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Abstrakt

U radu se analizira uticaj globane ekonomske krize na privredu SAD, Evropske unijei na finansijski i realni
sektor Srbije, kao i mer e VI ad ekri&rKao pozdina aradulprvoassg av anj e
opisani uzroci koji su doveli do finansijske, a kasnije ekonomske krize na tlu SAD i mehanizam

prenoglmniate sa trgi gta SADNa@apmodreadgri died owiev aslvietlkar.i ze s
SAD (FED, SEC) i rejting agacije koji su svojim nesavesnim radom stvorili uslove za nastanak i eskalaciju

krize do neslulienih razmera. Regul atornigtia samougkuiuirinii s
transformaciju krize jedne zemlje u globalnu krizu zahvat aj ul i uindysstrijskonajrazvijerijea s u
zemlje svet a, da bi u dr ugom wjainarazvjene ieile svetam Nekadh e ne =z en
prednost f i nanmivdglobakikérakterr ya d@jd au usl ovi ma krize predstavl
uslovima globalizacije pr ost or Z a iznal agenj e regenja i izl aznih
heterogenosti trgi gta Sl esdvietaun adlriazsat iutnioc asjmaknrjiizoee na uk:
Srbiieianal i za progr ama VI ad iefekata globane finansijaske uekohangka kriazeny e

anali zi uticiaja krize na privredu Sr bskgmesekioru 8Srbije, s mo s e
analizar aj ul i baakarekksekor ik iriga & t ®e,ale&kba makoh analiae finansijskog sektora
svojupagnju posvetili:i efektima globalne ekonomske krize

banke Srbije zaublag avanj e efekata krize.

KI'jul netrgeft e n ehulaternantelan r@jting agencije, sekjuritizacija, hipotekarne hartije od
vrednosti, finansijski sistem, realni sektor, Kk ur s dinar a, zadugivanje u i nost
investicije, izvoz, mere za suzbijanje krize.
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1. Posledice krize po trgigte nekretnina u SAD

Godinama je u SAD promovisana idejaoameri | kom snuajei demelkiojost al @l podr az
svaka porodica ima k u fuu s v o m v | Kaupovina gekretnina kao i svuda u svetu odvijala se preko
finansijskih posrednika, t ak o gt o s u hi yzimanieok posloviih banala d drugih depozitno-

kreditnih institucij a . Ove transakcije odvijale su se na primarno
nekretninaod | i honkci oni sao sve dorimaoclhemj ehi povekkebéabg tr g
kaogt o [ e sisposkauitis biti gJaeni uzrok nastanka krizena tr gi gt u ne kNaiegtethi na u ¢
oba trgigta fponkcomnpshahai gu, melLutim postojala je bit
ulogu u nastanku krize. Razlika izmelu pomenutih trgig:
suplasi r ani hipotekarni krediti stanovnigtvu.

Razl og nastanka subpri mar noagtudenagpiedr @ t h § paeostvarivadgjeth st ant no
s v e v prbfim.gKonstantan rast cena nekretnina prouzrokovan je pregrej anom tragnj om, k o
finansirana upravo putem hipotekarnin kredita. Kako su cene nekretnina stalno rasle broj izdatih

hipotekarnih kredita od strane poslovnih banka i drugih manjih depozitno-kreditnih institucija poput

nebankarskih bankaka (nonbank bank), i Thrifts-a je rastao.

Nebankarske banke bavile su se ili poslovima odobravanja kredita ili primanjem depozita, ali nikada nisu

objedinjavale obe funkcije. 7hrifts su fi nansi j ske institucije koje su p
prvenstveno se bave odobravanjem kredita individualnim korisnicima i ne bave se korporativhim
posl ovi ma. Jedni od glavnih aktera koji S upragdooope i nel i ¢

manje depozitno-kreditne institucije.

Pomenute manje depozitne institucije opsghankarsksgu na fi
sistema u SAD, odnosno celokupnog sistema indirektnog
postoj ala u proglosti . sZakwaldpiglaa nepegjoadi kaj ai su aomugul i
indirektnog finansiranja na principu koji je postojao u zemljama zapadne Evrope Primer takvog
zakonskog Glasg®tayg/tav zagken k o] i j ed 193a. @odime do 1999. godine kada je i
ukinut pogto se wuvidelo da su banke iz SAD nekonkure
komercijalno od investicionog bankarstva, zabranio je bankama da se bave poslovima osiguranja i da
posluju vanavwver iktograi jjee dsregdi gte banke. Olg g lopstanakz a k o n's k ¢

velikog broja malih banaka i depozitno-kreditnih institucija poput nebankarskih bankaka ( nonbank bank),
i Thrifts-a , koje bi se inale na sl obodnodsrraterv @i g hu buslgdaskial e i |
l oge razvijenog demnkntnu sldgo finansirangatueSAa preuzeo je sistem direktnog
finansiranja, odnosno f i narberze),anjredipgrkepitaba.ofvicnraanisi j ski h 1

Osnovni cilj manjih depozitnih institucija k ao gt o s u n e b @onkawnk bankei Thriésnblo ge
da pruge usluge po jeftinijim cenanat@o oil ad & adnasistaupak od
postupak koji se primenjivao u poslovnim banakama. Ove institucije su osnovane prvenstveno da bi se
proselnoj ameombBofi borddovklaksgrei gtowar nad. nepokretnostin



Prilikom odobravanja kredita pomenute manje finansijske instituciie ni su tragi | i ,dbksuset e gar a
one finansirale od regularnih poslovnih banaka koje su pozajmljivale novac na regularnom finansijskom

t r giZgptad .ajraoj g r a LbaginestaBilAilDpostova kojima su se bavili i malih primanja nije bio u

mogul nosti daaserizmalund&a paslovgih iGanaka, p o § hisu mogli da ispune

zahtevane kriterijume za dobijanje hipotekarnog kredita. Banke i druge depo zi t ne i nstitucij e
iskoriste trend rasta cena nekretninai da ost var e iz\weje iprimarmeodélatnosti (plasiranje

kredita), inicirali su osnivanje novog p o d trgignamqgg gSulhp gt a hi potNaekar ni h
novoformiranom trgigtu klijenti sa ipodegarninkreitoni t et om mog|

Rizik od negativne selekcije na subprimarnom t r g i ¢t wnathd ioz rj§ed ednosu na primarnom

trgigtu hi potRodkdtosiovngbarke nisd rindgla direktno da pozajmljuju sredstva klijentima

s a |l ogi ma Wwsolned epomt oj anj a 0 g r, aonei juesrefistva plasirateopsekoo v anj u
posrednika, nebankarskih banaka (nonbank bank) i\ Thrifts-a . Velinu logih kreditnih pl
odobrile ove manje finansijske institucije. S obzirom da su cene nekretnina konstantno rasle, banke koje

nisu mogle da direktno odobravaju kredite klijenitima po| el e s u jd hipotekarke kredit¢ od

manjih depozitno-kreditnih institucija, verujuli da su te hipoteke dobro
nekretnina nastavitidaraste.’U narednom grafi ku prikazano je kretanje
Grafik 1: Baz ni me skes| rkir eitnadneg a desezoniranih i sezoniranih ¢

periodu od 01.01.1991. i 01.11.2008. godine.
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Izvor: Office of federal housing enterprise oversight monthly prices indexes?

Kao bazni mesec uzet je januar iz 1991. godine, dok se rast cena u ostalim mesecima u posmatranom
periodu poredi sa baznim mesecom.Ra z| i ke i zmelu sezoniranih i desezonir

Na grafiku je primetan konstantan rast sezoniranih i desezoniranih cena nekretnina sve do juna 2007.
godine, kada se trend rasta naglo zaustavio. U periodu od 01.01.1991. godine do 01.06.2007. godine
desezonirane cene nekretnina porasle su u proseku za 126%, dok su sezonirane cene porasle za 124%'.

! Gal i [ A HipoteRafniki@diti: Gramzivost i pohlepa, www.b92.net/biz/ :

http://lwww.b92.net/biz/fokus/analiza.ph p?yyyy=2008&mm=10&nav_id=322259

2 Office of federal housing enterprise oversight: Attp.//www.ofheo.gov/h pi_download.aspx 28.01.2008.;
® Ibidem

* Ibidem



Najznal aj ni j in erka sett nd enmaa z a b duloé jgneana 2p06. dajuna 2007i. gndine kada su
desezonirane cene nekretnina porasle za 309, a sezonirane cene za 26%°. Nakon juna 2007. godine
nastupio je nagli trend pada cena nekretnina.

Usled izragenog trenda rasta omenoa ur ebarostjneietika zatadegi gni m
u kratkom roku, gtoi yealui Isow en a et mpakilaje evélikegnstitueionaine n a s
investitore poput veli kih banaka, i nvesticionih fondo

hedg fondova itd.

