UDK: 338.124.4
338.35-044.53 Pregledni rad

Rezime

Finansijska trziSta i institucije tokom poslednjih nekoliko decenija
krec¢u kroz radikalnu transformaciju i ekspanziju, koja je izazvana
opstim trendom deregulacije, globalizacije, liberalizacije, kao i
napretka u kompjuterskim tehnologijama. TrZiSta razvijaju nove,
sofisticirane instrumente, medunardni tokovi kapitala postaju
intenzivirani, a brzina obavljanja transakcija se drasticno uvecala.
Razvoj finansijskog sektora postao je mnogo brZzi od razvoja
realnog sektora, Sto je dovelo do bolje alokacije kapitala, sniZavanja
troSkova i niza drugih efekata. Ove tendencije su Cesto pracene
povremenim i oStrim finansijskim Kkrizama, koje predstavljaju
pretnju ne samo za pojedinacne zemlje i regione, ve¢ i za globalnu
ekonomiju.

Klju¢ne reci: kriza, ekonomski sistem, reprodukcija.

Uvod

Danasnja svetska finansijska kriza predstavlja taj fenomen koji se
ponavlja kroz duzi vremenski period. Tokom ovog perioda svetski
ekonomisti pokuSavaju da uz pomo¢ mera, metoda i finansijskih
instrumenata pronadu nacin za Sto bezbolnije prevazilaZzenje
posledica koje je ova finansijska kriza prouzrokovala. Nijedan
model koji se Zeli primeniti u cilju sprovodenja mera stabilizacije

28 Prof. dr Miodrag Paspalj, Beogradska akademija poslovnih i umetnickih
strukovnih studija, Beograd , R. Srbija, miodrag.paspalj@bpa.edu.rs

29 Drzavni sekretar Ministarstvo finansija Republike Srbije, Kneza Milosa 20,
11000 Beograd, R. Srbija,
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svetske ekonomske Kkrize ne moZe da objasni kaSnjenje u
donosenju i primeni mera makroekonomske stabilizacije.

Istorijski i trenutni dokazi sugeriSu, da se u mnogim slucajevima
nestabilnost javlja zbog teskih fiskalnih disbalansa i neslaganja oko
raspodele fiskalnih promena koje bi odloZile usvajanje nove
politike. Iako vecina studija ne prave razliku izmedu multiplikatora
u razli¢citim osnovnim stanjima ekonomija, efekti Sokova
ekonomske politike i njihove aktivnosti su nelinearni. U vremenima
negativnog proizvodnog jaza, tradicionalni argument koji se
primenjuje jeste da u drustvu preovladuje povecana privatna
potrosSnja koja nije primerena visku kapaciteta koji je dostupan u
privredi. Pored toga, postoji znacCajan procenat Kkreditno
ograni¢enih domacinstava i firme koje prilagodavaju svoju
potrosSnju u odgovoru na promene raspolozivog dohotka.

[zmedu svih napred pomenutih svetskih finansijskih kriza postoji
zajednicka nit koja ukazuje da su sve finansijske krize nastale na
pozajmljenom novcu odnosno na osnovu dugova.

1. Kriza hiperprodukcije kao poremecaj kapitalisticke
savremene reprodukcije

Nesmetano odvijanje reprodukcije bilo bi moguce usled normalnog
obima proizvodnje, jednakosti ponude i traZnje, ravnoteZe
materijalne i vrednosne strukture druStvenog bruto proizvoda i
sli¢no.

Kapitalisticki nacin proizvodnje zasnovan na teZnji za
ostvarivanjem stalno rastu¢e mase viska vrednosti, odnosno na
teZnji za prisvajanjem S$to vece mase profita, dovodi do narusavanja
prethodnih uslova. To je zbog karaktera kapitalistickog nacina
proizvodnje u kojoj postoji bespoStena konkurencija i teznja za Sto
ve¢im prihodom. Da bi kapitalista mogao da opstane u takvim
uslovima, on mora da akumulira, odnosno da sve veci deo profita
ponovo pretvara u kapital, Sto dovodi nuzno do zastoja
kapitalisticke proizvodnje (Dragisi¢, 2003).

Kako bi ostvario vedi profit i postao konkurentniji, kapitalista mora
da snizava cenu kostanja, Sto zahteva primenu savremene tehnike i
tehnologije proizvodnje. To zapravo znaci, da organski sastav
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kapitala treba da se povecava, kako bi doveo do porasta profita, ali
to dovodi i do smanjenja zaposlenosti najamne radne snage.

Ovo dovodi do naruSavanja proporcija kapitalisticke drustvene
reprodukcije, jer veca akumulacija narusava vrdnosnu raspodelu
nacionalnog dohotka i viSa vrednosti u korist akumulacije, a na
ratun licne potroSnje. Tako se narusava normalni obim
akumulacije, dovodec¢i do neravnoteZe izmedu odeljaka. Traznja
sredstava za li¢nu potroSnju se smanjuje, dok se traZnja sredstava
za proizvodnju povecava. Ovo dovodi do poremecaja i prekida
tokova drustvene reprodukcije, ali privreda ne ostaje trajno u krizi,
veC dejstvom suprotih faktora iz nje izlazi i ulazi u fazu procvata,
odnosno prosperiteta. Ovi tokovi smenjuju se zbog cega se
kapitalisticka privreda razvijala u cik-cak liniji, pa se stoga
odvijanje reprodukcije u kapitalizmu naziva ciklicnim kretanjem
kapitalisticke privrede (Dragisi¢, 2003).

