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Zak SAPIR!

Kako se americka “sub-prime”* kriza
pretvorila u svetsku krizu koja ¢e promeniti

svetsku ekonomiju

Trenutna finansijska kriza, koju je iznedrio americki hipotekarni sektor, a koja se polako uvlacila u global-
ni finansijski nered jos od leta 2007.9,? dozivela je novu fazu ubrzanja pocetkom jeseni 2008. Stalni krah
berzi i bankarski lomovi najgori su do sada zabeleZeni jos od 1929. Ova kriza je nazvana “finansijskom”.
Ima neke istine u tome, obzirom da je proces pretvaranja sredstava u hartije od vrednosti sigurno imao
udela u celom procesu nastanka krize. Medjutim, koreni krize su daleko od iskljucivo finansijskih. Sve-
doci smo potpunog kolapsa specificnog modela kapitalzma, kao i kolapsa medjunarodnog monetrarnog
poretka, posle Breton Vudsa. Ulog je ocigledno ogorman i ova kriza ce se tumaciti kao glavna prekretni-

ca u XXl veku.

I. O cemu se radi ?

Trenutna kriza je u stvari proces u tri nivoa, koji su
ubaceni u kontekst. Bili smo svedoci spektakularnoj
krizi likvidnosti od 20/09 do 12/10/2008, kao knijiski
primer Kejezove “apsolutne preferencije ka likvidno-
sti” Sto je motivisalo ogromnu intervenciju drzave.?
Kriza likvidnosti rezultat je globalne krize finansiskog
sistema koji se fokusira na opstoj nesigurnost sofisti-
ciranih duzni¢kih instrumenata koji su stvoreni to-
kom proteklih 10 godina kroz proces pretvaranja
sredstava u hartije u vrednosti. Medjutim ova finan-
sijska kriza ima korene i u procesu preteranog odo-
bravanja kredita, koji se dogodio u SAD ali i u Velikoj
Britaniji, Spaniji, Irskoj.

Ekspanzija kredita rezultat je strukturalnih pro-
mena u raspodeli dohotka koje se dogadjaju u

americkoj ekonomiji, ali i u Velikoj Britaniji, jos od
sredine osamdesetih. Ove promene opisuju “neo-li-
beralni” kapitalisticki model.# Udeo plata je opao, a
profit je doZiveo strahovit skok, dok je raspodela do-
hotka u SAD bila isto tako neravhomerna bas kao i u
doba velike recesije 1929.5 Ako se prosecna plata
znacajno povecavala do 2006.g., njena srednja vred-
nost se nije uopste promenila. Cak je i opala u neko-
liko ameri¢ckih drzava poznatim po “starim
industrijama”®.

Ovo bi dovelo do ekonomske stagnacije uz ogra-
ni¢enu potraznju, ali sa ekspanzijom kredita. Sa dru-
ge strane, moze se tvrditi da je finasijska kriza rezul-
tat modela kapitalizma koji je otisao predaleko.

* Kriza izazvana odobravanjem kredita i hipoteka i klijentima koji ne ispunjavaju stroge uslove odobravanja kredita

"-Profesor ekonomije na Visokoj skoli socijalnih studija, Pariz i Direktor CEMI-EHESS-a
Sapir@msh-paris.fr

27a konkretnu analizu, J. Sapir, , “Globalne finansije u krizi " objavljeno u Revija stvarne ekonomije,, izdanje br..46, 18 maj 2008, http:/Avww.paecon.net/PAEReview/issue46/Sapird6.pdf

3-J. Sapir, « Decenija ¢udesa.: lzmedju kratkoro¢ne i srednjoro¢ne finansijske krize », Pregled zakona, br.3, Il polugodje 2008, URL : http://regulation.revues.org/document4032.html

4 Pogledati G. Irvin, "Rastu¢a nejednakost u srcu neoliberalzma”, Ekonomski magazin,, izdanje br.43, 15 septembar 2007, str.. 2-23, http:/www.paecon.net/PAEReview/issue43/Irwin43.htm , M. Bruer, A.
Gudman J. So'i L. Sibieta, Siromastvo i nejednakost u Britaniji: 2006, Institut za poreske studije, London, 2005

5-T. Piketi and E. Saez, "Koliko je napredan federalni poreski sistem u Americi? Istorijsko i medjunarodno vidjenje ” Rad za debatu CPER-a, br. 5778, CEPR, London, 2006.

6 Ameri¢ki Kongres, Prose¢ne plate na nivou drzava i stopa nezaposlenosti, pripremio Zajednicki Odbor za ekonomska pitanja, Tabela objavljena od strane ovog odbora, jun 2008



Globalni kontekst krize

Tri razli¢ita nivoa krize su se razvila u specifi¢cnom
kontekstu: kontekstu raspada svih preostalih pric-
ipa iz Breton Vudsa, sto je rezultiralo nastavkom
masovnog medjunarodnog monetarnog nereda.

U stvari, mogli bismo krenuti od boljeg razumevan-
ja krize (pogledati tabelu 1).

Monetarni nered, epitomiziran u potpuno slo-
bodnoj cirkulaciji kapitala, doveo je 1998.g. do krize
u vedini zemalja u razvoju. Nemoguénost prezivelih
institucija iz Breton Vudsa, MMF i Svetska banka,
da kontrolisu ili samo upraljaju krizom’ , navelo je
ve¢inu zemalja, uglavnom azijskih, da pomisle da
samo ogromne devizne reserve mogu da ih zastite.
Shodno tome, to je navelo ove zemlje da primene
FOREX politike akumulacije zasnovane na devalo-
rizaciji nacionalne valute i konkurentske deflacije.