Spekulantiul aze na trgigte u potrazi za brzompoarn @ekaom,riaidka
popravluse ne zadr gavaju dugo na trgi gt uotlekaihvesktmespe nast a
spekulativnim motivima pokazuje praksa koja se primenjivala kod kupovine nekretnina. Klijenti bi kod
banaka ostavljali vi gestruko manj e de pakupovineneloetinahi pot ek
da bi nakon toga u kratkom roku nekretninu koju su kupili ponovo pr od al i [ ost vamdei v al i Zr
Na primer da su nekretninu kupili tokom januara 2005. godine i prodali tokom juna 2006. godine na
razlici u ceni moglo je da se zaradi u proseku do 25%’. Kako je posao sa nekretninama predstavljao

odl il an yswe zwaelaidebr oj pbpldiveubkazhnekj etaniimama nee mejku leit
nastaviti da rastu. MelLuti m kalkkionaenawda &lorlet al a pri kupovini S
pri tome smanjivalo servisiranje kredita usdawahi | ogi h

klijentima sa | ogim bonitetom), sébrgjlizdatihjkeditadsve wwieggd adi c e
smanjivao.?

Grafik 2: Pr ocenat uka@g@mjrenaav a nj u bankamaoedz a9 Op rie nvaisypgrimalreom a
t r gi getiodu od 20p1. do jula 2008. godine.
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Izvor: Monetary Policy Report to the Congress, July 15, 2008, Board of Governors of the Federal Reserve System

U periodu od 2005. godi ne do juunaz 0@ Rbagexgpaldsmows pr ocen
hipotekarnih kredita sa varijabilnom kamatnom stopom porastao je za 20%.

® Office of federal housing enterprise oversight: Attp.//www.ofheo.gov/hpi_download.aspx ; 28.01.2008.;
® Ibidem
" Ibidem

8Galil A HipoteRatitki&diti: Gramzivost i pohlepa, www.b92.net/biz/ :
http ://www.b92.net/biz/fokus/analiza.php?yyyy=2008&mm=10&nav_id=322259; godine.



Kod hipotekarnih kredita sa fiksnom kamatnom stopom procenat Kk agnj e nji @ v r gohavezan | u
porastao je za 4% od 2007. do jula 2008. godine.

Grafik 3: Procenatkag nj ena u i zvr gavanju obaveza naprimamgombankama o0«
trgigtu u periodu od 2001. do jula 2008. godine.
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Izvor: Monetary Policy Report to the Congress, July 15, 2008, Board of Governors of the Federal Reserve System

Na primarmomi potgelgar ni h kr eudiitav pomvezmmpienda dapkaimaod $0a

i Vi geagpahao je 2007. godi ne, kada | e japiloomkanmatoomu hi pot ¢
stopompr ocenat |poestavjsa 14 rm 4%, dok je neznatan rast zabel e gen kod hi potek:
kredita sa fiksnom kamatnom stopom.

Kako klijenti banka vige nisu i mal:.@ novca da servisira
broj nekretnina koji se nagao u Fd gtsoanlsee bave pbsbovinaak a p o st
sa nekretninama, porast broja k u ikejesupost al e \dnakami §dvtoavl jao je sve ve
Banke iznose nekretninu na trgigte i prodaj uBgnke po cen

koesuu svom vl ale melikghroy nekretnimeu trenutku izdavanja kredita nekretnine su imale
jednu vrednost, a u trenutku prodaje znatno manju vrednost, tako da se njihovom eventualnom
prodajom nisu mogli servisirati uzeti hipotekarni krediti.

Grafik 4: Prikaz ukupnog broja bankrota hipotekarnih kredita na subpr i mar nom tr gi gtu i zrage
procentima i broju meseci od nastanka obaveze po osnovu hipotekarnih kredita do njihovog bankrota.

Procenat %

— 2006 — 25

2001-04 — 15

0 12 24 36 48
Godine (meseci)

Izvor: Monetary Policy Report to the Congress, July 15, 2008, Board of Governors of the Federal Reserve System



Na grafiku se mogu videti dva trenda koja prate trgi gte nekretnina u SAD.
procentualno povelanje bankrota hipot edk200lndoh200&kr edi t a
godine, kada je od ukupnog broja izdatih kredita skoro 25% ne realizovano, odnosno usled ne izmirivanja

obaveza prema bankama aktivirane su hipoteke nad tim kreditima. U 2007. godini taj procenat smanjen

je naispod 20%. Dr u g i trend pokazuje skr al endobankpowhipotekemihod nas't
kredita. Od 2001. do 2004. godine pomenuti period u proseku iznosio je 48 meseci, da bi u 2007. godini

period od nastanka obaveze do bankrota kredita bio kral

Banke su u svom portfolijuimale hi pot eke koje su bile samo prividno sig
klijenti vr at e gl avnicu i kamate oni su odustajald.i od ugovoag
hipoteke. Nekretnine koje su bile predmet hipoteka nisu se mogle prodati, ilival ori zovati na tr
ol ekivani iznos.

Dodatni pritisak na ponudu proizveli su solventni klijenti, klijenti banaka sa visokim bonitetom koji su
usled naglog pada cena svesno odustajali od daljeg servisiranja uzetog hipotekarnog kredita. Oni su se

odl ul il za ovakav korak pogto je nekr et manja&reditea ko 0]
vredela npr. 100.000 $, d anabredelazdno manje npa R52000 $r Kjijenft a nekr
banaka koji puojsesintagddi juplmilaaj ug&lreldiitda otr ednosti C

pripadaj ul e kamdtig azg enakrga.0Ph%a vrednost 75

Graflk 5: Sezoni rani bazni indeks kretanja cena nekretnina n
novembra 2008. godine
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Izvor: Office of federal housing enterprise oversight monthly prices indexes’

Kao reperna vrednost sa kojom se porede proselne mese
proselna cena nekretnina i zCemperngkeminalod jam t2@07. godineddd 1 . godi
novembra 2008. godine u proseku opale su za 25%.

9 Office of federal housing enterprise oversight: htip.//www.ofheo.gov/hpi_download.aspx ; 28.01.2008.;



Kadaje trgigna vrednost nekretni na r@amne tredhosti bankegsest r uk o
uhvalene u zamku nel i kvi pojednitfinansiskih tinatitueija saasformisam bul e m
finansijsku krizu, i doveo do domino efekta koji je sa sobom povu k a 0 i druge aktere finan
preneo krizu na druge delove sveta.™

Za razliku od spekulanata koje interesuje zarade na kratak rok, veliki institucionalni investitori ulaze na
trgismet i vom da povelaju vr e dnstitusidnalniaifvestitorisppatgbankka,pi t al a .
investicionih fondova, hedg f ondestalr su poddpritiskprin bd strane akcionara i upravnog

odbora da prednastiask\cd jja . Kako bi ostvarildi gel je akcionar
tmj e pridapilemal azi nove pojsdroveu iumroavvao ttrayjdajtmar ge naj v
I nstitucional ni i nvestitori dovijaju se na razne nalin

Naj | eggdcest i gu pomol u ,ulkjpi hprijnenibivowsaciia pa f i nansjyitjus kkirno zt r g
kreiranje novih finansijskih instrumenata. Kreiranjem novih finansijskih instrumenata smanjuje se uloga

tradicionalnog bankarstva. Upravo su preko s i nt e finanrsijskihhinstrumenata veliki institucionalni

investitori, | i j a osnovnme dperledsntossvt! ja plasiranje, kvieldénia st al
finansijsku krizu.

Logi hi pot ekagduiserka edetizanskom trgigtu zahvaljujuli S
predstavlja proces kreiranja hartija od vrednosti od aktiva, koje nisu hartije od vrednosti, odnosno proces
transformacije manje likvidnih aktiva u hartije od vrednosti . Jedna od takvih aktiva su hipotekarni krediti
koji se procesom sekjuritizacije pretvaraju u hipotekarne hartije od vrednosti. Kod kreiranja hipotekarnih
hartija od vrednosti bitno je da su krediti koji su predmet sekjuritizacije srodni po vrednosi, vrsti

nekretnina, kamatnoj stopi i roku dospel a. Hi potebhkhonudlkggdhbioseensak
za emitovanje novi h hartija od vrednosti, gde hi pot e
obaveza. Smi sao kreiranja hipotekar nibankama datobegb#deod vr ed
sekundarnu likvidnostnad hi pot ekarnim krediti ma i da seinadroggi r i kru
finansijske institucije. Bi t no j e i st al indame trgovati ovim finanisijgkimsinstkumentima.

