UDK: 336.7:338.23 EKONOMIJA

Datum prijema rada: 17.05.2015. TEORIJA | PRAKSA
Datum korekcije rada: 29.06.2015. Godina VIl « broj 2
Datum prihvatanja rada: 30.06.2015. str. 65-75
STRUCNI RAD

QUO VADIS, POLITIKA | BANKARI?

VAclav Dufala!
Mohamoud Omer Ali?

Sazetak: Globalni disbalans i visak globalne likvidnosti predstavljaju znacajan
rizik za svetski privredni rast i finansijsku stabilnost. Medutim, brojni fakto-
vi koji doprinose ovakvom stanju imaju strukturnu privodu i najverovatnije e
se menjati polako. Kanali rizika mogu da budu ekonomske politike i reakcije
[finansijskih trZista. Razlike u shvatanju i resavanju nestabilnosti finansijskib
tréista su trenutno predmet sukoba misljenja raznib ekonomista i drzavnib po-
liticara. Danas smo zaglavljeni izmedu finansijski neodrzivog modela globalne
potraznje i potrebe za politicki teskom promenom u politici mnogih zemalja (ne
samo evropskih), kako u fiskalnoj, tako i u monetarnoj.

Kljucne reéi: globalni disbalans / fiskalna politika / monetarna politika
/ problem duga

uvoD

Svet stoji na ivici nemilog monetarnog sukoba, koji se danas $iri i uti¢e na trgo-
vinsku politiku mnogih zemalja (americko zavodenje protekcionizma), na odnose
prema tokovima kapitala (nove sankcije u Brazilu, Tajlandu i Juznoj Koreji) i javnu
podrsku ckonomske globalizacije (protiv rastuéeg protivstranackog raspolozenja
gotovo svuda u svetu). Kome pripisati krivicu za ovu situaciju, koja je tako snazno
izmakla kontroli, i koji je mogu¢i ishod? ,,Monetarni ratovi” su sami po sebi ¢ista
nesuglasica. Veliki problem je ¢injenica da je sustina svetskog finansijskog sistema
postala nestabilna, a rizik politickih aktera ¢e najverovatnije ponovo dovesti do
velikih sekundarnih gubitaka. U ovom radu su istaknute znacajne karakeeristike i
misljenja pojedinih ekonomista. Unutar grupe G-20, tiho ali uporno, odigrava se
borba za budu¢nost globalnog finansijskog sistema. Negativan ishod bi mogao da
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uti¢e na Citav svet, a ne samo na zatvoreni svet medunarodnih finansija, i to u ne-
koliko narednih decenija. Medutim, svaki realni politi¢ar zna da finansijski odnosi
oblikuju mo¢, ideje i uticaj.

ISTORIJSKO ISKUSTVO | SUSTINA PROBLEMA

U danasnje vreme svedoci smo reakcije banaka i pojedinih vlada na uticaj globalne
krize, od ograni¢enja dostupnosti kredita do krize javnih finansija (Greka, Irska,
Portugalija, Italija, SAD i dr.). Rezultat ovog procesa je ekonomska recesija koja
se $iri u globalnoj ekonomiji, a reSavana je preko vladinih paketa mera pomod¢i pri-
vredi razli¢itog kvaliteta i kvantiteta. Jo§ vazniji su mesto porekla i tok krize koji
stoje iza bankrotstva i ekonomskih problema velikog broja preduzeéa, nestabilnosti
finansijskih trzi$ta i opasnosti od nastavka globalne recesije. Miljenja o uzrocima
prili¢no variraju, od sistema pla¢anja menadzera, preko neodgovorne vodece politi-
ke banaka u korist kratkoro¢nih dobitaka na ratun dugoro¢ne performanse, zatim
pruzanja visoko rizi¢nih kredita nesolventnim klijentima, do nedovoljno regulisa-
nih finansijskih trZista.

Znacajna grupa ckonomista ukazuje na dramati¢an problem nejednakosti prihoda
i udaljavanja raznih derivatskih i virtuelnih finansijskih operacija od realne eko-
nomije. Ekonomisti i politi¢ari, orijentisani desnicarski i liberalno, argumentuju
odgovornost bankara i nedovoljnu regulaciju finansijskog sektora, a takode ukazu-
ju i na neodgovornost monetarne i fiskalne politike. Po njihovom misljenju, krizu
je izazvala neodgovorna monetarna i fiskalna politika, pra¢ena niskim kamatnim
stopama, ogranic¢enjima ekonomske slobode kroz visoke poreze i preraspodele,
preteranog tro$enja sredstava i $iroko rasipanje od strane neodgovornih vlada. Ek-
stremna miSljenja ¢ak krive monetarnu politiku i postojanje centralnih banaka kao
administrativnog monopola kojim se utvrduje koli¢ina i cena novea i jedino mo-
gude re$enje je u ponovnom uvodenju zlatnog standarda i u strogoj restriktivnoj
monetarnoj politici.