Namecuci striktna ogranicenja na unutrasnjem
trzistu, okrenule su se ka modelu razvoja zasnova-
nom na izvozu, u trenutku kada je Svetska trgov-
inska organizacija favorizovala novi rezim slobodne
trgovine, Sto je omogudilo azijskim zemljama u
razvoju da pimene merkantilisticke politike poslo-
vanja.

Ovakav izvoz zanovan stopi rasta okrenuo se ka
visokim kamatama na $tednju, a politike privlacenja
investicija pomogle su zemljama u razvoju da ko-
riste visoke kamatne stope na rast radne produk-
tivnosti koji nije nastalo iz direktnih ili indirektnih
prihoda radnika. Kako je kvalitet izvoza poceo da
raste (tabela 1), to je stvorilo snazan efekat duboke
deflacije zasnovane na platama po ekonomije razvi-
jenih zemalja, a posebno na ameri¢ku.®

Tabela 1

Indeks izvozne sli¢nosti za OECD zemlje. Razvoj od 1972-2005

1972 1983 1994 2005
Tajvan 0,14 0,17 0,22 0,22
Hong Kong 0,11 0,13 0,17 0,15
Koreja 0,11 0,18 0,25 0,33
Singapur 0,06 0,13 0,16 0,15
Kina 0,05 0,08 0,15 0,21
Indija 0,05 0,07 0,09 0,16

lzvor: PK. Skot, “Relativna softiciranost kineskog izvoza”, Ekonomska politika,, br.°55, januar 2008, str. 7-40, str. 26.

Neodrziva stopa rasta u Americi

Ameri¢ka ekonomija odrzala je visoku stopu rasta
zamenom kredita (uglavhom hipotekarnih kredita i
sada ve¢ notornog mehanizma ekstrakcije domaceg
kapitala) za radnicke plate. Ovo je bilo potpomog-
nuto izrazito proaktivnom monetarnom politikom,
ali i procesom pretvaranja kapitala u hartije od

vrednosti. U izrazito deregulisanom finansijskom
okruzenju®, ovaj process je pomogao bankama
i hipotekarnim brokerima, da snize kamate na
visoko-rizi¢ne hipoteke.® Ubita¢na konkurencija u
hipotekarnom sektoru predstavlja snazan poticaj
za Sirenje procesa pretvaranja kapitala u hartije od
vrednosti u celom hipotekarnom sektoru ( hartije
od vrednosti pomognute hipotekom)."

7 ). Sapir, “Vagingtonski konsezus i tranzicija u Rusiji :istorija jednog poraza”, Medjunarodna Revija Socijalnih Studijas, Br.166, decembar 2000, str. 541-553
8). Bivens, " Globalizacija, plate u Americi i nejednakost” Radni dokument Instituta ekonomskih studija, Vasigton, DC, 6. septembar 2007

9 Poslednja mera Klintonove admisitracija - Gram-Li¢-Blajli zakon iz 1999.g.



Hipoteke su progresivno istisnule druge sisteme
kreditne potro3nje i u americkim domacinstvima
dug je dosegao cifru od 93% BNP-a u 2006.
Medjutim, bez ekstrakcije doomaceg kapitala
omogucen je stalni rast cena nekretnina od 1990
do 2007, ameri¢ka stopa rasta bi bila mnogo niza
nego Sto jeste. Naravno, jeftini krediti pomogli
su pojacanu potraznju i porast cena nekretnina i
¢ak iako je nivo Stednje domacinstava dosegao
nezabeleZenih 0,4% raspoloZivih prihoda u 2007,
solventnost domacinstava se nije dovodila u pitanje
sve dok cene nisu pocele da padaju. To je bio, ni
manije ni vise, masovni Ponci finasijski mehanizam u
ameri¢koj ekonomiji. U 2007, ukupan iznos Stednje
u Americi dosao je do rekordno najnizeg nivoa od
13,6% BNP-a, u Nemackoj 23,8%, u Francuskoj
20.3% (da ne pominjemo azijske zemlje).

Tako generisana stopa rasta zasnovana na potrosniji,
u vreme kada je radna produktivnost opala,
objasnjava ogroman deficit po teku¢im ra¢unima
koji Amerika beleZi od 2000.g. do danas. Azijske
zemlje su upotrebile svoj suficit da naveliko kupe
americki dug. Ova dvostruka neravnoteza nesre¢no
je nazvana “Breton Vuds II”, ona sustinski bila ne-
stabilna, jer se zasnivala na neodrzivom sistemu
ekspanzije duga.

Evropska divergencija

| evropske zemlje je pogodila deflacija zbog plata
koju su izazvale azijske merkantilisticke politike, ali i
neke nove ¢lanise EU. One su se medjutim morale
suoditi sa rigidnijim monetarnim politikama koje je
nametnula Evropska centralna banka, $to objasnjava
nisku stopu rasta koju smo imali u evro-zoni. Princip
jedinstvene valute prilicno je problematican za het-
erogene zemlje sa izrazito divergentnom inflacijom
ka odnosima stope rasta'?, i bez onoga $to bismo
mogli nazvati velikim “federalnim” budZetom.™
Uzgred budi receno, ekonomska teorija je dokazala
da inflacija moZe biti preniska. Nulta stopa inflaci-
je koju je sebi za cilj postavila Evropska centralna
banka imala je katastrofalne posledice po evropske
ekonomije. Izracunato je da je precenji evro kostao
francusku ekonomiju izmedju 0.6% i 1% BNP-a
na godisnjem nivou." Politika Evropske centralne
banke doprinela je medjunarodnom monetarnom
neredu koji je doveo do danasnje krize."