Apsur dna pedajd adobraganje leedita licima bez kreditne istorije i visokog kreditnog rizika,
podr gano athesilFhaevlade koja |je 19 9%udabedausimg& Vipdakr enul a

je obezbedila drgavno pokrile za lizovaeedirtjea ademejedanis u odob
Mej (Fannie Mag i Fredi Mek (Freddie Mag. One su od drugih depozitno-kreditnih institucija otkupljivale

hipotekarne kredite koji su i mal i gar anci j econtorm@g lodnd o grepakivake zhour a  (
hipotekarne hartije od vrednosti, d a b i ih zatim prodava.l i Dmdavsneek uaaglam i
davale su garancijud a [ vestitorindobiti pr i padaj uil u gl a ugoiorenom vremé&nakoma t u

roku. T a k o Eaei Mej (Fannie Mag i Fredi Mek (Freddie Mag su u svom portfol i j u zadr gava
hipotekarne hartije od vrednosti. Otkupom hipotekarnih kredita od banaka, Fani Mej (Fannie Mag i Fredi

Mek (Freddie Mag bankamasuobezbeli val i s banke plasioali @anove kredjtei s u

©Ga1 i i A HipoteRafhiokediti: Gramzivost i pohlepa, www.b92.net/bi z/:
http://lwww.b92.net/biz/fokus/analiza.php?yyyy=2008&mm=10&nav_id=322259; godine.

llFi lipovil, S. (2009), nSrpska privreda na wudaru globalnejeekonomske

i UKDS, Beograd;
10



Nakonotpo| i nj anj a kfize,fedet ak aeneezer ve,u alme&maMejiRannie Madz or

i Fredi Mek (Freddie Mag, o d | uslui lda i nt er vik spasij od benkr&stva. 8 obzirom da su

pomenut e dr g a vun eelikop gqerin atkugljieale hipotekarne kredite od banka, njihovim

propadanjem b i s e |uirtuagvi ob a ek &ADs Hani mey (Fannie Mag i Fredi mek (Freddie Mag
obuhvataj w widge oodaameril kog hi pot e lokodhnliarditdolayai’yt a u vr ed

Prema i zvae gmeasjeuc s e pt e md 2a008. godine poe hazivom W.&.r Foreclosure Market

Report koje je objavila internet firm a za trgovinu zaplenjenom imovinom Realty trek, broj obavegten,
bankrotstvu, obavegtenja o aukci j snkodstraperbandia jzdatoge i obav
za 265.968 nekretnina samo u septembru 2008. godine.* U odnosu na oktobar 2008. g«
je pad od 12%, dok u odnosu na septembar 2007. godine ostvaren je rast od 21% . U SAD jedna od

475 stambenih jedinicapri mila je obavegtenj¥ oralkemvkvanjal thi POO:é
aktiviranajehipot eka nad 765.558 nekretnina, gto je za 3% vi ¢
odnosu na treli kartal 2007. godine

U decembru 2008. godine aktiviranaj e hi pot eka nad 303.410 nekretnina g@gtc
prethodni me s @ odnosu nd de¥embai 2P@7. godine.™® U | et vrtom kvartalu 20C
broj aktiviranih hipoteka zabelegio je pad u odnosu na
odnosu na isti kvartal 2007. godine za 40%. "

Prema i zU.8 ¢Foreclpsue Market Reporfiz a 200 8. godi nu, poslato je 3.1
aktiviranju hipoteka nad 2.330.483 nekretnina, gto je
u odnosu na 2006. godinu.® Pr e ma i zza 20§& goflinu u SAD jedna od 54 stambenih jedinica

primila je bar jedno obavegtenje o aktiviranju hipotek:

Pomenut i podaci ni su konal ni i strahuje se da Ie broj
produbljivala i postepeno prenosila na realni sekt or . Drugi t al ais reddni sekt@ koj i i
dovegl eouda amtj a veli k@@ Hereoijsan jriahdov ak @ape hipotékarrohsktedita t

dovesti u pitanje.

12 _, (2008), Fani mej i Fredi mek na ivici bankrotstva, www.emportal.rs/ivesti: http.//www.emportal.rs/vesti/svet/59925.html  19.

avgust 2008. godine
13 http.//www.realtytrac.com/ContentManagement/pressrelease.aspx ?ChannellD=9&ItemID=5299&accnt=6484 7#statetable
247.01.2009. godine
Ibidem
15 Ibidem
' |pidem
1 http.//www.realtytrac.com/foreclosure/foreclosure -rates.htm/ 27.01.2009. godine:
Biidem
19 |bidem
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2. Propusti regulatornih tela i uloga rejting agencija u eskalaciji hipotekarne krize

Kongres 1913. god. doneo je zakon o osnivanju Federalnih rezervi (FEDFederal Reserve Systerp | @ | i S
nal i n r ada Fedaral wessnae Adua FED je regulatorno telo koje v r ¢ i ulogu centraln
SADal i j e s u fuoksijg:®v ne

1 Spr o enjelmonetarne politike i odr gavanje monetarne stabilnosti (kontrola kamatnih stopa,
koje ukljulujtkoosihlmiurueskoana osnovu koje banke ut\

za Vvliastite pozajmice gralani ma i kompani j ama; odr
pojavu inflacije/deflacije) ;
T sproeofle ameril kih federalnih zailkohkantur oobilsaasntjie bdaol
bankarskog sistemg
f osiguravanje stabilnosti domal ekgolplla tnneaptipappvrcoameut a, p
1 Lander of last resort odnosno spremnost da se odobre pozajmice kada niko drugi nije u
mogul nsti il nravg mzajmicd. Cilpone pdzajmice d @ebtralne banke jeste da se
spreli kol aps finansijskih institucija koje 1imaju
ugogeno normalno funkcionisanje finansijskog sisten

1 Jal anj e p ol aoupeiskn ekdrRomiji.

PiFederalnim rezervama monetarfedepal ht hkuebnpdrelLujza I§6n
(FOMGFederal Open Market Commissioy koja se sastaje na svakih gest
diskutovanja o stanju u privredi i razmatranja o eventualnoj promeni monetarne politike.

Za regulisanje finaAtRa, j slkda gengi gtea i poKroend si jSBEC-za har't
Securities and Exchange Commission Poslovanje SEGa zasnovano je na aktu ( Securities Exchange
Ac), donetom 1934. godine. Ovaj dokument postavio je fundamentalne definicije i pravila poslovanja sa

hartijama od vrednosti, definisao ulogu instituciija i
Osnove ovog akta nisu bitimdanapr omenj ene ni do danagnj
SECi ma ul ogu da zadgtiti investitore i odrgava efikasnos
Njihov rad je tesno povezan sa radom Uprave federalnih rezervi i ostalih regulatornih tela u SADuU i

svetu. SECrukovodi zakonima ofederal noj zagtiti, zahtevajulddaqgvaroasjouipe ¢
mere prema onima KkKoj i ih naruge. Il spravno funkcioni sar
ovojoblastiiizbe gavanj u pojava koje mogu narurgiti poverenje in

Rejting agencie por ed t oga gt o obezbeluju nezavisnu procenu

i nstrumenat a, pomagu da se prevazile problem asimetri/]
transparentnost njihovog trgovanja. Primarna uloga r ejting agencija jeste da procene rizik aktive, a od
percepcije rizika investitora zavisi u koje I e hartije

0 Board of Governors of the Federal Reserve System:http.//www.federalreserve .gov/monetarypolicy/default. htm
21, .
Ibidem
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Razvoj rejting modela k a 0o i unaprelenje zakona koji meoghodan jgu posl o

za | altabinosti f s nansi j skodMelutgiimgtal9o77. g o d i(Gomununitd o n e t ]
reinvestment actk oj i m se omoguliava davanje zajmova gralani ma
zivotnim standardom, tzv. subprimarni krediti (sub-prime credits ili affordable crea’/ts).23 Ovaj zakon se

smatra propustom Karterove administracije, jer dozvolj
moii da ih vrate.

Nakon propasti dot com kompanija, u cilju izbegavanja finansijske krize nastale 1999. godi n e, uvi Laju
prednostit r §i gt a rinedstitos sursvoja finansijska sredstva usmeravali u ovaj sektor. Rizik je bio

prividno zanemarljiv, adobit pr i | i | noNepokmaet nost koj u su vestitailsu u svaor
mogli da prodaju po z n a t naj ceni @ ddnosu na onu po kojoj su je kupili. Community reinvest act, za

vreme Klintonove (1996.) i B adinmistmcije (2005.), pr og@in je omogul avajul.i
kreditnim institucijama da izdaju subprimarne kredite k | i j ent i ma sa spornom kreditnor

Fundamentalni problem finansijskog sistema i njegovog kraha, bio je slaba kontrola kreditnih plasmana
banaka i finansijskih posrednika od strane FEDa. Upravo je nedostatak adekvatne kontrole kao i
Community Reinvest Act dao prostor depozitno-kreditnim institu cijama da izdaju hipotekarne kredite koji

nisu iziskivali veliku proceduru i kontrolu. U periodu ekspanzije hipotekarnih kredita, a sveuciiupr uganj a
sekundarne likvidnosti nelikvidnim oblicima aktive, banke i druge finansijske institucije pribegli su procesu
sekjuritizacije nelikvidnih oblika aktive odnosno hipotekarnih kredita.