U toku faze prosperiteta, preterana akumulacija kapitala uz porast
organskog sastava kapitala i porasta najamnine, profit postaje
ugrozen. Tada dolazi do hiperprodukcije kapitala, Sto znaci da se
dodajnim ulaganjem kapitala obezbeduje sve manja masa profita.
To lancano uti¢e na smanjenje investicija u prosirenje proizvodnje i
smanjenja traZnje sredstava za proizvodnju.

Smanjenje investicija smanjuje traznju sredstava za proizvodnju,
oteZavajuci realizaciju proizvoda I odeljka. To dovodi do smanjenja
proizvodnje i otpuStanja radnika I odeljka. Time se smanjuje
traznja i za sredstvima li¢ne potroSnje, Sto oteZava realizaciju
prizvoda II odeljka, zbog otpustanja radnika i smanjenja najamnina
onih koji su ostali na poslu. Usled takozvanog viska ponude II
odeljka, nastaju problemi realizacije tih proizvoda. Privredna
aktivnost se time smanjuje a samim tim i traZnja sredstava za
proizvodnju, Sto uzrokuje otpusStanju radnika u II odeljku. Tako
nastaje lanCana reakcija stvaraju¢i ,zacCaran ktug“ koji smanjuje
privrednu aktivnost u celini. Kapitalisticka privreda ulazi tada u
fazu krize hiperprodukcije.

Nemoguénost realizacije robe je samo posledica nemoguénosti

proSirenja proizvodnje na kapitalistiCkoj osnovi. Apsolutna

hiperprodukcija kapitala nastaje onda kada dodajni (akumulirani)
282



kapital angaZovan u procesu proizvodnje ne donosi srazmerno ili
veCe uvecCavanje viska vrednosti, odnosno istu ili veéu profitnu
stopu (Baleti¢, 1965).

Hiperprodukcija, nikad nije samo hiperprodukcja robe prema kojoj
stoji nedevoljna kupovna mo¢ stanovniStva, ve¢ ona obuhbvata i
hiperprodukciju robe koje bi se morale pretvoriti u elemente
proizvodnog kapitala, ali ne mogu zbog ogranicenosti
kapitalistickog nacina proizvodnje.

Granice kapitalistickog nacina proizvodnje sastoje se u tome S$to
akumulacija kapitala dovodi do pada profitne stope, Sto se
prevazilazi krizom ili slicnim sredstvima, a to opet dovodi do pada
profitne stope. Krize su uvek samo momentalna nasilna resSenja
postojecih protivrecnosti, a s obzirom da jedno kretanje uslovljava
drugo, kapitalisticka privreda se ne moZe osloboditi postojecih
protivrecnosti.

2. Periodicnost Kkriza hiperprodukcije

Kapitalisticka privreda se ne nalazi stalno u krizi, ve¢ se one
periodicno ponavljaju. Postoje cetiri faze kriznog ciklusa: kriza,
depresija,ozivljavanje (uspon) i prosperitet ( polet ili bum)
(Dragisi¢, 2003). Vremenski period od jedne do naredne Kkrize
predstavlja jedan ciklus koji se stalno ponavlja.
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Slika br.1 - Cetiri faze kriznog ciklusa
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Sama kriza nastaje u periodu najvece ekspanzije kapitalisticke
privrede (prosperitet). Kriza se javlja usled relativnog
osamostaljenja trgovacog i bankovog kapitala. Ako trgovac ne uspe
da realizuje robu, on uzima kredit za kupovinu nove robe nadajuci
se da Ce je prodati u naredom periodu i ostvariti profit. Sa druge
strane, industrijanac proizvodi novu robu, koja se gomila usled
nemogucnosti prodaje, i u takvim uslovima nastaje kriza.

Nemogucnost realizacije robe povecava traznju zajmovnog kapitala
Sto dovodi do rasta kamatnih stopa. Nemoguénost realizacije robe
utice na pad trziSnih cena robe, a to dalje na pad profitne stope.
Lanc¢ano to dalje dovodi do smanjenja obima proizvodnje,
otpustanja radnika, pad najamnina i bankrotstva jednog dela
kapitalista, koncentriSuci kapital u rukama manjeg broja vlasnika.

Zbog toga se posle krize kapitalisticka privreda nalazi u depresiji.