10 JpMorgan Kreditni derivativi i kvantitatvino istrazivanje, JPMorgan, Njujork, januar 2005. A. B. Eskroft

Neke evropske zemlje (Velika Britanija, Spanija i
Irska) reagovale su na regionalnu klimu ekonom-
ske krize primenom americkog “neo-liberalnog”
kapitalsitickog modela, sa izrazito razvijenim
hipotekarnim sistemom i ekonomjom zasnovanom
na finansijskom sektoru. ZaduZenost domacinstava
dostigla je neslu¢ene granice, a Stednja je potpuno
opala. Ove zemlje se sad nalaze medju onima najg-
ore pogodjenima krizom. Nemacka je prevarila ovu
vrstu deflacije usvajanjem onoga $to bi se moglo
nazvati neo-merkantilistickim modelom. U indus-
trijskom procesu, proizvodne linije pod-montaze su
izmestene uzemlje - nove ¢lanice EU. Famozna ozna-
ka Made in Germany (proizvedeno u Nemackoj) se
brzo zamenila oznakom Made by Germany (proizve-
la Nemacka), na taj na¢in omogucivsi Nemackoj da
zadrzi ogroman trgovinski suficit. Medjutim, stopa
zaposlenosti u ovom sektoru je opala, a zaduZenost
domacinstava se uvecala, $to danas predstavlja deo
problema sa kojim su suofene nemacke banke.
Francuska i Italija su pokusale da odrze “klasi¢ni”
evropski kapitalisticki model kroz relativno ekspan-
zivne javne politike, ali po cenu rasta javnog duga.
Medjutim, kada govorimo o ukupnoj zaduZenosti
(uklju¢uju¢i domatinstva, preduzeca i javni dug)
zemlje u grupi ovog “klasi¢nog” modela i ne stoje
bas najgore.

iT. Suerman , “Razumevanije pretvaranja sredstava u hartije od vrednosti za ispunjavanje uslova za

hipotekarni kredit.t", Radni dokument FIC-a br. 07-43, Vartonov Centar finansijskih institucija, Filadelfija, Pensilvanija, 2007

" Kriza nekvalifikovanih kredita, lzvestaj i preporuke, Americki Kongres, Vasington octobar 2007. Takodje pogledati, V. Li i K. Ernst, Da li drzavni predatorski zakoni kredita za kuce funkcionidu? Centar za
odgvorno odobravanje pozajmica- radni dokument, 2006; R. Bostik et al., Drzavni i lokalni anti-predatorski zakoni o pozajmicama: Efekti zakonskih mehanizama sprovodejnja,, Centar za odgvorno odobra-
vanje pozajmica- radni dokument, avgust. 7, 2007, http://ssrn.com/abstract+1005423

12.1. Andjeloni i M. Erman, “Diferencijali inlfacije u evro zoni”, B.E. Makroekonmski zurnal, vol. 7: izdanje 1/2007, ¢lanak 24, str..31. Dostupno na: http://www.bepress.com/bejm/vol7/iss1/art24 , J. Gali, M.
Gertler iD. Lopez-Salido, "Evropska dinamika inflacije” u ¢asopisu Evropski ekonomski pregled , vol. 45, br.7/2001, str. 1237-1270C. Konrad i M. Karanasos, “Dvojno dugo pamc¢enje dinamike inflacije u
zemljama Evro zone i veza izmedju neizvesnosti inflacije i makroekonomskih u¢inaka”, Studije nelinerane dinamike i ekonometrije, vol. 9, br.4, novembar 2005, http://Awww.bepress.com/snde.

13-). Sapir, « Kriza Evra : greske i ¢orsokaci evropejizma » , Republikanske perpektive, br.2, jun 2006, str. 69-84.

14 Pogledati, G.A. Akerlof, T. Dikens i G.L. Peri, “Makroekonomija niske inflacije” u Bukingovim radovima na temu ekonomskih akktivnosti , br.1/1996, str. 1-59. .M. Andersen, “Moze li stopa inflacije biti
preniska?” u Kyklos-u, vol. 54/2001, deo.4, str. 591-602



Ukupna zaduzZenost u BNP%, 2006

Tabela 2

Francuska Nemacka Spanija V.Britanija [talija
Dug domacinstva 45% 68% 84% 107% 39%
Dug preduzeca 73% 57% 104% 88% 63%
gg;g?’:?nstvmpre useca | 118% 125% 188% 185% 102%
Javni dug 63% 67% 39% 39% 106%
Ukupno 181% 192% 227% 224% 208%

Izvor: INSEE, Evropska centralna banka i Nacionalni knjigovodstveni sistem V.Britanije

Napomena: Dug domacinstava u Spaniji dosegao je 112% BNP-a pocetkom jeseni 2007.

Globalna neodrzivost?

Danasnja
neuspeha.
Americki privredni rast, indukovan kreditima, nije
bio odrziv, kao i merkantilisticke politike primenjene
kao odgovor na finansijsku krizu 1998.g. Americka
ekonomija nije mogla beskona¢no da povecava
deficit po teku¢im ra¢unima, a za azijske zemlje u
razvoju koje su akumulirale devizne rezerve, koje
su morale biti sterilizovane, kako bi se sprecio rast
deviznog kursa, imale su troskove bez uticaja po
investicioni proces.!”

Istovremeno je Evropska centralna banka sledila
politiku koja je u direktnoj suprotnosti sa prokla-
movanim cillem odrzavanja evropskih integracija,

kriza pokazuje mnogostruke linije

te je na taj nacin u stvari razvijala strukturalnu
divergenciju.

I na kraju, nista manje vazno, neo-liberalna ideologi-
ja promovisuci sveopste rasrenu deregulaciju u
bankarskom i finansiskom sektoru stvorila je sistem
zarazen endogenom nestabilnosc¢u, rezultat koji je
bio predvidjen nizom teorijskih radova.'®

Izrazito konkurenta trzista nisu bas obavezno na-
jbolji instrument koordinacije koji nam je potreban,
a gajenje jos vece konkurencije moze biti destruk-
tivno po efikasnost. Cak je i MMF na kraju pri-
hvatio da su finansijske inovacije uvecale rizik bez
opipljivih poboljsanja investicionog procesa.