Kako bi emitenti hipotekarnih hartija od vrednosti smanijili rizi | no st emi tovani h hartija
emitenti su svoje emisije garantovali kod o s i g ur av a jpepltiFani Meju(Faanie Mad, Fredi Mek

(Freddie Mag, i AlG.

Za plasman hartija od vrednosti koje emituju banke po osnovu izdatih hipotekarnih kredita, v eoma je

bitan bonitet njihovog emitent a, i u skladu sa tim se
verovatnolu izvrgavanja obaveze dugnika. Procenu inve
poput Moody s | nvest adms dS &riPicoRaingSt aDu gnost rept¢damay agenci
osnovu strulne analize utvrde ®@drdamceéij unjHoevleu rfiiznialnns
dapruge odgoeptapgiitrangama od A do E. Npotenoijalmo@ v u nj i F
prinosa, finansijsk e i nstitucije odluluju gde e ulogiti svoja sr
Pre emitovanjas vi h dugni |l ki h hartija od vrednost:i one dobijaj
rizik manji rejting je vebd wWrebnasnb. kélj posekar rsesoly @i

kredite dobijale su visoke rejtinge . Kako se kriza produbljivala rejting hipotekarnih hartija od vrednosti se
postepeno smanjivao, dok se istovremeno smanijivala i vrednost portfolija institucionalnih investit ora, koji

SuUu u sebi sadr gal i pomenute hartije od vrednost:i
2 prokopijev i | M8), KaptadiZam i kriza, www.katalaksija.com:

www.katalaksija.com/v2.0/index.php ?option=com_content&task=view&id=123&Itemid=1 - 70k

% |bidem
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Grafik 6:Jednogouwmamjjenj e rejtinga HOV podr dane drugorazred
godi ni i prijavljeni gubici banaka zakljulno sa majem .

Jednogodi$nje umanijenje rejtinga za HOY
podrZane drugorazrednim hipotekama u Prijavljeni gubici banaka zakljutno sa majem
2007. i 2008. godini 2008. godine {u milijardama dolara)

{u 26 umanjene u odnosu na pocetni rejting)

Barclay s

Mizuho Financial

— Wachovia

BEB
Washington Mutual

Royal Bank of Scolland

AA
Barnk of Amerdca
AAA
I | | | Merrill Ly neh
0 20 40 60 80
Ciligroup
M Jedna kategorija Dve kategorije :J |I|:| 2.0 ‘_;J 4'0 50
Trii vise kategorija
Izvor: Medunarodni monetarni fond, Global
Financial Stability Report Izvor: Bloomberg
lzZvor : | zvegtaj o stanju u fianasijskom sistemu Narodne bank
Naj vi el supogolLene banke i finansijske institucije koj
bile svesne rizika koje su preuzimale Najodgovornije za ovaj propust sur ej t i ng agencije | i]

procene doprinel esaat ngiag tkaa fimandijspiesekidrien a

Vi sokim vr ednov ajapdevmdnosii acéndnmaiochB do AAAtsit vor enii su usl ovi Z e
ul aganja u | o g eostihod strarie jvadikih diransijskiheirdtitucija, koje su bile obavezne da

ulagu u visokolikvidne i kgeaciieinise hae pohet kpedoldr vredpt
hipotekarne hartije od vrednosti niti su na vreme snizile rejtinge pomenutim hartijama od vrednosti, gt o

je proizvelo gubitke koji se mere u milijardama dolara.

Tr i najvele agencije zaMdodgbs knedbtopg Sej vFhitothga, St an
Ratings nalaze se pod i stragom dr ¢ aproposta utraduii o o e pezpiekse rkoja je

poreske obveznike SADa  k dadntilijarde dolara. Li nj eni ca je da su nesmotrenost
veliko poverenje u rad rejting agencija podst akl e rizilna wulaganja i doprin
gubitaka, a da pri tome re gulatorna tela nisu pravovremeno reagovala kako bi se izbeglo produbljivanje

krize.

Poul ena pr el agnjprava FEDagear Eagopalam ameru modernizacije regulatorne strukture

i stvaranja strogog nadzora bankarskog sistema, iako je izvesno da sut i napor.i nedovol jni
povelanje dugova i rizilnost dal jih operacija koji ma
sistemu.
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3. Uticaj krize na finansijski sistem SAD

Uvidevgi nosteprivhnja ovslikih profita mnoge poslovne banke v eiideo svojih sredstava
usmeravale su u hipotekarne kredite i subprimarne hipotekarne kredite. Pored poslovnih banaka i drugih
depozithno-k r edi t ni h institucija i investicione banke wuvidel:i

trgi gt u hhagija oderedmosth i h

Povoljni krediti koje su banke izdavale svoj i m klijentima dovel: su do kr
nekretninama ¢gto je vrgil o Rastutehasnakketninaasu dostassdoprirele hna nekr ¢
ameri | ke FedeFED)kojesuvodile ekspanzivh monetarnu politiku. Politika niskih kamatnih

stopakoja je volena u periodu od,ddveldjé dotodeaoda geqeltiokapitale 2005 .
plasira u dugorol ne i kapitalno intenzivne projekte kal

Grafik 7: Prikaz kretanja referentne kamatne stope FED-a u periodu od januara 2000. do marta 2009.
godine
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——— Kamatna stopa FED

Izvor: www.tradingeconomics.com?*

Od druge polovine 2005. do pred kraj 2007. godine FED je vodio restriktivnu monetarnu pol itiku koja se

ogledala kroz podizanje nivoa referentne kamatne stope. Od kraja 2007. godinesuo| en sa sve ozbil
krizom FEDje biopr i mor an da rel aksira monetarnu politiku spugt
ubl agavanja efekata nastale krize. Tokom 200gavgadi ne
tri navrata: 18. septembra sa 5,25% na 4,75%, 31. oktobra na 4,5% i 11. decembra na 4,25% . Od

poletka 2008. geondaign & ntarsetnudpisoni gavanja osnovne kamatne
navrata smanjivao referentnu kamatnu st opu.dnePkadao s man ]
je kamatna stopa sa 4,25% smanjena na 3,5% 2°. Drugom smanjenju pristupilo se 30. januara kada je

referentna kamatna stopa smanjena na 3% 2’

2 hto://www. tradingeconomics.com/Economics/Interest -Rate.aspx?Symbol=USD 11.03.2009.
http://mvww.wsj primerate.us/fedfundsrate/federal_funds_rate history.htm

26Ibidem

“'\bidem
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Sl edel a soasioga kamatrje atope nastupila su 18. marta (na 2,25%), 30. aprila (na 2%), 8.
oktobra (na 1,5%), 29. oktobra (na 1%) i 16. decembra 2008. godine (na 0,25%)%. Mere FEDa
usmerene su ka smanjivanju trogkova zadugivanja i pobol

U periodu najvebkgetmisna, cedab fmejnsabprinamnihikreditaa Banke i i

specijalizovane agenciek a k o b i ostvaril e suelemije maaizikaza ta vrstugarajkicayv a | i

gto je dovelo do ekspanzi j.Bankersgsulgprimarnedkreditg sekjuitzovaled ni h kr e
odnosno pretvorile uhar t i j e od vrednost. sa pokrilem u hipotekarn
investitorima koji su bili gel jni sSAperijeubiloarégulisancowy pr of it

dovoljnoj meri, distribucija primarnog rizika d o § i jyeegli aa o kneere.rObim poslovanja finansijskim
derivatima u 2002. godini iznosio je 106 hiljada milijardi USD, da bi tokom 2008. godine dostigao iznos od
531 hiljadu milijardi USD?°.