Tada postepeno pocinju da se stvaraju neophodni uslovi za

normalne tokove drustvene reprodukcije, ali sa novim osnovama

(BardZi¢, Miladinovi¢-Bogavac, 2023). Smanjena ponuda robe

dovodi do zaustavljanja pada prodajnih cena robe. Fiksni kapital
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biva zamenjen usled obezvredenja, radi otpocinjanja nove
proizvodnje. Konkurencija se sve viSe razvija i utiCe na primenu
moderne tehnike i menjanje proizvodnih programa. To sve utiCe na
povecanje investicija koje dovode do rasta traznje za robom,
obnavljanja proizvodnih kapaciteta i rasta broja zaposlenih. Time
raste traznja robe kao i trZiSne cene, raste profitna stopa a krediti
se lakse dobijaju, Sto obara kamatnu stopu. Tada kapitalisticka
privreda prelazi u fazu ozivljavanja ili rasta.

Faza ozivljavanja, oznacava ekspanziju privredne aktivnosti koja se
temelji na novoj tehniCko-tehniloskoj i ekonomskoj osnovi.
Trgovacki i zajmovni kapital preuzimaju funkciju prometa u
procesu drustvene reprodukcije, ubrzavaju proces realizacije robe,
a time i tok reprodukcije u celini.

Faza prosperiteta se nastavlja na fazu ozivljavanja, kada dolazi do
velikih investicija, usled Cega se otvaraju novi kapaciteti, povecava
se zaposlenost, rastu cene, povecava se profitna a opada kamatna
stopa. KapitalisticCka privredna aktivnost postaje u celni
konjukturna.

Investicije koje izvlac¢e privredu iz krize mogu biti privredne i
neprivredne. Privredne investicije dele se na robne i nerobne.
Robne su one koje predstavljaju novcana ulaganja u izgradnju
proizvodnih objekata koji ¢e proizvoditi robu za trziSte. Nerobne
privredne investicije predstavljaju nov€ana ulaganja u one objekte
koji omogucuju koriS¢enje i funkcionisanje proizvodnih kapaciteta.
Neprivredne investicije predstvaljaju nov¢ana ulaganja za
izgradnju objekata drustvenog standarda (Dragisi¢, et. all. 2003).

Medutim, zahuktala Kkapitalisticka privreda dostize svoju
kulminaciju u jednom momentu. ZavrSetkom izgradnje objekata
dolazi do otpuStanja radnika i povecanja ponude robe koje se
proizvode u tim novm objektima. Ponovo se javlja zastoj koji najpre
zahvata trgovinu i bankarstvo. Nemoguc¢nost realizacje robe dovodi
do smanjenja proizvodnje, otpustanja radnika, bankrotstva
kapitalista, Sto opet dovodi kapitalisticu privredu u krizu, jo§ dublju
od prethodne. Time se jedan ciklus zavrSava i nastavlja da se
periodi¢no ponavlja.
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3. Nastanak i razvoj savremene svetske ekonomske Krize

Sredinom 2007. godine u Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD)
doslo je do pojave Kkrize hipotekarnih kredita koja se ubrzo
reflektovala i na ostale zemlje sveta (Kabok, 2010). Ovo uverenje
zasnivalo se na Cinjenici koja podrazumeva davanje kredita
odnosno zajmova u obliku hipoteka. Hipotekarni krediti
odobaravali su se poveriocima koje su banke, na osnovu stepena
rizika, svrstali u grupu sa visokim rizikom.

Stanovnistvo kojem su se odobravali hipotekarni krediti, popularno
nazvani subprajm krediti, nisu ispunjavali uslove finansiranja za
dobijanje ovakve vrste kredita (Savi¢, et. all. 2024). Uprkos,
objektivnim nemoguénostima dobijanja hipotekarnih kredita
banke SAD-a su pod veoma povoljnim uslovima odobravale
poveriocima koji nisu ispunjavali uslove za njihovo dobijanje.

Banke SAD-a su rukovodec¢i se rastom prodaje i cena nekretnina u
SAD-u koje su bile u masovnom porastu, odobravale hipotekarne
kredite jer se rast cena nekretnina u SAD-u uvecavao za vrednost
tzv. kolaterala (colateral) i za samo nekoliko godina vrednost
hipoteke znatno je bila ve¢a od vrednosti uzetog kredita.

Ovakvo zajmovno finansiranje u obliku kreditnih paketa
predstavlja tehniku kreditiranja koja se razvila u SAD-u pre 15-ak
godina. Finansijski eksperti, koji se bave politikom kreditiranja i
davanja zajmova tvrdili su da negativne strane ovakvog vida
kreditiranja se nece odraziti na ostale zemlje sveta, narocito u
Evropi gde je politika davanja zajmova podloZna mnogobrojnim
regulativama, strozijim procedurama i rigoroznijim pravnim
aktima i zakonima.
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Slika br.2-Americka valuta dolar

Izvor: www.foreks.rs

Veoma znacajan broj poverioca mogao je da dobije hipotekarne
kredite od banaka usled rasta traznje za nekretninama i njihove
ogranicene ponude. Kao posledica svega toga usledio je rast cena
nekretnina, visok stepen traZznje za sigurnim plasmanima i nizak
stepen regulacije.