Oigledno je da su produzenje duga privatnog i javnog sektora i srodnih imovina i
kredita delimi¢no posledica socijalnih nejednakosti. Osrednji rast prihoda za sve,
osim bogatih, u poslednjih nekoliko decenija otvorio je jaz izmedu prihoda i rasho-
da ekonomskih subjekata.

Anglosaksonske zemlje su na to reagovale demokratizacijom kredita kroz finansij-
sku liberalizaciju, ¢ime su dali podsticaj za rast privatnog duga jer su se domacin-
stva zaduzivala kako bi isplatila razliku. U Evropi je praznine ispunio javni servis,
besplatno obrazovanje, zdravstvo itd., koji su u potpunosti pla¢eni od poreza, $to
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je izazvalo javne deficite i dug. U oba slu¢aja nivo duga je na kraju postao neodr-
ziv. To nije novi problem, kako u mnogim izjavama navodi Nurijel Rubini (Ro-
ubini, Mihm, 2010). Na primer, iako je Karl Marks precenio socijalizam, bio je
u pravu kada je rekao da bi globalizacija, nekontrolisani finansijski kapitalizam i
preraspodela prihoda i bogatstva od radnika do kapitala, dovele do samounistenja
kapitalizma. On je tvrdio da neregulisani kapitalizam mozZe dovesti do periodi¢nih
udara viska kapaciteta i neredovne potrosnje i redovnih razornih finansijskih kriza
izazvanih kreditima i padom cena imovine, $to je karakteristi¢no za sada$nju situa-
ciju. Ali, kao §to nam je poznato, socijalisticki sistem istorijski nije uspeo iz mnogih
razloga, medutim, anglosaksonski model Jaissez-faire takode je zalosno propao.

Stabilizacija trzi$no orijentisanih privreda, kako se u praksi pokazuje, zahteva po-
vratak pravog balansa izmedu trZista i pruzanja javnih dobara. To podrazumeva
odstupanje, kako od anglosaksonskog modela neregulisanog trzista, tako i od mo-
dela kontinentalne Evrope zasnovanog na deficitarno izgradenoj socijalnoj drzavi.
Svedoci smo toga da ni alternativni azijski model rasta, ako zaista postoji, ne spre-
¢ava porast neravnoteze u Kini, Indiji i drugim zemljama.

Za proteklih 20 godina ¢ovecanstvo je doZivelo ogroman ekonomski porast. To je
najve¢im delom izazvala globalizacija i dalje povecanje efikasnosti rada. Medutim,
efikasnost rada ni iz daleka ne moze da objasni takav porast akcija bez preseda-
na kakav je na primer izneo Dow Jones Indeks (indeks najpoznatijih ameri¢kih
konglomerata), koji je izmedu 1987-2007. godine zabelezio porast od oko 600%.
Kako se ovo desilo i ko je to izazvao? Vreme je da da se prizna da finansijski sektor
prolazi kroz fundamentalne promene i nije samo zrtva spekulativne panike protiv
stambenih kredita. Bolja regulacija sigurno nudi delimi¢no re$enje na duzi rok, ali
to nije lek. Glavni deo troskova moraju da snose aktuelni vlasnici akcija i obveznica
finansijskih kompanija, u suprotnom postoji malo nade da ¢e se u buduénosti ovi
finansijski akteri ponasati odgovornije (misljenje Keneta Rogofa, profesora eko-
nomije i javne politike na Univerzitetu Harvard. U proglosti je radio kao glavni
ekonomista MMF-a).

Iz istorije ekonomskog razvoja veéeg broja zemalja jasno se moze uoiti da eko-
nomska ravnoteza danas zahteva otvaranje novih radnih mesta, delimi¢no i kroz
dodatni fiskalni stimulans orijentisan na produktivne infrastrukturne investicije.
Takode, neophodno je povecanje progresivnog oporezivanja, kao i kratkoro¢nog
fiskalnog stimulansa sa srednjoro¢nom i dugoro¢nom fiskalnom disciplinom. Po-
red toga potrebna je i podrska od strane monetarnih vlasti, kao kreditora u krajnjoj
instanci, a u cilju spre¢avanja optere¢uju¢ih masovnih izvoda iz banaka, olaksa-
vanja duga nesolventnih domadinstava i drugih ekonomskih aktera, zatim stroziji
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nadzor i regulisanje nestabilnog finansijskog sistema i nestabilne podele banaka.
O tome zaklju¢ujemo i na osnovu teorije principa konkurencije u trzi$nim ekono-
mijama.