Tr gi gt e zrednihuhipatekarnih kredita osetilo je prve potrese sredinom 2007. godine, kada su
investitori uvid e | i da poseduju rizul pojredlikatrd ijj eokqaleauasovgut 0 s u
prodaju tih hartija od vrednosti. Otplata drugorazrednih hipotekarnih kredita odvijala se uredno sve dok
kamat ne st op earasiuseengnekretinada padaju.®

Jedne od gnobitgkaimdlei sh komercijaine i investicione banke. Otpis aktive u 2007. godini za

Citigroup iznosio je 46,4 milijarde USD, za Merrill Lynch3 6, 8 mi |l i j ar di UBRK36,7a za v
milijardi USD®* Sa hi potekarnog trgi gt200Br i maods mev @irakgjaeil at hamt
obveznica. U septembru 2008. godine dolazi do eskalacije finansijske krize i pravogsinovr at a amer i | ki
giganata. Prvajest e| aj p r o glefanan Brogherdi dadbavia Dr gava je wwamia onal i z«

Maei Freddie Mac, koje su kontrolisale oko 50% sveukupnih hipotekarnih zajmova u SAD*. Merrill Lynch
je spagena pr staxiBankofdmarcana pri bli gno pol ovidPMWogant var ne

je preuzeo Washington Mutual Morgan Stanleyi Goldman Sachsbilisupr i nu L e ni da promene s
iz investicionih banaka u komercijalne banke.** Ova odluka proizilazila je iz potrebe investicionih banaka
za finansijskom p o mod i g akoje su mogle dobiti samo komercijalne banke3 Naj veli e ameri | k

osi gur avaj Whnearican nterrationad Group (AlG) s p a g o bankrotstva otkupom duga od
strane FED-a.*

SAD i u progl ostsia su i ¢$ @i ainkadd sa krmdaneove magnitude. Hipotekarna
kriza koja je inicirana na trgi gt u kofaAeDpogodia sdetskusada na
ekonomiju od kraja Drugog svetskog rata pa do danagnj i |

2 hittn.//www.wsjprimerate.us/fedfundsrate/federal_funds_rate_history.htm
2 Filipovil, S. (2009), nASrpska privreda na wudar u geékonbraidtarShijee k o n o ms k e
i?’(%JKDS, Beograd;

Ibidem
*! Ibidem
%2 Ibidem
% |bidem
3 hito://www.e -novine.com/sr/ekonomija/clanak.php?id=17175 01.02.2009.
35Fi lipovil, S. (2009), nSrpska privreda na wudar u geékonbraidtarShijee k o n o ms k e
i UKDS, Beograd;
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U svim znalajnijim krizama koje su pogalaleeekemioge ]| u
prugaj ulbankgstamasékioru u vidu pozajmica, koje su davane depozitno-kreditnim institucijama.

Obim intervencija zavisio je od dubine krize kojom je bi o z a linamsiisk sistem, kao i celokupna

ekonomija SAD. Kolika je dubina krize na po| e tdvdesetpr vog veka najbolje se mo
uporedimo dat iznos pozajmljenih sredstava od strane FEDa depozitno kreditnim institucijama u vreme

svih ozbiljnijih kriza nastalih tokom dvadesetog veka.

Prve ozbiljnije intervencije FED-a z a bne kueugeriodu od 01.01.1919. do 01.03.1933. godine, period

nakon Prvog svetskog rata i period koji je prethodio i koji se poklopio sa velikom svetskom ekonomskom

krizom iz 1929. godi ne. U t om ple33.), 6EDUe irdedvenisad U Kidua e s t go
pozajmica depozitnim institucijama u ukupnom iznosu od 150 milijardi dolara®*. S| edehal aj ni j e
intervencije od strane FED-a usledile su nakon nekoliko uzastopnih recesionih godina (1953. 1 1954;

1957. 1 1958; 1960. - 1961.)*" U periodu od 1952. do 1961. FED je pomogao depozitnim institucijama u

ukupnom iznosu od 66,8 milijardi dolara®.

Grafik 8: Pozajmica FEDa depozitnim institucijama u periodu od 01.01.1919. do 01.11. 2007. godine.
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Izvor: Federal Reserve Bank of St. louis™

Sl edei a ekonomska krdeppzino-kreditnai H ®t iptr i ecniojr @ | da z eatblrage pom
je velika naftna kriza koja trajala od 1973. do 1982. godine. U tom periodu F ED je intervenisao sa ukupno

126 milijardi dolara®. Osamdesete ogodvienkea porboedle gi | i su vel i ki kr
asocijacija, kreditnih unija, thrifts-a i dugih depozitno-kreditnih institucija usled duboke recesije iz

prethodnih godina. Pored uticaja recesije na propadanje pomenutih depozitno-kreditnih institucija veliku

ulugu imao je usvojeni princip Regulatory Forbearance( r egul at orna uzdr gi vost) od
tel a, koji je podrazumevao depozitmbikrgditnihainstitueija koje aughilgue u s | u|
finansijskim problemima.

% Economic Research Federal Reserve Bank of St. Lois:
http://research.stlouisfed.org/fred2/fredgraph?s[1][id]|=BORROW ; 11.03.2009.
7 Wikipedia:
http://en.wikipedia.org/wiki/List_of _recessions ;
8 Economic Research Fedeal Reserve Bank of St. Lois:
http://research.stlouisfed.org/fred2/fredgraph?s[1][id]l=-BORROW ; 11.03.2009.
o Ibidem
“0 Ibidem
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Rezul t at ovakeelpelitke &io je krah velikog broja gt edno kraditni h asocijaci|j
thrifts-a i dugih depozitnih institucija tokom o s amde s et i h godi nipak prigudrato FEDedana Kkr aj
i nt er vletomipgriedu FED je intervenisao ukupno sa 157 milijardi dolara*'. Tokom 2001. godine FED

je intervenisao sa 4,8 milijard dolara usled posledica recesije privrede SAD?.

Grafik 9: Iznos pozajmica FEDa depozitnim institucijama u periodu od 01.01.1919. do 01.01. 2009.
godine.
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Grafik obuhvata vremenski period kao i prethodni grafik (Grafik 8) sa dodatkom iznosa pozajmljenih
sredstava depozitno-kreditnim institucijama tokom 2008. i u januaru 2009. godine. 1znos pozajmeljenih

sredstava FEDa depozitnim institucijama tokom 2 0 0 8 . i pol et kom 2uGdpr@erivispked i ne b
dase promene Kkoj e napethedaomwyafika (Gealike) sada ne vide. Samo tokom 2008.

godine depozitno-kreditne institucije dobile su od FED-a p o mo | u ukupnom iznosu od 3
dol ara, od |ega 2.000 milijaradi d%OOdaih200umilipaidogaa t ri me
pozajmica depozitnim institucijama u oktobru i spl aleno je 648,3 milijardi do

miijardi dolara i u decembru 653,6 milijardi dolara *°. U januaru 2009. godine FED je pozajmio depozitno-
kreditnim institucijama 563,5 milijardi dolara “°.

Vrednost akcija investicionih fonodva i banaka koje st
opada prenoseli na t aj n a | g sektofa ma krewzu, stub pnansijskogusistenaa b ank ar
SAD*" Kako se kriza produbljivalaiprivr eda SAD sve vVvi ge pssveil anl aaj nolaeas|| aejdniic ei
ber zi u S Ada gubeoviednbst. s u

“ Economic Research Federal Reserve Bank of St. Lois:

hgtp://research.stlouisfed.org/fred2/fredgraph?s[l][id]:BORROW ; 11.03.20009.
Ibidem

*3 bidem

** Ibidem

*5 bidem

46, .
Ibidem
7 Crnobrnja, M. (2007), Ekonomija tranzicije, Fakultet za ekonomiju, finansije i administraciju (FEFA), Beograd;
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Grafik 10: Kretanje indeksa Nasdag mposite (IXIC), S&P500( GSPY, Dow Jones(DJ) u periodu od
11.03.2004. do 11.03.2009. godine.
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Izvor: finance.yahoo.com®®
Sva tri indeksa u posmatranom p e r.igalidey daltbienbkengoktbbra su r as

opol eo trend padan sogpopavecéeman Nasdag aajpvi dundeksdnost od
indeksnih poena dostigao je 29. oktobra 2007. godine, da bi nakon ovog datuma indeks pol eo nagl o da
gubi vrednost®®. P r v i znal ajniji pad i ndeksa dlkadaijeondekseNasbagra n ov e mb
dostigao vrednost od 1.384 indeksnih poena® (pad od 51%). Naj ni ¢ uu pesmarenom getiodu

od 1.293 indeksnih poena indeks Nasdaga dostignut je 02. marta 2009. godine *, gt o predstavja
vrednosti od 54% u odnosu na vrednost indeksazakl ul no sa 29. oktobrom 2007. god

Indeks Dow Jonesi S&P 500d o st i gl e s u n& pkwbrg 2007vgodnd,maaskton | ega su o0b
indeksanagl o p ol evrednostl &redgasttDew Jonesa 8. oktobra 2007. godine iznosio je 14.093

indeksnih poena, dok je vrednost S&P 500a iznosio 1.561 indeksnih poena”. Oba indeksa prve

znal ajnije padove ostvaril i, kasdauje Dow.Jonas mdeksropao aa 80460 8 . god
indeksnih poena (pad od 43%), a S&P 500na 800 indeksnih poena (pad od 49%)*. Na j nvregnesti u

posmatranom periodu, indeksi ostvarili su 2. marta 2009. godine kada je vrednost indeksa Dow Jones

iznosio 6.626 indeksnih poena, a S&P 500 683 indeksna poena™. U odnosu na vrednost indeksa iz
oktobra 2008. godi ne z akgbdine, Indeks DevaJjorzsizguinia je 53% mredhd3t) 9 .

a indeks S&P 50056% svoje vrednosti.