'SE Kakia, "Efekti aprecijacije evra po francusku ekonomiju’, u Note de Synthése de Inses, INSEE , Pariz,20. jun, 2008
16J. Bibov, “Globalna neravnoteza , BretonVuds Il i uloga evro-zemalja ” u J. Bibou i A. Terzi (eds), Evro-zemlje i svetska ekonomija: Globalni akter ili globalna ko¢nica?, Njujork (NY), Palgrejv Makmilan, 2007.
"7pogledati D. Rodrik, “Socijalna cena deviznih rezervi” u  Zurnal medjunarodne ekonomije, vol. 20, br.3/2006, str. 253-266



Dakle moZzemo ukazati na tri znacajne cinjenice
koje ovu krizu ¢ine zaista globalnom.

Prva se odnosi na klju¢nu poziciju procesa deflacije
izazvane platama kao rezultat kombinacije azijskih
merkantilistickih politika (i uizvesnoj merinemackom
neo-merkantilistickom politikom podrzanom od
strane Evropske centralne banke zaslepljene anti-
inlacjom) i slobodne trgovine sponzorisane od
strane Svetske trgovinske organizacije. Ovaj proces
je znacajno oslabio solventnost domacinstava.

Cak je i Pol Krugman, dobitnik Nobelove nagrade
za 2008.g., u ovom kontekstu priznao negativni uti-
caj slobodne trgovine na distribuciju dobiti.?°
Druga znacajna cinjenica jeste deregulacija med-
junarodnog finansijskog sektora. Ovo je zasigurno
bio drugi klju¢ni faktor, koji je potpomogao razvoj

kreditne prezaduZenosti i istovremeno omogucio
amerckoj ekonomiji da zarazi svet. Ipak, iako je neo-
liberalna ideologija odigrala vaznu ulogu, vazno je
razumeti da kada se ¢ini da je kredit jedini nacin
za odrZanje stope rasta, deregulacija finansija koja
pomaze ekspanziju kredita predstavlja vrlo nepovol-
jan potez. Cak je i sada3nji predsednik Francuske,
Nikolas Sarkozi, zagovarao da se u Francusku uvede
ameri¢ki model hipotekarnog sistema pre nego $to
je izabran za predsednika.?’

Tre¢i klju¢ni factor jeste proces strukturalne diver-
gencije koji se razvija unutar EU, pa ¢ak i unutar
Evro zone. To izaziva ozbiljnu zabrinutost po pitanju
prezivljavanja evra kao jedinstvene,zajenicke valute.

Tabela 3

Prikaz stanja tekucih ra¢una na godisnjem nivou u milijardama US$

Razvijene Od kojih SAD Japan Zemlje u Od kojih Kina
zemlje razvoju
1999 -107,9 -299,8 114,5 37,8 21,1
2005 -431,6 -759,9 165,7 518,0 160,8
2006 -508,8 -811,5 170,4 681,6 250,0
2007 -499,8 -784,3 195,9 684,2 380,0

FMI, Svetski ekonomski pregled, Vasington, DC, oktobar 2007

18 M. Rotsild & J. Stiglic, “Ravnoteza na konkuretnima trzistima osiguranja”, u Kvartalni ekonomski zurnal, vol. 90, 1977, br3, str. 629-649; S.J. Grossman et J.E. Stiglitz, “O nemogu¢nosti informaticki efikas-
nih tzista” u Ameri¢ka ekonomska revija, vol. 70, br.3/1980, str. 393-408

19-Tu se moze procitati: “...neki slozeni i videslojni proizvodi dodali su malo ekenomske vrednosti finansijskom sistemu. Nadalje, oni ¢e verovatno produbiti i produziti krizu , MMF, Ogranicavanje sistemskih
rizika i ponovno uspostavljanje finansijske stabilnosti , lzvestaj o globalnoj finansijskoj stabilnosti, april 2008, Vasington DC., str. 54.

20-p Krugman, «Trgovina i nejednakosst, ponovo », 15. jun , 2007, URL: http:/Avww.voxeu.org:index.php?q=node/261



Koji su mogudéi odgovori na krizu?

Nema sumnje da ¢e ova kriza imati snazan uticaj
na ekonomije razvijenih zemalja. Recesija je pocela i
pre krize likvidnosti i kraha berzi u septembru-okto-
bru 2008.0na ce se pogorsati, ¢ak prosiriti, bar do
leta 2009, uz verovatnoc¢u da se produzi i do kraja
2009. Pad aktivnosti u realnom sektoru imace pov-
ratni efekat na finansijski sektor. To ¢e biti najgora
kriza koju su dozivele razvijene ekonomije jos od
zavrsetka Il svetskog rata, te ¢e primorati drzave da
znacajno izmene svoje ekonomske politike u cilju
oporavka svetske ekonomije, sa ili bez udruzenih
pokusaja da se ponovo izgradi bolji i efikasniji med-
junarodni monetarni poredak.

Kriza i njene posledice

Finansijska kriza ¢e uticati na realni sektor ekonomi-
je kroz razli¢ite kanale. Neuspeh sa kreditma je do
sada najvise diskutoivan, jer je bio najspektaku-
larniji. Medjutim to zasigurno nece biti jedini ka-
nal. U mnogim zemljama cene aktive kapitala (de-
onice i nekretnine) su drasti¢no pale. Ovo ¢e imati
znacajan uticaj na efekat bogatstva. Tamo gde su
drzave sledile americki neo-liberalni model, ogolje-
na potreba da se obnovi sektor Stednje znaci i re-
striktivne mere na potrosnju domacinstava u nared-
nim kvartalima.