Vremenom ¢e razvijene ekonomije takode morati da ulazu u ljudske resurse, vesti-
ne, i u mreze socijalne zastite radi poveéanja produktivnosti stvaranja boljih rad-
nih uslova kako bi radnici postali fleksibilniji i uspesno funkcionisali u globalnoj
ckonomiji koja je deo multipolarnog sveta. Iz navedenog logi¢no proizilazi da al-
ternativa nepostovanja principa trzi$ne ekonomije, kao $to je bio slu¢aj i u 30-im
godinama proslog veka, dovodi do beskonaéne stagnacije, depresije, monetarnih i
trgovinskih ratova, regulacije kapitala, finansijske krize, stecaja suvereniteta i obi-
mne socijalne i politike nestabilnosti, kao simptomskih pojava u aktuelnom eko-
nomskom razvoju svetske privrede.

PROBLEM DUZNICKOG RAZVOJA

Jedna od posledica fenomena globalizacije i tehnoloske inovacije je masivnija i jef-
tinija potro$nja (samo teoretski) ali i veoma negativan uticaj na domacée plate i za-
poslenost u mnogim zemljama industrijalizovanog sveta. Kao $to je poznato, Sum-
peterova ,kreativna destrukcija” lezi u ¢injenici da tehnoloski napredak degradira
radna mesta i ne uspeva da adekvatno kreira nova. Kako bi bilo mogude zadrzavanje
dalje velike potro$nje biraju se generalne vlade politi¢ara i akumulacija dugova. To
dovodi i dovelo je do neodrzive situacije finansijske duznicke sluzbe vise zemalja

(vidi Grafikon br. 1).
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Grafikon 1. Potreba finansiranja javnog duga u % BDP-a.
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Takode, kako se pokazalo u poslednjim godinama, opadajuée kamatne stope, niski
porezi, deregulacija i finansijske inovacije potpomazu uspon finansijskih sredstava
omogucavajuéi gotovo nerealno pozajmljivanje za potrebe danasnje potro$nje, bu-
dude zarade i buduée kupovne moéi. Ovaj fenomen smo u potpunosti videli tokom
krize interneta ili nekretnina. U osnovi isti uzroci su doveli do finansijske i ekonom-
ske krize 2008. godine i nazalost ove tendencije istrajavaju u akcijama politi¢ara do
danas. Monetarna vlast je ponovo krenula na neistrazene puteve inflatorno-defla-
tornog miksa (vidi Grafikon br. 2). Danas se nadamo da ¢ée sastanci drzavnih Sefo-
va stvoriti politiku koja ¢e obezbediti stabilan ekonomski porast na nacionalnom
nivou, a u svetskim razmerama globalni ekonomski balans. Ovu ¢injenicu najbolje
prikazuje istorijski razvoj jedne od najrazvijenijih ekonomija u svetu — ekonomija

SAD.

Dugoro¢ne kamatne stope u SAD su sada blizu stogodi$njih minimuma. Isklju¢u-
juéi moguénost deflacionog scenarija u SAD kakav je doziveo Japan pre dvadeset
godina, stope sada neée pasti. U nekim zemljama, kao $to je Velika Britanija, stope
su sada ve¢ ispod nivoa inflacije. Iako ovakva situacija pomaze da se ,,mehanicki”
smanji ukupan dug, to nije lek koji bi sada resio ukupan nivo zaduzenja u razvije-
nim ekonomijama. Cak i nakon 2004. godine i nakon nastanka globalne finansij-
ske krize, pad u baznim kamatnim stopama se nastavljao i oscilirao oko 1 odsto.
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Grafikon 2. Istorija inflatorno-deflatornog miksa SAD.
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Fiskalno stezanje, kao $to je navedeno od strane aktuelnog razvoja, imac¢e u nared-
nim mesecima verovatno kratkoro¢ni deflatorni uticaj. Sam FED signalizuje da
stope nece porasti pre sredine 2013. godine. U oblasti monetarne politike najveée
ckonomije sveta krenule su putem kvantitativnhog popustanja, doduse u drugom
obliku. Uprkos dominacije fleksibilnih aranZmana u okviru kursa, mnoge zemlje jo$
uvek u velikoj meri kontroli$u vrednost svoje valute. U poslednjoj deceniji, mno-
ge ckonomije su se suprotstavile spustanju vrednosti svojih valuta intervencijom
kupovine deviza. Rezultat je akumulacija velikih deviznih rezervi i toka kapitala iz
nacionalnih ekonomija u inostranstvo. Deo ovih tokova finansira americki deficit
tekuéeg ra¢una, dok americki dug raste. Neophodno je napomenuti da se deficit
tekudeg ra¢una SAD, koji finansira priliv kapitala iz azijskih naftnih ekonomija, ve¢
godinama smatra potencijalnim izvorom daljeg snaznog slabljenja dolara. Zajedno
sa globalnim viskom likvidnosti, zbog dugoro¢no nestabilnih monetarnih politika,
dodatno slabljenje dolara moglo bi da izazove znacajne oscilacije na finansijskim
trzi$tima. Globalni disbalansi se stoga smatraju klju¢nim rizikom za finansijsku sta-
bilnost. Kanali kojima bi globalni disbalansi trebalo da prenesu slabljenje dolara i
promene u tokovima kapitala, su promena strategije azijskih zemalja i pad intereso-
vanja za dolar kao rezervnu valutu.