8 htip.://finance.yahoo.com/q/ta?s="IXIC&t=5y&I=on&z=m&q=I&p=&a=&c="GSPC,\XIC,"DJ/ 12.03.2009.
49/7lz‘p://f/nanr:e. yahoo.com/echarts ?s="IXIC#chart4.:symbol="ixic,range=>5y,indicator=volume,charttype=line;crosshair=on,;ohlcv
géue.'s:0,'logsca/e:off,'source:undeﬂhed 12.03.2009.
Ibidem
4 bidem
*4 bidem
%, bidem
*!bidem
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Kongres SADj e pol etkom oktobra 2008. godine wusvojio paket
otkupili dugovi banaka.>* Tr ezor j e iz odobr en onstiol2s0dndijerdi 930xzgotkppa k et a i s

akcija komercijalnih banaka i t%ko stekao udeo u njiho:
Da bi stimulisao melubankarsko kreditiranje, Trezor 1|e
sve nove dugove banaka i sve beskamatne depozite kod banaka. Pored odobravanja poslovnim bankama

neograni | en $vojgj depazp t n o | ol akgici, k a dinijama diugih eentsalkih m kr edi
banaka, FEDjeobezbedi o i 540 milijardi navSbadiloteupakonieijalpii asi r at i
hartija od vrednosti pr i vredni R Tar ujget aprav i put od vremena Velike

indirektno davati kredite za korporativne aktivnosti.

4. Uticaj krize na finansijski sistem Evropske unije

Globalizacija je dovela do velikih transfera kapital a i zmelLu zemal j a, mul tinaci ol
finansijskihins t i t uci j a,pomognueg ijree npjoet kr i z e HRimansislkatkred selpopgv et a.
domino efekta prenela prvo na zemlje koje imaju slila

Britanija i neke azijske zemlje), da bi ubrzo zatim preplavila svetske berze i dovela do pada vrednosti i
likvidnosti baznih hartija od vrednosti.®® Berzansku paniku zamenila je bankarska panika sa ubrzanim
povial enjem depozita i rPaoblémdkaii je lnastaautjedriorm deku finansigkog sektora
jedne zemlje se pretvorio u globalni problem.

U globalnom finansijskom sistemu nacionalne granice nemaju veliku ulogu pa nastala kriza nije ostala

izolovana u granircadar iSIAD, nva svdta. Sgee fpdebhasi jskom trgi gt u
domaiih investitora ulestvuju kompaniije, banke i f ondc
poput Evropske unije. Inostrani poput amer i i kvéstitora verujuli u procene
agencija, svoja slobodna finansijska sredst Jowdasokhlregtisgar al i s u
kao gto su hipot ek ar(mejingahod B doiAPAE naot dr gvisAet demMaktoil e svoja sre
plasiralu su akcije velikih fondova i investicionihbanak a v er uj ul i da su izogeni ni sko
Kako se kasije ispostavilo da su rejtinzi hipotekarnih harija od vrednosti precenjenii i z r azljpoga gt o
dogl o do pada vrednosti ovih instrumenat a, inostrani
plasirali u pomenute finansijske instrumente bel e gi | i gubitke. Vremenom Kkako
nekretnina produbljivala i postepeno prenosila na finansijski sektor, banke, kompanije i fondovi u kojima

Su inostran i i nvestitor.i i ma Ipadaleusd eslee@ velikin gubitaka. rUi trgnutkuukada je o
celokupan finansij ski sistem SAD bio zahvalen krizom |
gubi t ke, kriza se poput domino efekta progirila na dr u
55Fi|ipovii, S. (2008dar WiSglpestkal e i ek edamanlae kri zeid, Kopaoiei k bizinis
i éJKPS, Beograd

Ibidem

57Ibidem

*8 | bidem
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Prva trgigta udajray ku ilziel saunar gi gta Evrope i Azije, zb

ovih delova sveta na trgigtu novca i kapitala SAD. Z
nemal ke, francuske, italijanske, br irdaméEwagpk.e kao i banke
Grafik 11: St ruktura melunarodne izlogenost.i rizilnim harti]

UK 11%
ESrOD LUKS 7%
39% HOL 6%
gL 4%
NEM 4%
IRS 4%
gva 3%
Bermuda
Izvor: US Treasury. 4%
l zvor: lzvegtaj o stanju u fianasijskom sistemu Narodne b:
MelLu gl avni m r azdu&kwdpskabarkéba d ek oujviuh ene u finansijsku Kkri
9 Evropske banke i | e su izl ogene ameril ki m r izizog kojinism hi pot e
bel egili veli ke gubitke. Strah od slilnih dedgavan

izrageniji

f Strah je utianmame lhab grokienraniistopa, p o g suobanke nerado jedne
drugima pozajmljivale novac. Umesto toga, banke i drugi investitori ulagali su vi dgak sl obodri
sredstavau dr §avne obveznice i druge finansijske instru

Nastala situacija primorala je evropske zemlj ¢éidena zajed
petnaest evropskih zamalja i vlade Velike Britanije sastali su se 12. oktobra 2008. godine, kako bi se

slogili oko zajedni | kedzaszlazakiz fieansijgkeekrizie.Mp titim izaerazikn ad SAD
kojipredstavljaju |j,eEtlismsa svtemjui dodyalé dr gava, gto dodatn
pronal agenjer eggdg.rejdhl | kmg vagne finansi kEvopska entralsat i t uci j e
banka, ali njen veliki nedostatak predstavlja nepostojanje evropske vlade koja bi donosila brze odluke i

odluke koje bi bile obavezujulie za sve drgave |l anice.
dozvoljeno je da zaas edrnev azsimiad g mj emek rei zze , a da pri t o
melusobno usaglagavat.i pl anirane mere.

Vremenom kako su se wuol aval e sv e liderizehkondmgknnajjaevijemjib s |1 edi c e
zemalja morali su hitno da reaguju. Evropska centrana banka (ECB),c e nt r al ne b aBritarge, Gv e ds k e,
Gvajcarske snizili su svoje referentne kamatne stope.

9 Swint, B. (2009), Bank of England cuts main rate a half point to 1% , Bloomberg.com:
http://www.bloomberg.com/apps/news 2pid= 20601102&sid=ak38At35282c&refer=uk  25.01.2009
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Grafik 12: Kretanje referentne kamatne stope ECB u periodu od 01.01.2000. do 01.02.2009. godine
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Izvor: www.tradingeco nomics.com

Evropska centralna banka za razliku od FEBa svoju referentnu kamatnu stopu nije s ni gaval a tokom

godine. Tokom treleg i | etvrtog kvartala 2007. g&@B ne i p
referntnu kamatnustopu dr gal a je na nivou od 4 %.
U avgustu 2008. godine nakratko je povel aembraksematna s

godine nastupio nagli trend pada, koji je trajao do marta 2009. godine®’. Od oktobra 2008. godine do
marta 2009. godine, ECB je u pet navrata smanjivala referentnu kamatnu stopu. Tokom 2008. godine
kamat na st opj uskiobrg savde2s% na 3,75%, u novembru na 3,25% i decembru na
2,5%%. U januaru 2009. godine referentna kamatna stopa smanjena je na 2% a zatim u martu iste
godine na 1,5%.

Pored snigavanja referentnih kamatnih stopa ushaed nedo

finansijskom trgigtu, krediti Ssu postajali sve nedostu
drastilnkpijh mera, vel o] mer i pobol j gal. l'i kvidnost sis
u mer.i u koj o jastgvak finansijske krigeu hjeno prelivanje na realni sektor. Odlul eno j e da

se za te svrhe izdvoji suma od 1.700 milijardi evra. ® Mere su se odnosile na:

f Kapitalnie injekcije-k ak o bi se povelala likvidnosit i solventno
f Garand j e za melLubankarske pozaj mice
T Garancije prival@Qhe &urea ng ediddpnjs5e®.

