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Rezime: ReC kriza spada medu najcesée koris¢ene reci u poslednjih nekoliko godina. Finansijska kriza,
primarno nastala u SAD krahom hipotekarnog kreditnog trzista, brzo se prosirila na ceo svet i pored
finansijskog zahvatila i realan sektor. Uzroci krize se krecu od sistemskih karakteristika i institucionalnih
svojstava privrede, do neadekvatnih ekonomskih politika i pohlepe pojedinih grupa, posebno finansijskih
institucija i kompanija. Danas u svetu finansijske transakcije daleko prevazilaze vrednost svetske trgovine,
pojava poznata kao finansijalizacija, koja ima za posledicu transfer dohotka iz realnog u finansijski sektor. Mere
koje se preduzimaju za izlazak iz krize su od istorijskog znacaja, jer od njihove efikasnosti ¢e zavisiti buduca
konfiguracija svetskog finansijskog i ekonomskog sistema.
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Abstract: The word crisis is among the most frequently used words in the last few years. The financial crisis,
caused primarily in the U.S. by mortgage credit market collapse, quickly spread to the entire world and affected
the financial as well as real sectors. Economic science looked different on the crisis through the history. The
causes of the crisis range from system characteristics and institutional characteristics of the economy, and
inadequate economic policies and the greed of certain groups, particularly financial institutions and companies.
Today, the world's financial transactions far exceed the value of world trade, a phenomenon known as
financialization, resulting in the transfer of real income in the financial sector. Measures taken to ease the crisis
are of historic significance because the future sustainable development and configuration of the global financial
and economic system will depend on their effectiveness.
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UvOD

Rec kriza spada u najcesce koriSéene reci u poslednjih nekoliko godina. Koristi se viSestruko, za
opisivanje li¢ne, odnosno porodi¢ne situacije (ostajanje bez posla, gubitak kuce ili stana usled
nemogucnosti otplate stambenog hipotekatnog kredita, egzistencijalna kriza...), poslovne situacije
(kriza likvidnosti, solventnosti...) ili krize celog drustva (makroekonomska kriza, kriza otplate
spoljnog duga, socijalna ili kulturoloska kriza...). Nakon najvece ekonomske svih vremena, poznate
kao Velika depresija, koja je trajala od 1929. do 1933. godine, krize se javljaju sve ucestalije: velika
duzni¢ka kriza 1982., krah Wall Street-a 1987., Skandinavska kriza (Svedska, Norveska, Finska)
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1991., Meksicka Tequila kriza 1994., Velika azijska kriza (Japan, Tajland, Indonezija, Juzna Koreja)
1997., Ruska kriza 1998., Brazilska kriza 1999., dot-com $pekulativni balon 2000., Argentinska kriza
2001-2002. i najnovija globalna kriza iz 2008.godine. Veéina kriza nakon Velike depresije su imale
lokalni ili regionalni karakter, dok se najnovija kriza iz 2008.godine, primarno nastala u SAD, prosirila
i zahvatila gotovo ceo svet. Mnogi se sa pravom pitaju da li je moguée da je odlaskom sa Zivotne
scene vecine svedoka razmera i tezine Velike depresije svet zaboravio posledice i lako dozvolio da se
situacija ponovi, uz iskazivanje zabrinutosti da je ekonomska nauka izgubila instinkt za opasnost,
odnosno nije razvila mehanizme za blagovremeno prepoznavanja indikatora krize i mere za njeno
efikasno suzbijanje. Pitanje da li je buducnost, a posebno krize, uopste moguée predvideti je jedno od
intrigrantnih pitanja danasnjice. Kako priznaje nobelovac Robert Lukas, ekonomisti nemaju formulu
kojom bi pouzdano predvideli trenutak kada ¢e neki finansijski balon puci, a i da imaju to nista ne bi
promenilo, jer bi tu informaciju ljudi odmah ugradili u svoje odluke, pa bi se desilo samo to da kriza
nastupi u trenutku kada je model ukazao.

