrili i u posedu

banaka su se zatekle nekretniija vrednost ne pokriva nivo duga.

Rizici leze i u drugim segmentima aniée privrede, pre svega u prekomernoj javnoj pofrasn
ekspanziji spoljnog duga SADija odrzivost, kao i odrzivost ndenarodnog monetarnog

sistema, zahteva stalnu kooperaciju zemalja savisia kapitala.

Izbor politika u borbi sa finansijskom krizom zaved prirode krize i njene dubine. Fiskalne
restrikcije mozda mogu biti neophodne ako se imaidu da su krizecesto povezane sa
ekspanzivnom fiskalnom politikom.

Restriktivnija monetarna politika mozda moze pdmoeliminisanju trziSnih pritisaka. Meitim,

u krizama kojima su imanentni problemi likvidnossolventnosti, centralne banke moraju biti
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spremne da obezbede sredstva i podrze likvidnosiKaa ali i da zaStite uloge deponenata kako
bi zadrzali njihovo poverenje. Takve politike &ho iziskuju velike troSkove, a ipak, ne
obezbduju siguran ekonomski oporavak. Monetarna eksparmgkSava pozajmljivanje i obara
cenu kapitala Sirom privrede, ali ona td&p poveéava inflaciju i slabi valutu, pae u buddem
odlukama Federalne rezerve i monetarne vlasti dragmalja najverovatnije balansirati rizike i

interese- biti slaba privreda ili inflatorna privreda.
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ZAKLJU CAK

Po pristalicama institucionalizma, savremena ekai@rkriza je rezultat slabosti institucija,
odnosno regulative. Unutrasnje slabosti u finakejjs korporativnoj i socijalnoj strukturi,
kombinovane sa loSom politikom pre i posle slomk $u zajedniki odgovorne za nesfe, dok

je sam slom imao ulogu akceleratora .

Talas deregulacije, koji je pratio previast monetan u ekonomskoj teoriji, doveo je do
slabljenja percepcije rizika, ali i druStvene odgamosti kompanija i menadZera. Posebno
negativne efekte izazvala je politika deregulabgeaka (ukidanje razdvojenosti komercijalnih

i investicionih banaka, koje je bilo sredstvo s#@eagosledica krize 1929. godine), ali i
nedovoljna regulacija parabankarskih institucij@anffovi zastite od rizika) i procedura na
finansijskom trziStu (sekuritizacija).

Ako se preterana deregulacija finansijskog trzgsteatra za jedan od uzroka krize, po misljenju
Josepha Stiglitza, kriza se moze javiti ako nemgulexije. Kada je finansijska regulacija
ukinuta, krize su postale u@hbjenije: imali smo ih viSe od 100 u poslednjih 3figma onda je
reregulacija mogti put za stabilizaciju. Udjivo je nastojanje da se nova regulacija ostvari n
globalnom nivou, kao $to su i mere monetarne afis& politike bile méunarodno koordinirane.
Mere regulative imaju nekoliko pravaca i imaju Zamoanje rizino, efikasnije i transparentnije
finansijsko trziste. Ove mere se odnose, idunestalog, na: povanje kapitalne osnove
finansijskih institucija, ponovno razdvajanje kowignog i investicionog bankarstva
(Volkerovo pravilo), regulisanje rejting agencijaregulisanje poslovanja fondova zastite od

rizika (hedge funds), osnivanje novih institucga gastitu korisnika finansijskih usluga).

Cini nam se da je posebno vaZzno da svi shvate nabtljukupne situacije i da se iz nje mozemo
izvuéi samo dobro promisljenim potezom sa upornim i &fkam radom. Rad i rezultati rada, a
ne partijska pripadnost, moraju biti jedino ment@dnovanja svakog zaposlenog i preporuka za
napredovanje u struci. Posebnu paznju treba usman&anje proizvodnih kapaciteta koji imaju
zdrave programe i zdijim proizvodima postoji realna trziSna traznja. Nwe ovoce biti
uzaludno ako se ne povede dagtla borba protiv korupcije, kriminala, podkih privilegija i
slicno. Naravno, ovde pominjemo samo neke od neophpdtrebnih promena, a njihov broj je

impozantan u svim sferama druStvenog zivota.
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Te neophodne promene, bar koliko su nam vidljivev& pozicije, za sad se ne nazirup&kriza
verovatno biti duboka i dugotrajna.

Ma koliko bili bolni winci aktuelne krize (gubitak bogatstva, nezaposemamjene socijalne i
politicke implikacije), ona se moze iskoristiti i kao k@ za preispitivanje postdjin stavova,
nov n&in razmisljanja o brojnim makroekonomskim i razvojnproblemima. Mnoga stara i
nova pitanja izbijaju u prvi plan i privta paznju istraziva. Jedno od njih je, svakako, uloga
drzave i trziSta u ekonomskom zivotu, posebno aaocstSta obezlavanja dugoréno odrzivog

ekonomskog rasta. Kriza je dovela u pitanje daetazi da generiSe socijalno superiorne ishode.

Istrazivanje uzroka svetske ekonomske krize, kaogunosti njenog suzbijanja potiwju da je
do finansijske krize doSlo prvenstveno zbog ljudsKektora i da je vreme da se ozbiljno

preduzmu mere za njeno suzbijanje.