Sustinu kvantitativnog popustanja je istakao potpredsednik u ostavci FED-a, Do-
nald Kohn. To $to kvantitativno popustanje ostvaruje samo je porast rezervi banaka
bez jasnih pozitivnih efekata na realnu ekonomiju. Jednostavnije, kvantitativno po-
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pustanje resava problem na strani ponude kredita, a ne na strani potraznje, i za njih
predstavlja de fakto samo swap (tj. zamenu) jedne imovine u bilansu centralne ban-
ke (drzavne obveznice, koje su same po sebi ,,gotovo novac” a likvidne za druge).
Porast nov¢anih rezervi je u poslednje ¢etiri godine evidentan u dva ekonomska
centra ckonomije (vidi Grafikon br. 3).

Grafikon 3. Porast bilansne sume centralnih banaka FED-a2i ECB-au %
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Ukupan bilans ECB danas predstavlja ogromnih 30% BDP-a evrozone i ima
tendenciju stalnog porasta. FED su takode ostavili poluotvorena vrata za trecu
rundu kvantitativnog popustanja koja trenutno doseze svoju ravnotezu od 2,9
biliona dolara, $to je 19% od ameritkog BDP-a. Siroka kreditna podrska od strane
Evropske centralne banke trenutno obuhvata najpre ove nestandardne mere:

o smanjenje glavnih kamatnih stopa, pruzanje neograni¢ene likvidnosti

bankama u zoni evrai svim operacijama refinansiranja po fiksnoj kamatnoj
stopi i na osnovu adekvatnog zaloga,

e prosirenje spiska imovine prihva¢ene kao zalog, produzenje maksimalnog
datuma valute operacija refinansiranja iz vremena pre krize, prva tri mese-
ca na 12 meseci, a potom na 36 meseci,
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e pruzanje likvidnosti u stranoj valuti, uglavnom u ameri¢kim dolarima, di-
rektna kupovina na trzi$tu pokrivenih obveznica,

e smanjenje stope obaveznih minimalnih rezervi,

e suspenzija operacija na kraju perioda sprovodenja a obaveznih minimalnih
rezervi,

e povelanje obaveze adekvatnosti kapitala za banke.

Mozemo konstatovati da reSavanje evropskog problema leZi u koordinaciji socijalno
ckonomskih mera pojedinih zemalja Evrope i traganju za zajedni¢kim ekonomskim
pravilima, posebno u evrozoni, $to se ¢esto grani¢i sa gubitkom politickog i eko-
nomskog identiteta i suvereniteta pojedinih zemalja. Sprovodenje politicke ideje
sjedinjenih evropskih drzava sada postaje problemati¢no, utoliko pre $to je u nasoj
postmodernoj ekonomiji veoma tesko razdvojiti realnost ekonomskog porasta za-
snovanog na realnim osnovama od iluzije prosperiteta stvarane od strane centralnih
banaka i globalnih finansijskih kompanija. Danasnje trziste je zarobljeno u nekom
orvelovskom svetu finansijske represije, gde su cene akcija i (nekih) obveznica na
nivou, a gde centralne banke nemaju poverenje u investitora.

Ako centralne banke budu morale da se suo¢avaju sa ogromnom diverzijom na svo-
) g )
jim bilansima, to ne mora nuzno da znaci kraj sveta. U proslosti se to desilo tokom
finansijskih kriza 90-ih godina 20. veka ali istorija nas u¢i da popravljanje bilansa
) g J pravijanj
centralne banke nije uvek prijatno. Suocena sa kreditnim gubicima, centralna ban-
ka moZe da pronade re$enje pomodu inflacije ili da ¢eka dokapitalizaciju od strane
J ) )
poreskih obveznika. Oba reSenja su izuzetno traumati¢na za politiku.