Kombinovani efekat zavrsetka procesa ekstrakcije
domaceg kapitala i masovnog negativnog efekta
bogatstva prouzrokovace ozbiljan pad cena ak-
tive, Sto ¢e znacajno ostetiti potrosnju u americkoj
ekonomiji. Ekstrakcija domaceg kapitala iznosila je
3% od stavrnog, raspolozivog prihoda potrosaca
u 2005-2006. Ogorman pad cena nekretnina iz-
brisao je ovaj izvor potrosnje, krah berzi stvorio je
ogroman problem za penzione fondove i ucinio
obaveznim povecanje nezapamdéeno niske stope
Stednje domacinstava. Americ¢ki BNP ¢e padatti za
-2.5% /-3.5% najmanje u naradena tri kvartala,
verovatno i pet.

Evro zona sada ulazi u recesiju. BNP ¢e opasti za
najmanje -1.5% do leta 2009 u najboljem slucaju,
a neke od drzava su priliéno ugrozene (Spanija i
ltalija). Cak je i nemacki neo-merkantilisticki model

sada doveden u pitanje. U ostatku EU, Velika Britani-
ja ¢e doziveti Sok prili¢no slican onom americkom, a
nove ¢lanice EU ce saznati Sta je to duboka recesija
(Baltitke zemlje, Madjarska, Rumunija, Ceska Re-
publika i Poljska). Mediteranske zemlje povezane sa
EU ( Maroko iTunis) takodje ¢e osetiti udar recesije.
Veliko smanjenje (potrosacke) potraznje, ve¢ vid-
liivo na trzistu aitomobila i gradjevinskom sektoru,
povecace broj preduzeca koja ¢e bankrotirati. Stope
nezaposlenosti koje su sve vise u Spaniji i SAD, do-
datno ce svuda rasti, povecavaju¢i na taj nacin ne-
solventnsot domacinstava, tamo i gde su povlastice
za nezaposlene preniske ili previse restriktivne.

Propast preduzeca ¢e sada stvoriti novi “toksi¢ni”

lanac dugova unutar bankarskog sektora i recesija,
ve¢ uklju¢ena u finansijsku krizu, ¢e otovriti novu
fazu teskoca za banke i osiguravaju¢e kompanije
tokom zime i ranog proleca 2009.

Suocene sa rastu¢im ekonomskim nevoljama vlade
¢e odgovoriti pove¢anjem budzetskog deficita. Na-
jimpresivniji ¢e biti potez Amerike i za ocekivati je
da ce budZetski deficit za finasijsku 2009.godinu
dostignuti, ako ne i pre¢i, 10% BNP-a. Ako tome
dodamo sve verovatne izvore budZetskog defi-
cita, dobicemo 930-950 milijardi US$ dodatih na
ve¢ planirani deficit od 439 milijardi US$. Ukupni
ameri¢ki deficit za 2009. godinu bi mogao stoga
iznositi 1,370-1,400 milijardi ili blzu 11% BNP-a.
I u EU ¢e budZetski deficit takodje biti znacajno
uvecan korz kombinaciju vladine podrske uzdrma-
nom bankarskom sektoru i podsticajnim merama.
Pocetkom novembra 2008 javio se snhazan otpor,
predvodjen Nemackom i Luksemburgom, da se
usvoji kordinirani anti-recesioni plan na nivou evro-
zone. To ¢e imati prili¢no nesre¢ne posledice.

Ovaj budzetski deficit se ne¢e ograniciti samo na
2009.g. Obzirom da je mehanizam kreditne ekspan-
zije trajno onesposobljen, a ekonomske aktivnosti
smanjene na poduze vremene, javna potrosnja ce
biti jedina mogu¢nost da se izbegne da ova sadasnja
recesija postane punosnazna depresija. Brza pro-
cena finansijskih potreba ukazuje da ¢e americkoj

21 pogledati deklaraciju od 17. Marta, 2005 na sastanku UMP-a, URL : http:/Avww.u-m-p.org/site/index.php/ump/s_informer/discours/intervention_de_nicolas_sarkozy_president_de_|_ump
22-), Sapir, « Koliko moze da padne americki dolar ? » u Revija ekonomije u stvarnom svetu, izdanjes br. 47, 3. oktobar , 2008, str. 232-236, URL : http:/Avww.paecon.net/PAEReview/issue47/Sapir47.pdf

23-G.LS. Sekl, Predvidjanja u ekonomiji, Kembridz, Kembrdz univerzitetska $tampa, 1949

24P Slovik i S. Lihtenstajn , Preferentni preokreti trendova: $ira perspektiva”, Americka ekonomska revija, vol. 73, br.3/1983, str. 596-605



ekonomiji biti potrebno izmedju 20% i 25% BNP-a
do 2011.g., a ekonomijama evro zone izmedju 12%
i 15% BNP-a. Ako tome dodamo potrebe ne-fi-
nasijskog sektora za pozajmicama, dospre¢emo do
28% - 35% BNP-a za ameri¢ku ekonomiju i 16%-
21% za evro zonu.

U svakom sluc¢aju sve ovo predstavlja ogromno
uvecanje ukupnog duga. Kako se kamatne stope
nece uvecavati (to bi definitivno ubilo baankarski
sektor), finansiranje tolikog uvecanja duga bice
nemoguce bez znacajnog povecanja nivoa inflaci-
je. U kombinaciji sa ¢injenicom da postoji izrazena
asimetrija u potrebama za pozajmicama u mnogim
zemljama, to ¢e izazvati neobuzdane fluktuacije
valutnog kursa u narednih 24 meseca. Cak iako
se US$ popravio u odnosu na evro tokom leta i
pocetkom jeseni 2008, moze se ocekivati ostar
zaokret u ovom trendu kada u prvi plan izbije prob-
lem duga.??

Direktne i indirektne posledice krize ¢e biti toliko
snazne, da ¢e doci do znacajnih promena u ekonom-
skim politikama i relevantnim institucijama.