UZROCI I RAZMERE FINANSIJSKE KRIZE 1Z 2008. GODINE

Po svojim obelezjima finansijska kriza koja zapoc€inje polovinom 2008.godine je najdublja kriza
nakon II Svetskog rata. Primarno nastala u SAD krahom hipotekarnog kreditnog trzista, kriza se brzo
prosirila na ceo svet i pored finansijskog, zahvatila i realan sektor. Utvrdivanja uzroka krize je vazno
radi iznalazenja adekvatnog leka u sadaSnjosti i adekvatne preventive ponovne pojave u buduénosti.
Po jednom glediStu, uzroci krize se kriju u pogresnim pretpostavkama akademske ekonomije o
racionalnom ponasanju proizvodaca i potroSaca i perfektnoj konkurenciji, neadekvatnim metodima
ocene rizika, odnosno sistemskom riziku koji privredni subjekti ne mogu otkloniti uobicajenim
tehnikama na finansijskim trzistima. Finansijska i ekonomska kriza su posledica pogorSanja stanja u
realnom sektoru visokorazvijenih zemalja, koje u poslednjoj deceniji beleze usporeniji rast bruto
domaceg proizvoda. Tako je u periodu 2002-2011.godine prosec¢na stopa rasta BDP u SAD iznosila
samo 1,6%, u Japanu oko 1%, u evrozoni rast iznosi 1,3%, dok je u isto vreme Kina belezila prosecan
rast od skoro 10%. Pad produktivnosti kod visokorazvijenih zemalja je bio evidentiran znatno pre
pocetka krize, kao i pad zaposlenosti i visine nadnica.

Po drugom gledistu, kriza je izazvana neadekvatnom ekonomskom politikom i pohlepom
pojedinih grupa, posebno finansijskih institucija i kompanija. PokuSaj opravdanja krize pohlepom
pojedinaca je dosta neubedljivo, posebno §to pohlepa i sebi¢nost od davnina spadaju u karakteristike
ljudskog roda. U neumoljivoj trci za profitom kompanije su gledale samo sopstvene interese, a
medusobna konkurencija finansijskih organizacija ih je prakticno prisiljavala na prekomerno ulazenje
u rizik i1 zaduZzivanje. To je i bio razlog ,,pucanja balona* nastalog prekomernim i nepokrivenim
hipotekarnim stambenim kreditima u SAD. Gubitak traZnje za stanovima usled pada kupovne snage je
ublazavan ekspanzijom jeftinih kredita bez odgovarajuceg kolaterala, a tako kreirana traznja je uticala
na konstantan rast cena, naduvajuci balon koji je jednom morao da pukne. Za krizu su odgovorne i
rejting agencije (Standard & Poor’s, Moody 1 Fitch) koje su hipotekarnim oveznicama (mortgage-
becked securities) davale prevelik rejting od AAA, $to znaci da su te hartije ocenjene kao manje
rizicne od samih hipoteka. Nepoverenje na finansijskim trziStima, inicirano padom cena nekretnina,
proizvelo je nelikvidnost, skok kamatnih stopa, izazvalo oStar pad mnogih berzanskih indeksa. S
obzirom na isprepletanost trzista, kriza se brzo prenela iz SAD na ostatak sveta, donose¢i veliki pad
proizvodnje u mnogim zemljama, pad stambene izgradnje i sa njom povezanih industrija, pad
zaposlenosti, odliv inostranog kapitala, stagnaciju privrednog rasta i pad drustvenog proizvoda u
mnogim zemljama, pad poverenja i cena na finansijskim trzistima. U takvim okolnostima mnogi su
usli u zonu gubitka, Sto je uticalo na smanjenje potros$nje i investicija uz pad zaposlenosti, $to je
dovelo do depresije. Sa druge strane rasli su javna potro$nja i budzetski deficiti. Dubinu i razmere
svetske finansijske krize ilustruje podatak da se nakon trideset godina rasta vrednosti globalne
finansijske aktive® u 2008. godini taj trend prekida, a vrednost finansijske aktive opada sa 202 na 175
triliona USD. U periodu 1990-2009.godine najveci rast od skoro 13% godiSnje su imale tzv.
sekjutirizovane hartije od vrednosti, (posebno sekjuritizovani hipotekatni stambeni krediti). Globalni