Resenja u trzisnim ekonomijama iz proslosti su dobro poznata. Jasno je da je du-
govanja, koja se vise ne mogu ublaziti porastom, stednjom ili inflacijom, neophodno
rekonstruisati upravljanjem duga, potom redukovati i deo duga promeniti u kapital.
To vazi kako za nesolventne vlade, tako i za finansijske institucije i domadinstva.

ZAKLJUCAK

Politickim miksom ekonomskog upravljanja drustvenog razvoja nastala je alijan-
sa ¢esto nazivana kao Bigbusiness — Biggovernment — Bigunions, koja je sada u
moguc¢nosti da pomoc¢u Bigmedia napravi bilo $ta da dodatno ogranic¢i principe i
mehanizme slobodnog trzista, a zatim odlozi potrebne kreativne destrukeije koje
bi omoguc¢ile ulazak novih preduzeéa, novih investitora i novih poslovnih modela
i pravila (Zeleny, 2009). Trajanje kriznih pojava u globalnom finansijskom svetu
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time se produzava na neodredeno vreme. Ako ekonomski sistem spreéi periodi¢-
no ¢iscenje, nece se stvoriti novi prostor, ekonomija ¢e poceti da stagnira i da se
transformise u oblike drustveno trzi$ne ekonomije. Regulisanje trzista je neophod-
no radi zastite i osiguravanja slobode obe strane. S obzirom da gradanska sloboda
nije sloboda pucanja, ve¢ da se ne bude upucan, tako i sloboda trzista nije sloboda
pljackanja, ve¢ da se ne bude opljackan. Intervenisati u ime birackih grupa protiv
uticaja krize nema nista zajednicko sa re$avanjem krize. Uzrok sadasnje krize su bile
i ostale nekontrolisane vladine i monetarne intervencije u funkcionisanju trzi$ne
ekonomije, uz posledicu porasta krize u virtuelnoj ekonomiji finansijskih spekula-
cija. Realnost ljudske solidarnosti ostaje da arogancija, pohlepa, prevara i korupcija
politi¢ara i finansijera nisu uzrok ve¢ vise prezir, mada i dalje ljudski rezultat ili
simptom dublje politi¢ke despotije, prevare i Zudnje za vlaéu. Evidentno je da eko-
nomska realnost sadasnjosti dovodi do traganja novog medunarodnog vrednosnog
osnova u obliku novca u ve¢ globalizovanom monetarnom sistemu koji ¢e obezbe-
diti moguénost medunarodne trgovinske razmene. (Douthwaite, 2006). Na osno-
vu analize podataka, saglasni smo sa zaklju¢cima pomenutih autora.

Nase misljenje je da je svetska finansijska nestabilnost u sustini rezultat subjektivne
delatnosti ljudi, kako u oblasti fiskalnog upravljanja narodnih ekonomija, tako i
svesnih finansijskih instrumenata upravljackog bankarstva na nacionalnom i me-
dunarodnom nivou. Ne tako davno, SAD su usvojile finansijske mere protiv Irana.
Radilo se o zatvaranju njihovih banaka od sistema SWIFT. Ova odluka SAD moze,
a ne mora da postane preokret u finansijskom svetu, ovaj dogadaj se moze okrenuti
protiv Sjedinjenih Americkih Drzava jer ovom akcijom SAD pokazuju dominaci-
ju u globalnom finansijskom svetu. Nasuprot tome, zemlje BRCS (Brazil, Rusija,
Indija, Kina i Juzna Afrika) su zemlje koje mogu razli¢ito da reaguju i rade u kon-
kurentnom sistemu SWIFT 2 sa drugom primarnom valutom i sa odredenom ulo-
gom zlata. To bi bila fundamentalna promena u globalnom finansijskom sistemu.
Jedno je sigurno, svet medunarodnih finansija moze da se menja a njegov izgled u
bliskoj budu¢nosti neée biti monolitan.

QUO VADIS, POLITICS AND BANKING?

Vaclav Dufala
Mohamoud Omer Ali
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Abstract: Global imbalances and global excess liquidity represent a significant
risk to global economic growth and financial stability. However, numerous fac-
tors that contribute to this condition are basically structural and probably will
change slowly. Channels of risks can be more economic and financial market
reactions. Differences in understanding and resolving instability in financial
markets are current subject of clashes of opinions among many economists and
government policymakers. Today, we are stuck between financially unsustaina-
ble model of global demand and requirements for politically difficult changes in

the domestic fiscal and monetary politics of many countries (not only European).
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