Vlade zemallaBenel uksa odlulile su da sa 11, Fotismizdmejuza de evr ¢
49% v | a s nriadjjednomod naj veli h baniaikha dir uchstalwErape aj u

0 http.//mwww. tradingeconomics.com/Economics/interest -Rate.aspx?Symbol=EUR
1 Ibidem
2 Ibidem
& |bidem
“Milienkov )i, OEvr op8@8 konsen z uBkgnomisenjagazimbr: 438, Emportal, Bevgead;i j a o
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Pre intervencije akcije ove banke palesuna naj ni ¢i ni vo u.*MBelgijdiduksejniuly 15 god
uzpomoli Fr ancus Pexiatapkasa® ¥ miijarde evra® Ne mal ka v | a d/go Rep/agav a
Estate Groun pr ugaj ul i 50milijardipwanio i o d

Ne ma | ki18. oktabra odvojila 70 mi | i j ar di evra za povelanje likvidno
obezbedienje me L ub ank ar s k i®*Frapcoskage odhvojita @0 milijardi evra finansijske injekcije za

banke i 300 milijardi evra za obezbedjenje me L' u b a n kzajmev&® \felika Britanija dalaje p o moi od

20 milijardi funti Royal Bank of Scotland a Lloydsi HBOSs u  dobi | i pomol & ®ritahska mi | i j ar
vlada preuzela je kontrolu nad hipotekarnom bankom Bradford and Bingley.”* Gpani ja je spremil a
mera u iznosu od 30 milijardi evra kako bi ot kupil a |
likvidnost.

|l sl and kao zemlja koja je najviglaj pogiotleanwaswvwejomba&amnkans
Donedav ho su stanovnici te bogate zeml juesvetumagrevelkj edan 0«
zadugenost banaka u inostranst vu splnoetrgovimskog dugad®> pi t anj e o

Kako su ekonomije svih evropskih 2z mal j a melLusobno Kizame pranetecima zemljee

Evrope koje nisu |l anice Evropske unije. Povezanost fi
finansijskim sistemom wunutar Evropske uni j e j e poset
italijanske, francuske, austrijsk e , grl ke i skandinavske banke svoja posl
Evrope:

1 skandinavske bankeokrenulesuseka bal ti | k;i m zeml j ama

T grl|l ke i austrijsksenbababkkbongkei tafegte

.

1 italijanske i francuske banke okrenule susekarus kom t r §gi gt u

U periodima kada je ekonomija u fazi ekspanzje, k api t al se kreie u smeru od cent
periferiij.i (filijalama banaka), dok u fazama recesije
periferije ka centru. Ekonomije zemal j a Evrope koje nisu |l anice Evropske

priliva kapitala poreklom iz Evropske unije. Zemlje u kojima inostrani kapital ima dominantan udeo u
viasni| koj struskekutror ab aneklawgsbkeony r i zi ku oa fingngjskime di ca kK
trgigtima najrazvijenih zemlja sveta.

65Stepandl'ylijll'ilBr.k M, o0Globalna finansijska kriza, Ko je sledeli?d, Ekc
e _, (2008), Dexia bank gets 6,4 billion euros bailout, International Herald Tribune:

htto://www.iht.comy/articles/ap/2008/0  9/30/business/EU-Belgium-Dexia.php 25.01.2009

67_, (2008), Germany rescues Hypo Real Estate, Deutsche Welle:

http.//www.adw -world.de/dw/article/0,2144,3692522,00.htm/  25.01.2009

68Stratfor (2008.), The Financial Crisis in Europe, StockAnalyst:

http://www .istockanalyst.comv/article/viewarticlepaged/articleid/2702034/pageid/2  25.01.2009

% Ibidem

" Ibidem

n Stratfor (2008), The Financial Crisis in Europe, StockAnalyst:
http.//www.istockanalyst.comy/article/viewarticlepaged/articleid/2702034/pageid/2  25.01.2009
2 Ibidem

73Maj st or ov i), lslard, ledgniddnkr@ , www.vesti.rs:

http://www.vesti.rs/exit/ISLAND -LEDENtBANKROT.htm/ 25.01.2009

23



Tabela 1: Ul egi e inostranog kapiatala u viasnilkoj strukturi

STRANO VLASNI GTVO NAD FI NANSI JS

PROCENATU ODNOSU NA CELOKUPAN BANKARSKI SEKTOR

Sl oval ka 97,4

Legka Repub 96,2

Hrvatska 90,4

Bosna i Hercegovina 83,3

Bugarska 80,0

Poljska 79,6

Crna Gora 78,1

Rumunija 70,0

Letonija 67,5

Srhija 60,0

Malar ska 58,9

Makedonija 54,0

Izvor: The Financial Crisis inEurope, Stratfor,iStockAnalyst™

l z tabele se moge primetit: da su najvige ugrogene SI
struktur.i finansijskih institucija inostrani kapital u
Srbija |je mael e turgir onjeejne zeml je sa 60 i manj e procenat a
Pored bankarskog sektobar z&ns konktojjgei gzongactlneonobrige i dr a:
na trgigne promene. Ova osobina modge se |l ako objasniti

jemoguie izralunat.i t rPD ffKewy)). Pr ednrao & to ma knoidjed u( t r gi gna v
(R) se smanjuje sa povelanjemd ol ek iuparnaovgo ptro noes ad aka v 3
finansijske krize dole do peobvrejiaang lae kriivza nkeaOlsi¢ lospaemirpa i tnic
stopa rasta dividendi (g) akcionarskog drugtva razumljivo se smanj
olekuje da Ie kompanije belegiti | 0 g eo spamjenjavredmasti r e zul t a
akcija.

Grafik 13: Kretanje berzanskog indeksa DAXu periodu od 12.03.2004. do 12.03.2009. godine
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Copyright 2009 Yahoo! Inc. http://Finance .yahoo .com/

Izvor: http://ffinance.yahoo.com 7

" _, (2008),The financial Crisis in Europe, Stratfor:
http://www.stratfor.com/analysis/20081012 _financial_crisis _ europe 25.01.2009
" http.//finance.yahoo.com/q/ta?s="GDAXI&t=5y&I=on&z=m&qg=I&p=&a=&c=
24



Iz grafika se vidi da pad indeksaotp ol i nj e pol et RO0O& gaslirepgtteombsrea mo e poveza

eskalaciomkri ze u tom periodu, a ur2@D8. gadigid os it ¢ greo str eidn ch@kns no v
Genralno gledang indeks je u konstantnom padu od septembra 2008. godine, ali uz kratke periode
oporavkaPdme&nuttia. kr at ki oporavci tor gpiogmoal iu zfrionkaonvsainjis ksoum

od strane vlada SAD i evropskih zemalja.

Grafik 14: Kretanje berzanskog ideksa FTSE 100u periodu od 12.03.2004. do 12.03.2009. godine
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Izvor: http://finance.yahoo.com ™

Zanimljiv je odnos obima trgovanj a i kretanja cena akcija. Svaki Vv
znal ajnijeg pada c-epnoal e(tkarkajo ks eoptreambrsar edi na januar a) (
velom ponudom HOV izazvanom trenucima panikea i nvestito
Ovako drastil|lan pad berzi, zajedno sa kolapsom bankar s
najvelih kriza sa k agblemia SADerlo braoee presoseskake hasEoropu ko i na
ostatak sveta. U posl| ovni m Kk njsvilgearopakihpanak& gojpMjujucsei nvesti ci j e u ame
trgi gte nekretnina, koje je i i zazv a Manje thzviieneazeénilig ne gubi
koje nisu direktno pogolLene krizom (nemaj uisdmonege!l j no r a
ulagale u hipotekarne HOV), suo| eme sa potegkolama wusled indirektnih

me L u segpbvezanosti finansijskih institucija.

5. Mehani zam i posl edice prenogenja krize sa finan
EU

Efekti svetske finansijske krize prelivaju se na realni sektor prvenstveno kroz manjak kapitala i

zaogtrasaojivea zakbedd vywadt iaglesikkrozpovel anje kamatrakgva skr al i\
otplate kredita i rigorozniju selekciju kompanija kod davanja kredita. Banke nemaju vige sred
pl asiranje realnom sektoru u vidu kredita, kao gto su
i maju sve veli problem sa naplatom svojih potragdgivanja.

Nastala situacija za posledicu ima pad proizvodnje, usporavanje poslovnog ciklusa kompanija, smanjenje
izvoza i na kraju usporavanje privrednog rasta.