Proces ponovne regulacije finsijskih trzista

Jedan od najociglednijih trendova je svakako trend
ponovnne regulacije finasijskih trzista. Vrlo je malo
onih koji se sada otvoreno suprostavljaju takvom
potezu, branedi stari neo-liberalni kredo. Ovaj trend
¢e imati vrlo jasno definisane posledice.

Prva je jacanje obazrivih, mudrih propisa za banke i
finansijske institucije. Ovo je zasigurno neophodan
potez, ali bi bila velika greska smatrati ga za lek koji
e sve izleciti. Oprezni propisi se sacinjavaju protiv
poznatih rizika. Medjutim, kada bi rizici bili pot-
puno poznati, kao $to bi bilo racionalno ocekivati,
onda ne bi bili potrebni. Ono $to najbolje oslikava
rizik jeste iznenadjenost potpuno neocekivanim
dogadjajem, kao $to je to lepo definisao pokojni
G.LS. Sekl.2

Uzeti rizik za ozbiljno znaci da se nalazimo u sferi
verovatnoca koje ga ne moze u potpunsoti opisati.
U tom slucaju mere opreza i propisi ne moraju biti
nepotpune i nesavrsene u suocavanju sa dogadja-
jem koji zakonodavac ne ocekuje. Da je zakonodo-
vac mogao predvideti takav dogadjaj to bi znacilo
okruzenje predvidivih verovatnoca u kojem propisi
nisu potrebni.

Ovom logickom paradoksu koji podriva vred-
nosti savke mere opreza, moramo jo$ dodati i
efekat preferencijalnih preokreta, dobro poznatu i

ustanovljenu cinjenicu.

Ovi propisi se obi¢no zasnivaju na podsticajima. Oni
preuzimaaju datu strukturu preferencija individual-
nog aktera. Medjutim, ako se su¢omo sa , efektom
postavljanja vremenskog okvira” za pojavu datog
dogadjaja?®, onda ¢e struktura preferencija uciniti
ove mere opreza pomalo nekorisnima, ba$ onda
kada su najpotrebnije. U stvari, mere opreza nikada
nisu sprecile aktere finasijskih trzista da upadnu u
groznicu u periodu obmana.....

Drugaposledicabimoglabitipovrataknaogranjcenja
na protok kapitala, posebno na izrazitu nesigurnost
kratkporo¢nih tokova kaptala. Uvodjenje neke vrste
kontrole kapitala, uz ozbiljna ograni¢enja na obim
procesa pretvaranja sredstava u hartije od vrednos-
ti, nosi u sebi najvec¢e obecanja za srednjoro¢nu i
dugoro¢nu stabilnost. Mnoge studije koje je izradio
MMEF, a njegova posvecenost kretanju kapitala se ne
mozZe osporiti, pokazuju da je stvarna ekonomska
vrednost mobilnosti kratkoro¢nog, izrazito likvidnog
kapitala za ekonomski razvoj znacajno izrabljena.?®
Zemlje koje se manje oslanjaju na strane finansije
su one koje su doZivele dugoro¢nu i najvecu stopu
rasta. Finansijska globalzacija znac¢ajno je uvecala
rizik za zemlje u razvoju, bez da im je oosigurala
ocekivane koristi.?’

Ove pozicije sada brane autori koji su iz MMF-a ili
bliski ovoj instituciji. Jos pre deset godina pojavile
su se tvrdnje da kontrola protoka kapitala moze pre
predstavljati jeftiniji i efikasniji nacin da se unapredi
stabilnost stope rasta za zemlje u razvoju, nego fin-
ansijska globalizacija.?®

Liberalizacija finansijskih trziSta je zasigurno bila
glavna sila koja je generisala nestabilnost u zem-
llama u razvoju i primorala neke vlade da usvoje
merkantilisticke politike delovanja usmerene ka
deviznoj akumulaciji ( FOREX); Jerg Bibov je isprav-
no ukazao na znacaj kejnizijanskog ucenja na ovom
stavu.?

Niko ne spori da je jaanje mera opreza bolje nego
njihovo slabljenje. Medjutim, ove mere nisu resenje.
Verovatno je bolje poceti od preispitivanja procesa
finansijske liberalizacije i globalizacije i kako se on
razvijao u proteklih 20 godina. Medjutim, cak i
ako se uvedu neke restrikcije na protok kapitala u
narednim mesecima, kao 5to je uspeSno uradjeno
pred krah®*® u 1998.g., to nece biti dovoljno.

ReSavanje deflacije generisane platama

Deflacija generisana platama imala je odlucuju¢u
ulogu u procesu koji je doveo do sadadnjeg
meteza. Kako ¢e u narednim mesecima krediti
za domadinstva biti sve redji, zaustavljanje trenda

25-), Sapir, Koje se ekonomije preporu¢uju za XXI vek, Odil Zakob, Pariz, 2005, poglavlja 1 4. A.Tverski, i D. Kaneman, « Racionalni izbor i formulisanje odluka », u Poslovni zurnal, vol. 59, br.4, deo-2,

oktobar 1986, str. 251-278.

26-E, Prasad, R. Rajan i A. Subramanian, “Paradoks kapitala”, u Finansije i razvoj, MMEF, vol. 44, br.1/2007, Vasington DC
2 M.A. Kose, E Prasad, K. Rogof i S-J.Vai, “Finansijska globalizacija: izvan igre okrivljivanja’, u Finansije i razvoj, MMF, vol. 44, br.1/2007, Vasington DC



razdela prihoda koji je dominirao do 80-tih godina
prodlog veka, predstavljace glavni lek i jedini nacin
da se razvijene zemlje stave na put stabilnog rasta.