Banke i druge finansijske institucije u SAD-u koje su se bavile
poslovima odobravanja ovakve vrste plasmana sa visokim
stepenom rizika odlikuju se izuzetno niskim stepenom likvidnosti,
slabom pravnom regulativom i visokim stepenom finansijskog
leveridza.30

Osnovni uzroci svetske ekonomske krize poticu iz ekspanzivne
monetarne politike vodene od strane SAD-a odnosno njihove
monetarne institucije poznate pod imenom Americke Federalne
Rezerve (Federal Reserve District - FED).

Politikom tzv. jeftinog novca, koja se odlikuje niskim kamatnim
stopama odredivala je kolicinu novca u SAD-u, a samim time i u
zemljama Sirom sveta s obzirom da se americki dolar koristi kao
svetska rezervna valuta (Kabok, 2010).

Deficit tekufeg raCuna SAD-a bilo je moguce finansirati
pozajmicama od zemalja poput Kine, koje su raspolagale suficitom.
Usled ovakvog vodenja monetarne politike SAD su mogle relativno

3oLeveridz (eng. leverage) predstavlja koeficijent (odnos) izmedu zaduZenosti
preduzeca i njegovog akcijskog kapitala
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lako odrzavati niske kamatne stope nudeci svojim gradanima novac
po relativno niskim kamatnim stopamama u vidu pozajmica.
Upravo iz ovog razloga doslo je do ekspanzije na trziStu nekretnina
u vidu masovne kupovine kuca i stanova Sto predstavlja glavni
uzrok tzv. efekat mehura od sapunice na trZistu nekretnina SAD-a.
Ovako vodena monetarna politika nije mogla dugo da se odrzi jer
nije imala stabilnu osnovu svog delovanja i krajem 2008. godine
kamatna stopa je pocela naglo da raste.

Posledica rasta kamatne stope ogledala se u porastu cene (kamata)
refinansiranja i cena novca pocela je da bude neprihvatljiva za
stanovnistvo koje je kupilo ili Zelelo da obezbedi sebi dom u
sopstvenom vlasniStvu. Rast cena nekretnina i kamata koja je
pratila ovo povecanje izazvala je kolaps na trziStu nekretnina SAD-
a koje se i smatra za glavnog uzroc¢nika globalne ekonomske krize.
Odluke koje su dovele do pojave svetske finansijske krize smatraju
su sistemskim greSkama, a nobelovac DzZozef Stiglic (Joseph
Stiglitz) navodi pet znacajnih faktora koji su doveli do najnovije
krize (Stanki¢, 2009):

1) prekomerno Stampanje novca i deregulacija

Americka administracija je 1987. godine smenila Pola Volkera
(Paul Worker) sa funkcije direktora FED-a i imenovala Alena
Grinspena (Alan Greenspan). Pol Volker je inflaciju sa 11% smanjio
na manje od 4% i smatrao je da finansijska trzista treba da budu
regulisana.Svetska finansijska kriza nastala je kao posledica
liberalizacije finansijskih trzista, koji je zahtevao minimalnu
regulativu i nepostojanje kontrole od strane investicionih banaka i
fondova. Relativno jeftini eksterni izvori finansiranja, kao $to su
visok nivo Stednje stanovniStva u razvijenim zemljama,
preusmereni su na hipotekarne kredite koji su namenjeni
americkoj srednjoj klasi (Filipovi¢, 2009). Svetska finansijska kriza
je u osnovi zasnovana na relativno malom segmentu americkog
finansijskog trzsta visokorizi¢nih hipotekarnih stambenih kredita.

Grinspen je dozvolio veoma veliki priliv novca i znaCajno smanjio

regulatornu ulogu FED-a. Poplava likvidnih sredstava (gotovog

novca) u kombinaciji sa odsustvom regulatornog filtera pokazala se

katastrofalnom. Ukoliko banke pozamljuju nov€ana sredstva na
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osnovu vestacki formiranih cena robe, posledica moZe da bude
kolaps, do koga je nedavno i doslo.

2) RuSenje granice izmedu komercijalnih i investicionih
banaka

Novembra 1989. godine Kongres je povukao Glas Stigelov (Glass-
Steagall) zakon koji je razdvojio komercijalne banke (koje
pozajmljuju novac) od investicionih (koje se bave prodajom akcija i
drugih finansijskih instrumenata). Taj zakon je stupio na snagu u
zavrsnici Velike depresije tridesetih godina XX veka i trebalo je da
eliminiSe probleme koji su se javili u tom periodu, ukljucujuéi i
teSke konflikte interesa.

Kada je opoziv Glas-Stigelovog zakona sruSio granicu izmedu
komercijalnih i investicionih banaka, poslovna kultura
investicionih banaka je postala dominantna. Povecalo se
interesovanje za velike profite koji mogu da se ostvare samo putem
krupnih pozajmica i visokih rizika. Drugi korak ka deregulaciji je
odluka Komisije za hartije od vrednosti, iz aprila 2004. godine, da
se velikim investicionim bankama dozvoli da uvecaju pozajmljeni
deo kapitala (sa 12:1 na 30:1), kako bi mogle da kupuju vecu
koli¢inu hipotekarnih obveznica, a komisija za HoV (Hartije od
vrednosti) podrzala je pri tom sistem samoregulacije.