* Koja obuhvata trzi$nu kapitalizaciju akcija i emitovane obveznice i zajmove u 79 zemalja sveta.
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dugovi su se vise nego udvostrucili u zadnjih 10 godina, odnosno porasli su sa 78 triliona USD u 2000.
na 158 triliona USD 2010. godine. Dugovi su rasli brze od rasta BDP, tako da je racio globalni
dug/BDP, porastao na 266% u 2010.godini. Jedna od najvecih konsekvenci svetske finansijske krize je
bio pad prekograni¢nog protoka kapitala (cross-border capital flows), u koje se ukljucuju strane
direktne investicije (foreign direct investment-FDI), kupovine i prodaje stranih vlasni¢kih i dugovnih
hartija od vrednosti i prekograni¢ne pozajmice i depoziti, od oko 85% (sa 10,9 triliona USD u 2007, na
1,9 triliona USD u 2008. godini i samo 1,6 triliona USD u 2009. godini), $to je negativno uticalo na
ponudu kapitala. Posebno je velik pad na trziStima kapitala, gde je trziSna kapitalizacija obuhvacenih
79 zemalja pala sa 65 triliona 2007.godine na 34 triliona USD u 2008. godini, ili skoro dva puta.
Poslednje dve godine rast je ponovo nastavljen. Rast od 14 triliona USD trziSne kapitalizacije u
2009.godini u odnosu na prethodnu godinu i rast trzisne kapitalizacije od 6 triliona USD u 2010.godini
su rezultat o¢ekivanog rasta dobiti i novih emisija, prevashodno kompanija na rastu¢im trzistima.
Medutim, u 2011. godini trzi$na kapitalizacija je pala za preko 8%, na 47 triliona USD.

Obim finansijskih transakcija je danas znatno iznad vrednosti produktivnih investicija. Suprotno
vladaju¢oj modernoj finansijskoj teoriji, po kojoj je osnovna funkcija finansijskih trziSta efikasna
diversifikacija rizika i efikasna alokacija resursa, finansijska trziSta su postala svrha sebi samima.
Prvih osam decenija dvadesetog veka finansijska aktiva je rasla istim tempom kao i globalni BDP,
nakon ¢ega koliCnik vrednosti globalne finansijske aktive i godiSnjeg svetskog bruto domaceg
proizvoda konstantno raste, tako da je porastao na gotovo 442% 2007.godine. Drugim rec¢ima, obimi
transakcija na globalnim finansijskim trziStima daleko prevazilaze vrednost svetske trgovine, Sto
navodi na zakljucak da je realni sektor postao ,privezak™ finansijskom sektoru. Separacija izmedu
realnog i finansijskog sektora se u literaturi naziva finansijalizacija (financialization). Posledice
finansijalizacije su sve izraZeniji transfer dohotka iz realnog u finansijski sektor, sve ve¢a dohodovna
nejednakost 1 sve izrazeniji uticaj finansijskih motiva na upravljanje kompanijama. Kada se cena
odredene finansijske aktive izvodi iz odnosa sa cenama ostale finansijske aktive bez ikakve veze sa
stanjem i kretanjima u realnom delu privrede, formiraju se ,,baloni“ na osnovu nerealnih oc¢ekivanja,
¢ije pucanje oznacava pocetak finansijske krize.