Medjutim, uzaludno je o¢ekivatizaustavljanje takvog
trenda i deflacije generisane plata u okruzenju slo-
bodne trgovine. Moramo se suoditi sa stvarnos¢u
da povratak tarifama i protekcionisti¢kim politika-
ma predstavlja jedini nacin ne samo za redavanje
posledica krize, ve¢ za sprecavanje padanja razvi-
jenih ekonomija u period niske stope rasta i visoke
stope nezaposlenosti.

Tarife su omisljene u cilju sprecavanja socijalnog i
ekoloskog dampinga od strane zemalja u kojima
se radna produktivnost i izvozna sofisticiranos
priblizavaju istima u razvijenim zemljama, ali u koji-
ma ni socijalni ni ekoloski propisi nisu ni blizu stan-
dardima razvijenih zemalja.?'

Sasvim jasno, takva protecionoisticka politika nije
usmerena ka najsiromasnijim zemljema medju raz-
vijeniom ekonomijama. MoZe se tvrditi da je slo-
bodna trgovina , sponzorisana od Svetske trgov-
indske organizacije, u stvari imala Stetne efekte po
ove zemlje.3? Ako izdovjimo Kinu iz grupe “zemelja
u razvoju”, slobodna trgovina onda vise ne genrise
dobiti ve¢ globalne troskove.*

Treba takodje razumeti da je i odnos izmedju slo-
bodne trgovine i razvoja bio uveliko ambiciozan u
srednjoro¢noj i dugoro¢noj perspektivi.3* Tvrdnja
da su tarife produbile krizu 1929.g. ovde je kon-
tra argument. Medjunarodna trgovina doZivela je
kolaps pocetkom 30-tih godina proslog veka ne
zbog protekcionizma, ve¢ zbog toga Sto je med-
junarodna likvidnost bila brutalno pritisnuta onda
kada su banke, jedna za drugom, doZivele krah
i zato $to nijedna medjunarodna institucija nije
mogla obezbediti podrsku zemljama koje su bile
suocene sa ogromnim deficitom u deviznim rezer-
vama (FOREX ) i zlatnoj podlozi. Bilateralni trgov-
inski sporazumi su u stvari pomogli proces pon-
ovnog uspostavljanja ogranicenja sredstava spoljne
trgovine. Posle 1945.g., medjunarodna trgovina se
brzo i sustinski razvila u izrazito protekcionisticko
globalno okruzenje, jer jer problem medjunarodne
likvidnosti delimi¢no reSen sistemom ustanovljenim
u Breton Vudsu. Ovaj proces su u stvari mnogo
efikasnije razvio u zapadnoj Evropi i kroz Evropsku
platnu uniju.®®

Sa Barakom Obamom kao novim Predsenikom

28R, Rajan, “Klipovi u to¢ku medjunarodnih finansija : nova debata u svetlu haosa u isto¢noj Aziji *
kapital-raun?” u Eseji o medjunarodnim finansijama, br.207, Prinston Univerzitet, maj 1998.

SAD, povratak tarifama se sada cini vise nego vero-
vatnim, obzirom da je to moglo biti predvidjeno jo3
pre nekoliko godina.®® Pitanje je kako se to moze
primeniti na nivou EU.

Vracanje na efektivne ,zajednicke izvozne tarife”,
kao sto je to bilo pravilo na ,zajedni¢ckom trzistu”,
bi ve¢ predstavljalo prvi korak. Medjutim EU-27 je
sada toliko prosirena, tako da se socijalni i ekonom-
ski damping opet deSava unutar EU. Obzirom da
se ponovo moze uspostaviti privremeni sistem pre
donosenja nekih delotvornih odluka o socijalnoj i
ekonomskoj konvergenciji, primena starog mon-
etarnog komenzacijskog iznosa, koji se koristio 60-
tih i 70-tih godina, ponovo ¢e oZiveti. Ovde treba
imati u vidu da se ovaj model moZe upotrebiti za
uvecanje zajednickog EU budZeta (i na taj nacin
omoguciti implementaciju velikog razvojnog pro-
jekta), te spreciti pojavu neo-merkantilistickih poli-
tika unutar EU.

Koji model novog monetarnog poretka?

Gore predstavljena analiza korena krize posebno
naglasava odgovornost trenutnog medjunarod-
nog monetarnog nereda u iniciranju procesa krize.
Nema sumnje da ¢e dubinska i rasprostranjena re-
forma monetarnog poretka biti uslov za uklanjanje
krize i traZzenje novog stabilnog smera za rast.

Velika akumulacija duga i indukovani inflatorni
trendovi kao posledica krize prpizves¢e takvu ne-
stabilnost trzista deviznog kursa, tako da ce tre-
nutna situacija postati relativno brzo nepodnosljiva.
Medjutim, put ka novom Breton Vudsu posut je
teSko¢ama.

Sasvim jasno, najbolja opcija je da se medjunaro-
dni monetarni sistem blisko poveZe sa kejnizijan-
skim idejama iz perioda 1942-1945 i kombinuje
ograni¢enja na merkantilisticke politike, simetri¢nu
i uravnotezenu medjunarodnu likvidnost i ogromni
politicki prostor za nacionalne ekonomske politike
usmerene ka punoj zaposlenosti.?”

Medjutim, verovatnoca da ¢e americka vlada,
¢ak i sa novom administracijom, prihvatiti princip
ograni¢avanja snage dolara, prili¢cno je mala, bar
kratkoro¢no gledano.Cak se i ¢lanice EU suprostav-
ljaju ideji uvodjenja ogranicenja na protok kapitala.
Razumno je stoga ocekivati period meteZa i region-
alnih nestabnilnih saveznistava, pre nego $to se pri-
meni zaista pravo globalno reSenje.