3) Smanjenje poreza bogatim Amerikancima

Smanjivanje poreza od strane americke administracije od 7. juna
2001. godine, a narocito imuénim Amerikancima i korporacijama,
trebalo je da bude univerzalni lek za sve ekonomske
teSko¢e.Smanjenje poreza odigralo je klju¢nu ulogu u oblikovanju
opSteg ambijenta za danas$nju krizu. Budu¢i da je njihov doprinos
stimulisanju ekonomije bio neznatan, realna stimulacija je
prepustena FED-u, koji su preuzeli posao uvodeci necuveno niske
kamatne stope i znacajnu likvidnost. Istina, Stampanjem novca
zaustavljeno je opadanje ekonomskog rasta, ali je uStedevina
americkih domacinstava svedena na minimum. Ova odluka je
ohrabrivala zaduzivanje jer je kamata bila izuzeta od poreza.
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4) Falsifikovanje izveStaja kompanija

Ukoliko se nema poverenje u finansijske izvestaje odredene
kompanije onda se ne moZe biti siguran ni u bilo $ta drugo u vezi sa
tom kompanijom. Medutim, uvedena je neobi¢na praksa da ako
kompanija dobro posluje, direktor dobija nagradu u obliku akcija
kupljenih po niZoj ceni od trZiSne, a ako kompanija loSe posluje,
kompenzacija je gotovo jednaka, samo je poklonjena na drugi nacin.

Ovo je samo po sebi loSe, ali koletaralni problem sa takvim
akcijama je u tome Sto predstavlja stimulans za loSe knjigovodstvo.
U svakom slucaju top menadZment je na svaki nac¢in podstaknut da
objavljuje prepravljene informacije kako bi povecao vrednost
akcija.Podmicivanje agencija za procenu vrednosti je bila redovna
pojava, a agencije kao Sto su Mudis (Mudis) i Standard i Purs
(Standards & Poor's) placali su iste ljude koje bi oni trebalo da
ocenjuju. Njihov interes je bio da daju visok rejting kompanijama.
Agencije za procenu, kao i investicione banke koje su ih placale,
verovale su u finansijsku alhemiju - da toksi¢ne hipoteke sa
negativnim rejtingom F mogu da se konvertuju u dovoljno sigurne
bankarske proizvode i za komercijalne banke i penzione
fondove.Ovaj neuspeh agencija za procenu videli smo tokom krize u
isto¢noj Aziji 90-ih godina. Davanje visokih rejtinga omogucilo je
navalu novca u region, a potom je iznenadan zaokret u rangiranju
doveo do Kkatastrofe. Finansijski supervizori, medutim, nisu
obracali paznju na to.

5) Ponovno davanje kredita zaduzenim preduzec¢ima

Do konac¢nog preokreta u SAD-u doSlo je posle usvajanja prvog
paketa finansijske pomoc¢i bankarskom sektoru vrednog 700
milijardi dolara, od 3. oktobra 2008. godine, kao odgovora
administracije na samu krizu (Stanki¢, 2012). Ovaj program je
plasiran kao neophodan da bi se povratilo poverenje, ali nije se
bavio uzrocima gubitka poverenja.

Banke su i dalje plasirale previse loSih kredita pa su se u bilansu
njihovog stanja pojavili veliki paketi novcane, neiskoriS¢ene
pomoci. Drugi problem na koji nije naden odgovor odnosio se na
alarmantne slabosti privrede, koja je odrZavana zahvaljujuci
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enormnim pozajmicama. Dok se potrosnja smanjivala izvoz je bio
pokreta¢ ekonomije, ali sa jaCanjem dolara i recesijom u Evropi i
ostatku sveta, teSko da se to moglo nastaviti. U meduvremenu,
najrazvijenije drzave su se suocile sa velikim padom dohotka, tako
da je trebalo smanjiti potrosnju. Bez hitne intervencije njihovih
vlada ekonomija bi se suocila sa recesijom jer je finansijski sektor
oslabio do te mere da i njemu treba pomo¢.

Prilikom saslu$anja i sam Grinspen je priznao da je samokontrola
banaka bila katastrofalna greska. Prihvatanjem ove pogresSne
ekonomske filozofije od strane Amerike i veéeg dela ostatka sveta,
neizbezno nas je na kraju dovelo u situaciju u kojoj smo danas.
Odobravanje kredita licima bez kreditne istorije i visokog
kreditnog rizika odobreno je od strane americke vlade 1992.
godine.Tada je pokrenut program koji je imao za cilj da Siroj
populaciji obezbedi povoljne stambene kredite.

Vlada je obezbedila drzavno pokri¢e za kredite koje su odobravale
dve specijalizovane privatne agencije (Fannie Mae i Freddie Mac) i
podsticala poslovne banke da izdaju hipotekarne kredite, a povoljni
krediti su doveli do velike traznje za nekretninama $to je izavalo
njihov dalji rast cena. U periodu 1997. -2006. godine cene
nekretnina u SAD su porasle za 124% (Filipovi¢, 2009).