Proces globalizacije, zahvaljdjudostigni¢ima i otvaranju granica pretvorilo je naSu planet u
globalno selo. Sistem koji pwa na jednoj nacionalnoj valuti, bez obzira kako¢ma sila stajala
iza te valute, dugotmo je neodrziv. Da bi svetski sistem funkcionisaotakvim osnovama, da
bi bio likvidan, dolara mora biti u izobilju. Algla bi dolara bilo u izobilju, Amerika mora imati

stalni i veliki deficit tekdeg bilansa.

Kejnz je takade uaio problem i ponudio drugge reSenje za svetski monetarni sistem. SAD su
bile previSe méne da bi odustale od reSenja koje joj davalo ogromrednost na svetskoj
ekonomskoj sceni. Naravno, niSta ne traje dovekabljgnje ekonomske néo Amerike i
strahovit rast deficita, uspon Kine, emancipa€&ijaope i pojava evra, zapretili su da ugroze
specijalnu poziciju dolara. Ono Sto se na svetskepi vidi, nije samo kriza evra, e borba za

buduwnost dolara.

Medijsko forsiranje krize u Evropi gura u drugi plstrahovitu krizu ametkog javnog duga. Taj
dug je preko 30% e od javnog duga evrozone (mereno odnosom prema-BDPri ¢emu
SAD imaju i hronéni i neodrzivi deficit tekdeg bilansa. Kada bi svetske finansije obitavale u

materijalnom svetu, na kriznoj pozornici bi glawrlaga pripala Americi, nikako Evropi.
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Spasavanje nesolventnih banaka i drugih finansijskganizacija u SAD i drugim razvijenim
zemljama izvrSeno je upumpavanjem stotina milijaddlara na teret poreskih obveznika (uz
ogromno povéanje budzetskih deficita) i smanjenjem kamatne estgo kojoj je sistem

centralnih banaka davao novac tim bankama na skdeoprocenata kamate..

Mehanizam krize je bolno jednostavan — prekomemduzivanje privatnog sektora dovodi do
finansijske krize, finansijska kriza rezultira regem, poreski prihodi kojima se puni budzet
padaju, rashodi ostaju isti ili rastu jer drzavaranda interveniSe. Ona mora da sanira banke i
pomaze armiji ljudi koji su ostali bez posla. Kakee to ,mora“, drzava i da se zaduzuje i
pove&ava javni dug. Prema tome najveiticaj globalne krize vidi se u moguosti povéanja
indirektnih rizika vezanih za nedostatak likvidn&gpitala kao i powsanje cena kapitala i

nedostatak stranih direktnih investicja.

Kao odgovor na Svetsku finansijsku krizu zatrazgmapoma od finansijskih institucija
prevashodno od MMF i ECB u reSavanju svetske ekdisenkrize. Svetska ekonomska kriza
naraito je istakla problem niskog stepena valutne zeBbsti banaka, niske izvozne baze
realnog sektora u uslovima nestabilnosti deviznag& i snaznih depresijacijskih pritisaka, Sto je
predstavljalo glavnu pretnju u servisiranju spdljkredita, samo su neke od problema sa kojima
se MMF i ECB suskal i ubrizgavanjem likvidnih sredstava pokuSavaju rdae. ECB je
odgovorna za sprodenje monetarne politike za evro - zonu néjvavetsku ekonomiju posle
SAD. MozZe se ré da je ECB ¢uvar” cenovne stabilnosti u Evropskoj Zajednicivreme krize
koja je sve viSe prisutna nazalost. Govori se ive g&o0j potrebi za stvaranjem evropskog
monetarnog fonda. Ideja o Evropskom monetarnomuppd modelu na Miinarodni monetarni
fond, nailazi na Siroku podrsku u zemljama evroz8radruge strane, evropski zvamci tvrde da

se ne radi o stvaranju konkurencije MMF-u.

ECB, koja insistira na nezavisnosti, pridruzilasbiu uspostavljanju tog mehanizma, posto sada
ne postoji mehanizam za pruzanje finansijske pprzavama. Moze setekivati da bi budé

EMF imao vaznu ulogu u sgf@vanju daljeg Sirenja ekonomske kriza u zemljgfaaicama.

Da bi se kriza prevaziSla neophodno je sprovestienkeje bi stvorile uslove za ostvarivanje

pozitivnih rezultata. Njime bi trebalo da se izvpgbmena jednog negativhog toka déga i
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njegovo preokretanje u suprotnom smeru, Sto ngagstavno.Za postupak oporavka neophodno
je da se krizno stanje pre svega prepozna, idemEfiSto bi omogéilo pronalazenje puteva da se
iz takvog stanja izie. Sto se e naSe zemlje kod nas banke i druge finansijskitunge u

sustini nemaju plasmane u and&d hipotekarne kredite koji su doveli do finansgdize.

Neizvesni su efekti program fiskalnih podsticaja o@oravak privrede i viéanje poverenja
potros&a i investitora, efekti ekspanzivne kreditne plodif efekti mera za stabilizaciju cena
nekretnina i zaustavljanje prinudnih prodaja nekret, efekti mera za oporavljanje finansijskog
sektora, pre svega uklanjanje loSe aktive i rizikaolventnosti, kao i efekti mera za poboljSanje
produktivnosti, kako bi se kompenzovali, troSkogubici i dugovi nastali u uslovima krize i

oporavka konkurentnosti privrede.
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