Ovo pokrece pitanje odrzivosti i prezivljavanja evra.
Kako ¢e pritisci inflacije rasti kao posledica krize,

Institut politickih studija-radni dokument, Singapur, april 1999. D. Rodrik, , “Kome je potrebna konverzija

29- ) Bibov, “Medjunarodni monetarni (ne)-red i paradoks globalnih tokova kapitala '*, Levy ekonomski institut-radni dokumen, br. 531, Anandejl-na-Hadsonu, Levy ekonomski institut, april 2008
30-V/N. Melnikov, “Pitanja valutne regulacije i kontrole u periodu ekonomske krize", u Novac i kredit, br.12, decembar, str. 36-42. J. Sapir, “Valute i kapital: Kontrola u Rusiji — za3to i kako ih sada primeniti * u

Studija o ekonomskom razvoju Rusije, str. 606-620, vol. XI, n°6/2000
31 Ovo je ve¢ zagovarano u J. Sapir, Kraj evro-liberalizma, Pariz, Le Seuil, 2006
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asimeri¢ni efekti politike Evropske centralne banke
U evro zoni postace sve teZe podnosljivi. Ovde treba
reci da, ukoliko se uvedu restrikcije na kratkoro¢ni
protok kapitala, kao $to se moze ocekivati, za
ocekivati je da ¢e relevantnost harmonizacije kama-
tnih stopa u evro zoni znacajno opasti.

Evro ne mora da postane zastarela valuta. Moze
preziveti vrlo efikasno tako Sto ¢e se od jedinst-
vene valute koju sad imamo, koja verovatno nece
preziveti ovu krizu®, razviti u zajenicku valutu pre-
ma Semi kejnizijanskog BANCOR-a, prema kojem
bi sve evropske valute bile konvertibilne. Regulisan
devizni kurs bi se prilagodjavao svakih 6 do 12
meseci, kako bi se sprecila akumulacija strukural-
nog suficita ili deficita tekucih racuna i izaslo na kraj
sa divergentnim inflatornim trendovima i razli¢itim
rastom inflatornih odnosa u evropskij ekonomiji.
Status Evropske centralne bi morao biti potpuno
redefinisan, a puna zaposlenost kao i finansijska
stabilnost uvedeni kao klju¢ni ciljevi zajedno sa
smanjenjem stope inflacije.

Obzirom da je Evropska ekonomska banka ve¢
optere¢ena “toksi¢nim” sredstvima jo$ od pocetka
2008, za ocekivati je da ¢e u bliskoj budu¢nosti

princip nezavisnosti Evropske centralne banke biti
doveden u pitanje, kada zemlje i vlade euro zone
budu morale da dokapitalizuju ECB. Ovaj princip
nezavisnosti u stvari nije utemeljen na zdravim teo-
retskim osnovama.>® Proces evolucije ¢e predstavljati
ogromnu, ¢ak traumati¢nu promenu trenutne situ-
acije. Ipak, alternativa se ogleda u izlaznoj strate-
giji za neke zemlje, $to ¢e dovesti do potpunog
raspada evro zone. Razvoj od “jedinstvene valute”
ka “zajednickoj valuti” verovatno predstavlja jedini
nacin da se evro odrzi u zivotu, ¢ak i u radikalno
drugacijem sistemu.

Ovaj novi evropski monetarni sistem koji bi
kombinovao evro kao zajednicku “nad-nacional-
nu” valutu i nacionalne valute predstavljao bi re-
gionalnu varijantu Kejnezovog modela predlozenog
u BretonVudsu. Ovo bi vise odgovaralo stabilizaciji
stope rasta i trgovine na kontinetalnom nivou i
omogucilo bi ve¢u fleksibilnost za apsorpciju ve-
likih makroekonomskih Sokova i podrzano obnov-
jenom evropskom platnom unijom i novom evrop-
skom investicionom bankom moglo bi predstavljati
odlucujuce inovacije za odrzavanje stabilnosti i
stope rasta.

32.). Sapir, « Slobodna razmena : rast i razvoj : nekoliko mitova o prostoj ekonomiji » u Mauss reviji, br.30 (2007), Otkrice, Pariz, str.. 151-171
33-F Akerman, « Smanjenje trgovinske dobiti: Kriticka procena projekcija sa Doha okruglog stola », Institut za globalni razvoj i zastitu Zivotne sredine, radni dokument, br.05-01, Tafts Univerzitet, Medford,

Masacusets., octobar 2005.

34 P Bejrok i R. Kozul-Rajt, « Mitovi globalizacije : Neka istorijska razmisljanja o integracijama, industrijalizaciji i rastu svetske ekonomije », rad diskutovan na UNCTAD-u, br.113, Mart 1996, Zeneva. M.A.
Klemens i J.G. Vilijamson, « Paradoks rasta cena ? Uticaj zastitnih mera u svetu od 1875-1997 », radni dokument, Centar za medjunarodni razvoj, Harvard , Kembridz (Masacusets.), august 2001.
35-) Kaplani G. Silajminger, Evropska platna unija — finansijska diplomatija tokom 1950-tih, Oksford, Klarendon $tampa, 1989. R. Trifin, Evropa i novéana zbrka — od bilateralizma do skoro konvertibilnosti,

1947-1956, Nju hejven & London, Jejl univerziteska Stampa , 1957.

36, Sapir, « Povratak u budué¢nost : da li je protektionizam va3a budu¢nost ? » u Ekonomska politika, br.31, Ill kvartal 2006

37.J. Bibov, “Medjunarodni monetarni (ne)- red i paradoks globalnog kretanja kapitala”, op.cit..
38 ). Sapir, « Kriza evra : greske i ¢orsokaci evropejizma » op.cit..

39 L. Rendal Rej, "Post-kejnizijanski prikaz nezavisnosti centrane banke, Ciljevi politike, i Ciljevi naspram diskrecionih rasprava”. Levy ekonomski institut, radni dokument, br. 510, Anandejl-na-Hadsonu, Levy

ekonomski institut, avgust 2007.
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