DugogodisSnja politika niskih kamatnih stopa, dovela je do toga da
se jeftin kapital plasira u dugorocne i kapitalno intenzivne projekte
poput nekretnina. Osnovna kamatna stopa FED-a je 2006. godine
iznosila 5,25% i od tada je postepeno snizavana.Useptembru 2008.
godine, u trenutku koji se smatra pocetkom svetske ekonomske
krize, osnovna kamatna stopa je iznosila 2%, a trenutno je svega
0,25% (Filipovi¢, 2009). Stvarna kamatna stopa na federalna
sredstva bila bi znatno viSa ukoliko ne bi bilo intervencija
Americkih drzavnih rezervi (FED-a).

Na samom pocetku 2008. godine, u januaru mesecu, Svetska banka

predvidela je pocletak globalne recesije odnosno krah trziSta

deonica. U skladu sa tim prognozama FED je snizio kamatnu stopu

na 3,5%, a kao posledica ovih aktivnosti Americkih drzavnih

rezervi bila je reakcija odnosno skok deonica na trzistu. Ubrzo

nakon ovih deSavanja, osiguravajuce drustvo MBIA objavilo je da je
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izgubilo 2,3 milijjarde dolara na polisama zasnovanim na
obveznicama koje sadrze subppajm hipoteke
(www.newyorkfed.org/aboutthefed /annualreports/financialstate
ments2008). Ove polise osiguranja, sa pocetkom delovanja svetske
finansijske krize dobile su naziv kreditni svapovi (credit default
swaps - CDS) i predstavljaju osnovu za nastanka statusa koji
oznacava neispunjavanje preuzetih obaveza.

Imajucdi u vidu kreditnu politiku trziSta nekretnina u SAD-u, koji se
bazirao na fleksibilnijoj politici kreditiranja, finansijska trzista u
zemljama poput Brazila, Rusije, Indije i Kine (tzv. zemlje BRIK-a)
smatrale su da su njihova finansijska trziSta zaSti¢ena i da nisu
podloZna uticaju negativnih fluktuacija koje su zahvatile SAD.
Ocekivanja koja su se bazirala na ovim pretpostavkama pocela su
da polako gube na snazi tokom druge polovine 2008. godine, kada
su negativni efekti iz SAD-a poceli da se oseaju i u drugim
zemljama Sirom sveta (Nikoli¢, Tasi¢, Petrovi¢, 2022).

Tokom treceg kvartala 2008. godine, kada se svetski finansijski
sistem polako, ali sigurno ve¢ obrusavao izgledalo je kao da postoji
direktna veza sa uzrocima krize koja je pocela u prvoj polovini
2007. godine.

Deregulacija finansijskog sistema i na toj osnovi izgradena
poslovna kultura, koja se bazirala na neodgovornom finansijskom
sistemu SAD-a, smatrali su se najvaznijim uzrokom svetske
ekonomske krize.Moralni hazard, koji je odslikavao finansijski
sektor, samo je pojacavao globalne svetske tokove i ve¢ se u tom
periodu moglo pretpostaviti da je re¢ o najvetoj svetskoj
ekonomskoj krizi od Drugog svetskog rata do danasnjih dana.

Tokom 2008. godine uvidelo se da trziSte ne funkcioniSe na nacin
na koji to neoliberalna Skola ukazivala i da se svetski finansijski
sistem wupustio u avanturu sa nesagledivim posledicama.
Intervencija drZave je bila viSe nego neophodna kako bi se sprecio
finansijski, ekonomski i socijalni kolaps koji se temeljio na
shvatanju zastupnika kejnzijanske ekonomske teorije (Ili¢,
Milojevi¢, Miljkovi¢, 2022). Sa prvim signalima ekonomske krize i
njenim daljim produbljivanjem neoliberalna teorija doZivela je
veliki udarac jer njeni zagovorenici nisu imali ispravno objaSnjenje
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nastalih promena u svetskoj privredi i u finansijskom sistemu.
Prema zastupnicima neoliberalizma kriza javnog duga nije samo
direktna posledica svetske ekonomske krize i velikih direktnih
troskova koji su bili neophodni za oporavak finasijskog sektora.

Danas$nji ekonomski stru¢njaci smatraju da je kriza javnog duga
nastala kao direktna posledica zemalja koje su sklone enormnom
troSenju sredstava koja se odnose na velika socijalna davanja.

4. Okruzenje svetske privrede - uticaj neekonomskih faktora
narazvoj privrede

Informaticko-komunikacijska tehnologija i revolucija u znacajnom
obimu doprinela je razvoju globalnog (svetskog) trziSta i novog
svetskog poretka. Zemlje i narodi koji izbegavaju da se ukljuce u
ovaj proces bice izloZeni polaganom procesu istorijskog izumiranja.