MOGUCA RESENJA UZROKA SVETSKE FINANSIJSKE KRIZE

Po nastupanju nesolventnosti velikih americkih banaka i drugih finansijskih institucija nizom
mera je pokuSana stabilizacija finansijskih trziSta. Drzavna intervencija obuhvatala je davanje
garancija za medubankarske transakcije 1 kredite velikim kompanijama, povecanje iznosa
garantovanog depozita, emitovanje drzavnih obveznica. Rekapitalizacija banaka i fiskalna stimulacija
traznje u realnom sektoru je dovela do rasta budzetskog deficita u odnosu na bruto domaci proizvod
SAD. Zahvaljujuéi Cinjenici da je americ¢ki dolar 1 dalje glavna svetska valuta u medunarodnom
platnom prometu, da je glavna moneta deviznih rezervi mnogih zemalja, kao i ¢injenici da se preko
70% emitovanih novcanica od 100 dolara nikada ne vrati u SAD, moguce je finansiranje ogromnog
trgovinskog deficita Stampanjem dolara bez rizika od inflacije. Tako je dolar na neki nacin postao
najvazniji americki izvozni proizvod, a SAD zahvaljujuéi ogromnom trzi$tu najveci trgovinski partner
mnogih zemalja. Drugim re¢ima, SAD sebi mogu da dozvole velike deficite trgovinskog i platnog
bilansa jer druge zemlje rado idu sa njima u suficit povecavajuéi time svoje devizne rezerve.

Moze se reci, da su nakon Velike depresije, stimulativne mere fiskalne politike (javna potro$nja,
porezi i upravljanje dugovima), koje je tada zagovarao John Maynard Keynes i u ovoj krizi ponovo
dobile na znacaju. Fiskalna politika mnogih zemalja u ovoj krizi je usmerena na stimulisanje
privrednih aktivnosti poveé¢anjem traZznje, zaposlenosti i investicija u infrastrukturne objekte (putevi,
energetika, gasovodi i sl.), pospeSivanja razvoja malih i srednjih preduzeca, podsticanjem potros$nje
putem smanjenja poreza i doprinosa na li¢na primanja, subvencionisanja potrosackih kredita gradana i
kredita privredi, davanja socijalne pomoc¢i nezaposlenima i socijalno ugrozenim kategorijama. U
nekim zemljama vazan deo planova oporavka su predstavljala izdvajanja znacajnih sredstava za
ustrazivanje i razvoj, tehnoloske projekte i obrazovanje.

Kriza je pokazala nephodnost reformisanja institucija, kao Sto su Svetska banka i Medunarodni
monetarni fond, u cilju povecanja odgovornosti i ukazala na potrebu konstituisanja novih globalnih
reprezentativnih tela na nivou Sefova drzava i vlada, koje bi koordinirale funkcionisanje svetskog
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ekonomskog sistema (usmeravale ekonomski i socijalni razvoj, konkurentnost, regulativu finansijskih
trzista, ekologiju, globalno zagrevanje i sl.). Takode je neophodno utvrditi minimum zajednickih
odredbi koje treba da sadrze regulatorni sistemi na nivou drzava da bi se obezbedila pouzdanost
finansijskih proizvoda, posebno finansijskih derivata. Posebno je vazna regulacija finansijskih trzista,
kojom je neophodno zastiti adekvatno ulagace, posebno od nedovoljno regulisanih finansijskih
inovacija, vode¢i racuna da se kontroliSe, ali ne i ugusi ,kreativnost” na tim trziStima. Potpunija i
efikasnija regulativa trebalo bi da obuhvati i agencije za kreditni rejting, pri cemu se ¢uju i glasovi koji
ukazuju na neophodnost formiranja respektabilne institucije tog tipa i u evro zoni’. Uzroci finansijske
nestabilnosti nalaze se u labavoj monetarnoj politici, neadekvatnoj regulaciji i slaboj kontroli, a takode
i u oblasti odluc¢ivanja u kompanijama i u politici konkurencije. Svi ovi ¢inioci odnosno njihovo
neadekvatno uvazavanje, doprineli su dosadasnjem pritisku na finansijsku deregulaciju. U cilju
obezbedenja boljeg sistema zastite od rizika nego $§to su devizne rezerve, predlaze se novi globalni
rezervni sistem zasnovan na znaajno povecanoj ulozi specijalnih prava vucenja. Posebno se
apostrofira uloga centralnih banaka u obezbedenju stabilnosti cena, ocuvanju finansijske stabilnosti
tokova kapitala, adekvatnosti kurseva nacionalnih valuta uz ostvarenje dugoro¢no odrzivog
privrednog rasta. Da bi se smanjio obim spornih pitanja u medunarodnom finansijskom sistemu,
potrebno je uspostaviti jedan opSte prihvatljivi mehanizam za restrukturiranje duga drzava i
harmonizovati nacionalne propise o reSavanju sporova povodom prekograni¢nih investicija.