Trenutnu, cetvrtu po redu, tehnoloSko-komunikacijsku revoluciju
karakterisu novine koje se plasiraju na trzistu u vidu novih visokih
tehnologija. Visoke tehnologije predstavljaju vrhunske proizvode
povecanog i specificnog ulaganja u naucno-istrazivacki rad. U ovoj
sferi veoma su izraZene veze nauke i privrede uz intenzivan razvoj
naucno-istrazivackog sistema uz neprekidan tok inovacionih
aktivnosti (Zeki¢, Brajkovi¢, 2022). Specificne osobine visokih
tehnologija ogledaju se kroz visoko rastuca kapitalna dostignuca u
oblasti nauke, tehnike i tehnologije, visoki stepen akumulativnosti i
intenzivnosti i manju osetljivost na krize. Primena informaciono -
tehnoloSkih dostignuca u velikoj meri je uticala na kratak Zivotni
ciklus proizvoda, usluga, tehnoloskih sistema i procesa i visoku
elasti¢nost traznje po dohotku. Visok nivo obrazovnih potreba, kao
posledica ekspannzije informaticke revolucije uslovio je znacaj
sredstva koja su investirana putem mera drzavne intervencije.

Visoke tehnologije Sirokog spektra potvrda su klju¢ne uloge koju
imaju u tehnoloSko-ekonomskom razvoju globalne, svetske
privrede (Anufrijev, et. all. 2011). UspeSna implementacija visokih
tehnologija najbolje se ogleda kroz njihova delovanja u odnosu na
poslovno okruZenje, prilagodnjivost, organizacionu koheziju,
preduzetnicku kulturu i oseéaj za integritet u oblastima top i
operativnog menadZmenta. TehnoloSke inovacije ukljuuju nove
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proizvode i procese i/ili znacajne promene u proizvodima i
procesima. Inovacija se odnosi na bolje koriS¢enje proizvoda i
usluga za krajnje korisnike (potrosace), koja svoju vrednost
materijalizuje na trZistu kroz dodatni prihod. Inovacija je uspesna
ako uspe da svojim plasmanom na trZiStu odnosno njenom
komercijalizacijom povrati investirana sredstva u njen razvoj i
omoguci ostvarenje odgovarajuceg profita (MiloSevi¢, Stankov,
2023). NajceSce koriS¢ena dva tipa inovacija podrazumenvaju
linearni model koji se odvija u pravcu istrazivanje-razvoj-
proizvodnja-marketing i nteraktivni model koji predstavlja
kombinaciju dva tipa razlicita interakcija.

Jedan tip interakcija predstavlja (objasnjava) procese koji se
odvijaju u firmi ili grupi firmi koje su srodne i blisko saraduju u
svojoj mreZnoj strukturi, dok druga vrsta interakcija odnosi se na
relacije izmedu konkretnih firmi i naucno-tehnoloskog sistema
unutar koga se odvijaju njene inovacione aktivnosti.

Uspeh svake firme zavisi od zaposlenih Kkoji predstavljaju
heterogenu kategoriju koju oslikavaju sistem vrednosti, kultura,
zajedniStvo, identifikacija sa ciljevima firme i raznovrsnost znanja i
vestina kojima zaposleni raspolazu.Svi Cinioci sa svojim
karakteristikama imaju za cilj stvaranje kvalitetnog, inovativnog,
prilagodljivog, razvojno progresivnog i proizvodno primenljivog
tehnoloskog postupka, proizvodnog inputa, procesa, proizvoda i/ili
usluge.

5. Slicnost i razlike svetske ekonomske krize - nekad i sad

Smatralo se da je Evropska monetarna unija (EMU) izgradena na
stabilnim osnovama fiskalne i monetarne politike Evropske unije i
da je nijedan faktor ne moZe dovesti do potpunog kraha ili
monetarnog sloma. Medutim drzavni sistem SAD zajedno sa svojim
monetarnim mehanizmima doveo je upravo do monetarnog
kolapsa privredu SAD-a i sa sobom povukao u ,monetarni ambis“
celu svetsku privredu.

Monetarne doktrine, na kojima je pocivao njihov sistem
monetarnih rezervi odrZavale su se nekontrolisanim Stampanjem
dolara $to je prouzrokovalo svetsku ekonomsku krizu koja je
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polako, ali sigurno, dovela svetsku privredu u stanje depresije i
duge recesije sa nesagledivim posledicama.

[zvor:www.foreks.rs

lako su poznati svetski ekonomisti svesni dubine krize, njenih
implikacija i posledica u svetskim razmerama jo§ uvek nema
saglasnosti o nacinima, merama i instrumentima koje treba
primeniti radi izlaska iz ovakvog stanja koje traje skoro nepunu
deceniju. PaZljivo gradena struktura Evropske monetarne unije
(EMU) dovedena je do finansijskog kolapsa, koja uz privredu SAD-a
koja se nalazi pred finansijskim slomom samo jo$ viSe doprinosi
neprekidnom Stampanju americkog dolara (Marinkovi¢, 2022).
Postoji miSljenje o da je svaka ekonomska kriza izazvana
odredenim posleratnim razaranjima i da je njen intenzitet
prolaznog karaktera. Shodno tome, ekonomske krize u odredenim
vremenskim intervalima pogadaju svetsku privredu i pojednako
uticu na svetske ekonomske procese bez obzira na doktrinu koja je
u tom trenutku aktuelna.

Model koji se zalaZe za izlazak iz trenutne svetske ekonomske krize
zasniva se na Fridmanovom modelu, a smanjenje javne potrosnje
nije do sada dalo ocekivane rezultate. Pri tome, multiplikator koji
se odnosi na fiskalni deo u mnogom je vecem iznosu nego Sto se
smatralo da ¢ée iznositi (Jaksi¢, 2022). Sirom sveta razvijene drzave
pokusavaju da prilagode svoje monetarne politike koje uz praksu
moraju da pokazu mnogo veci stepen tolerancije prema inflaciji
nego Sto je to bilo do perioda pre pocetka svetske ekonomske krize
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2007. godine. Na snazi je i uvodenje jace regulative u oblasti
finansija narocito u zemljama Evropske unije. Dotle, ve¢ina drZzava i
dalje je pod uticajem svetske finansijske krize jer su u vecoj meri
osetljivije s obzirom da su nemoc¢ne u vezi Stampanja novca
(Dimitrijevi¢, 2012). Uticaj svetske ekonomske krize na novcane
tokove vezan je, pre svega, za prekomernu potros$nju u javhom i u
privatnom sektoru, a njen uticaj najjasnije se ogleda kroz povecanje
deficita tekuceg bilansa i kroz visinu spoljnog duga. Ovo je veoma
bitno ako se ima u vidu da mnogi ekonomski analiticari svetsku
ekonomsku krizu vezuju za visinu javnog duga i visinu budZetskog
deficita.

Iz ove Cinjenica potiCe i pretpostavka da se samo racionalnom
javnom potro$Snjom moze izbeci dalje produbnjivanje ve¢ i onako
teSke svetske ekonomske situacije. Uprkos svim naporima da ne
dode do pada domaceg bruto proizvoda veliki broj drzava Sirom
sveta nece joS dugo da dostigne nivo iz 2007. godine.

Zakljucak

Poslednjih decenija vecina zemalja se zalagala za liberalizam, Sto je
znacilo manji stepen nadzora i regulacije, a veci stepen slobode i
vecu ulogu trzista. Medutim, finansijska trZista prepusStena
odnosima ponude i traZnje, ne teZe automatski optimalnom stanju.
Problem pogresne selekcije usled nekompletnih i asimetri¢nih
informacija, doveli su do potcenjivanja rizi¢nosti projekata. Takode,
problem moralnog hazarda, koji se javlja kada pojedinci ili firme
finansijska sredstva Koriste rizi¢nije od Zelje banaka, takode je
uticao na stvaranje nekompletnih finansijskih trzista.

Priroda trZisSnog sistema poslovanja je teZnja ostvarenja Sto veceg
profita, odnosno povecanja trziSnog uceS¢a. Kada su u pitanju
finansijske institucije, maksimizacija profita moZe voditi
potcenjivanju rizika, Sto predstavlja koren krize. Ovo se moze
pokazati na primeru menadZera najvecih banaka. Kao podsticaji za
traZenje nacina da povecaju trziSno ucesce, menadzZeri su dobijali
izuzetno visoke bonuse, ¢ak i od vise desetina miliona dolara. Usled
nemogucnosti da ,otimaju“ klijente od konkurenata, menadzeri su
poceli da odobravaju kredite rizi¢nijim klijentima, kako bi povecali
trziSno ucesce. To je znacilo odobravanje kredita klijentima koji
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nisu ispunjavali standardne uslove za dobijanje kredita. Ovo je
prividno delovalo kao reSenje na problem povecanja trZiSnog
uceSca, usled cega su sve strane bile zadovoljne. MenadZment je
dobijao visoke bonuse, akcionari su ostvarivali visok profit, a
klijenti su dobijali kredite koji su im ranije bili nedostupni.
Medutim, ono o ¢emu niko nije vodio rac¢una jeste potencijalni rizik
nemogucénoti otplate kredita, Sto se upravo i desilo, u SAD, u
trenutku kada je doSlo do rasta varijabilnih kamatnih stopa i pada
cena nekretnina.
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ECONOMIC ANALYSIS OF THE CAUSES OF THE
HYPERPRODUCTION CRISIS

Abstract

Financial markets and institutions have been going through a
radical transformation and expansion during the last few decades,
which was caused by the general trend of deregulation,
globalization, liberalization, as well as progress in computer
technologies. Markets are developing new, sophisticated
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instruments, international capital flows are intensifying, and the
speed of transactions has increased drastically. The development of
the financial sector became much faster than the development of
the real sector, which led to a better allocation of capital, lowering
costs and a number of other effects. These tendencies are often
accompanied by occasional and severe financial crises, which pose
a threat not only to individual countries and regions, but also to the
global economy.
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