Kao pet neophodnih mera da bi evro zona prezivela trenutnu krizu se isticu:

1) donoSenje programa za smanjenje preteranih drzavnih dugova,

2) agresivnije planiranje smanjenja budzetskih deficita u bliskoj buducnosti,

3) podrska monetarnim politikama od strane Evropske centralne banke,

4) uvodenje mehanizama koji postic¢u dugoro¢nu fiskalnu odrzivost, i

5) institucionalne promene koje smanjuje prostor za prekomerno zaduzivanje i izazivanje
nestabilnosti u finansijskom sektoru.

ZAKLJUCAK

Svet se danas suoCava sa posledicama globalne finansijske i ekonomske krize. Kriza je donela
puno nevolja: veliki pad proizvodnje u mnogim zemljama, a posebno pad stambene izgradnje i sa
njom povezanim industrijama, pad zaposlenosti, odliv inostranog kapitala, pad poverenja na
finansijskim trziStima i posledi¢no pad cena, stagnaciju rasta i pad drustvenog proizvoda u mnogim
zemljama. Kako su finansijska i ekonomska kriza zahvatile veliki broj zemalja, to se u otklonjanju
njenih posledica moraju traziti globalna resenja. S tim u vezi se otvaraju pitanja vrste organa koje
treba konstituisati i vrste mera koje treba preduzimati u cilju otklanjanja postojece krize i preventivnog
delovanja, odnosno spreCavanja ponovnog pojavljivanja. U uslovima visokog stepena integrisanosti
tokova u svetskoj privredi neophodni su prihvatljivi metodi i standardi za sprecavanje i reSavanje
posledica finansijskih i ekonomskih kriza.

Evidentno je da su mnoge zemlje odmah po izbijanju krize promtno reagovale spasavanjem
nesolventnih banaka i drugih finansijskih organizacija upumpavanjem velike koli¢ine novca uz veoma
niske kamate, uz ogromno povecanje budzetskih deficita i javnog duga. Finansijske institucije su ta
sredstva prevashodno iskoristile za popravljanje svojih bilansnih pozicija, uz smanjeno kreditiranje
privrede 1 stanovniStva, usled ¢ega ¢e izvlacenje realnog sektora iz krize potrajati duze nego §to je
prvobitno izgledalo. Fiskalnom politikom su podsticane privredne aktivnosti, ali za dugorocniji
oporavak je neophodna sveokupna stabilizacija finansijskog sistema, stvaranje uslova za ubrzaniji
privredni rast i njegovo podsticanja investiranjem u infrastrukturu i ljudske resurse, kao klju¢nih
faktora dugoro¢nog razvoja i smanjenja nezaposlenosti. Otklanjanje makroekonomskih neravnoteza je
od esencijalnog znacaja, kako bi se umanjila moguénost ponovnog izbijanja krize u budu¢em periodu.
Bez preterivanja se moze reé¢i da su mere koje se preduzimaju za izlazak iz krize od istorijskog
znacaja, jer od njihove efikasnosti ¢e zavisiti buduca konfiguracija svetskog finansijskog i
ekonomskog sistema.

* Takvi predlozi su posebno aktuelizovani nakon smanjenja kreditnog rejtinga nekih zemalja &lanica Evropske
unije.
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