" http.//finance.yahoo.com/q/ta?s="FTSE&t=5y&I=on&z=m&q=I&p-&a=&c=
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Tabela 2: Pregled i projekcije rasta privredne aktivhosti MMFa u najrazvijenijim ekonomijama sveta i

svetskoj ekonomiji
Razlika u odnosu na
projekcije iz januara

Projekcije 2009 WEO projekcije

2007 2008 2009 2010 2009 2010
Svetska proizvodnja 5,2 3,2 -1,3 1,9 -1,8 -1,1
Razvijene ekonomije 2,7 0,9 -3,8 0,0 -1,8 -1,1
SAD 2,0 1,1 -2,8 0,0 -1,2 -1,6
Evro zona 2,7 0,9 -4,2 -0,4 -2,2 -0,6
Nema | k a 2,5 1,3 -5,6 -1,0 -3,1 -1,1
Francuska 2,1 0,7 -3,0 0,4 -1,1 -0,3
Italija 1,6 -1,0 -4,4 -0,4 -2,3 -0,3
Gpanij a 3,7 1,2 -30 -07 -1,3 -0,6
Japan 2,4 -0,6 -6,2 0,5 -3,6 -0,1
Velika Britanija 3,0 0,7 -4,1 -0,4 -1,3 -0,6
Kanada 2,7 0,5 -2,5 1,2 -1,3 -0,4
Druge razvijene ekonomije 4.7 1,6 -4.1 0,6 -1,7 -1,6
Novo industrijalizovane 57 15 5.6 0.8 1.7 2.3

azijske ekonomije

Izvor: IMF world economic outlook, 22. April 2009.

Prema podacima MMFa prikazanih u tabeli primetno je usporavanje priviedn e akti vnost. i sVvih
svetskih ekonomija u 2008. godi ni . U 20009. godi ni proj
e sve posmat r an ereaarepad grigedne sktiwnasti. a iUsil ed drasti|lnih posl
ekonomske krize na ekonomije najrazvijenijih zemalja i po svetsku ekonomiju u celini, prognozira se da

| esvetska privreda u 2009. godini z a b e | reatpn pad od 1,3%. Vel i ka razlika izmelu |
januar a i aprila 20009. godi ne uk atgkajgkenomija d arlajj e p o gio rvg a
da vrhunac krize jog nije dostignut moge se o]l ekivati
korigovati n avioppe .a viakk s veed sfke pri vr ede wajvadvdtnijeadao t ok om
prognoza se n e | eistirtibU 2010. godini uprkos prognozi rasta svetske privrede od 1,9%, naj vel i br oj
najrazvijenijih ekonomijas vet a bel egi [ e st ag npmigddjeaktvndsi. bl agi real an

Grafik 15: Pregled i projekcije rasta BDRa MMFa

) Razvijene v )
B zemlje --2
1 i 1 1 1 1 1 _4
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Izvor: IMF world economic outlook 22. April 2009.
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Iz prognoza MMFa moge se daallej uilndustrijski razvijene zemlje
nastalom krizom nego zemlje u razvoju, koje su svak:
ekonomije. Prognoze MMFa pokazuju d a  riajeazvijenije ekonomije sveta ostvariti realan pad privredne

aktivnosti u 2009. godini od 3,8 %, dok se za zemlje u razvoju prognozira stopa rasta BDRa od 1,6% .

Za zemlje u razvoju u 2010. godini na osnovu prognoza MMFa o | aj& se stopa rasta BDRa od 4,0%,

dok se u razvijenim zemljamao | ekuj e stagnacija privredne aktivnostd.i

Prve ozbilijne naznake koje bi pokazale da privreda SAD ulazi u fazu usporavanja i reesije mogle su se

uol i ti u |letvrtom kvarpaivurgfda7SAPocdiabe) efgBtRaalaj eal an |
pad nastupio nakon rasta u drugom i treiem kvaratlu 20
oba kvartala®. U periodu od 2004. do 2006. godine privreda S
usporavanje privrednog rasta, ali nikada realan pad kao u zadnjem kvartalu 2007. godine.

Grafik 16: Desezonirani indeks rasta realnog BDPa u SAD po kvartalima u periodu 2004-2008. godine
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Izvor: US Department of Commerce, Bureau of Economic Analysig®

U 2008. godi ni privreda SAD je i zvanilno wugla u rece
real an pad privredne aktivnost:. prouzrokovane Kkrizom
finansijski sektor zeml je. etdalahr phedmi knmasabalje DQGE, @

kvartalu 6,2% 5.

I nflacija u SAD u periodu od avgusta 2007. godine do |
od 11 mesci inflacija je porasla sa 1,97%, koliko je iznosila u avgustu 2007. godine, na 5, 6% u julu 2008.

godine®. Trend rasta inflacije poklapa se sa eskalacijom krize u finansijskom sektoru SAD. Od jula 2008.

godine nastupio je izraziti trend pada stope inflacije koji je trajao sve do januara 2009. godine.

" http.//finance.yahoo.com/q/ta?s="FTSE&t=5y&I=on&z=m&q=I&p=&a=&c=
Bus Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis (BEA), National Economic Accounts:
hg[p.'//WWW.bea.gov/nat/ona///hdex.htm#persona/ 05.03.2009.

Ibidem
8 bidem
8 \bidem
82 http.//inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historicallnflation.aspx ~ 05.03.2008.
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Pad inflacije olpjaadipm awa g:ng en aug leikmmnomi j i SAD i na gl ob
smanjenje inflatornog pritiska, kako se cene roba i wus|

Grafik 17: Stopa inflacije u SAD u periodu od januara 2004. do januara 2009. godine

6

. FaN

. A . A~ rm )\
NEPWWALA / \
VA \ AN \

1

0 é \

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
= nflacija

Izvor:www.inflationdata.com &

Pogto nije bilo opasnosti, FoEAD jjael i jholienof | & ompmiimepj uij &
monetarnu politiku, koja se sastojala iz smanivanja referentne kamatne stope, a u cilju delovanja na
povelanje likvidnost.i privrede i povelanja tragnje. Oc
kamatnu stopu sa 4,25% (januar 2008. godine) na 0,25% (decembar 2008. godine) 3*. U periodu od jula

2008. do januara 2009. godine inflacija je opala sa 5,6% koiko je iznosila u julu 2008. godine na 0,03% u

januaru 2009. godine®.

Zbog komplementarnosti ekonomija SAD i EU i efekata globalizacije kriza koje je zahvatila finansijski i
realni sektor SAD polako se prenosila na EU i druge zemlje sveta.

Grafik 18: Desezonirani indeks rasta realnog BDPa u EU po kvartalima u periodu 2004-2008.

m BDP

Izvor: www.tradingeconomics.com®®

8 http:/finflatio ndata.com/inflation/Inflation_Rate/Historicallnfiation.aspx — 05.03.2008.
htip.//www.wsjprimerate.us/fedfundsrate/federal funds_rate history .htm

8 htip.//inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historicallnflation.aspx  05.03.2008.

8 http.//www.tradin geconomics.com/Economics/GDFGrowth.aspx?Symbol=EUR 05.03.2009.
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Bruto domali proi zwvwea we pEbJ ebees tedyi pr jeeg kvartala 2005.
kvaratala 2006. godine. U pomenutom periodu indeks rasta BDRa EU porastao je sa 1,4%, koliko je
iznosio u prvom kvartal u 20 @dartalu2006ddodine®. Naka 2036, gddite u | et v r

nastupio je trend wusporavanja privredne aktivnost:i EU
odnosu na | etvrti k v ar tpaocentra (poeBa®. Uprkoa oispojaeanjuzpavredne 2
aktivnosti u 2007. godini, EU ni je ugla u recesiju. U 2008. godini us ¥
je izragenije usled posledica globalne krize po finans
zabelegen je realni odaaw® rivredne aktivnost.i

Grafik 19: Stopa inflacije u EU u periodu od januara 2004. do januara 2009. godine
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Izvor: www.tradingeconomics.com®

Nagli rast inflacie uEUotpo| eo j e avgusta 2007. godi ne i trajao j e
i nfl acanpsal1d% @bgust 2007.) na 4% (jul 2008.) . Peri od u kome je zabelege
inflacije u EU poklapa se sa peri odomusled sdglag padaf | aci j e
tragmja trgigtu [EdLelafil aend ap pddjula?B08.jdd janpaea 2009. ggdinep

kada je stopa inflacije smanjena sa 4% na 1,1% %. Kao i u-asil UIE@GBuUp ¢E®l a je da pt

ekspanzivnu monetarnu politiku koja se ogledala kroz smanjivanje referentne kamatne stope. Od avgusta
2008. do marta 2009. godine, ECB je snizila referentnu kamatnu stopu sa 4,25% (agust 2008. godine) na
1,5% (mart 2009. godine) .

87 htip.//www.tradingeconomics.com/Economics/GDP-Growth.aspx ?Symbol=EUR 05.03.2009.
% bidem

% |bidem

 |bidem

o htip.//www.tradingeconomics.com/Economics/Inflation -CPI.aspx?Symbol=EUR#05.03.2009.
9 bidem

% Ibidem
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Grafik 20: Stopa nezaposlenosti u SAD u periodu od januara 2006. do januara 2009. godine
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Izvor: www.tradingeconomics.com®™

Stopa nezaposlenosti u SAD od januara 2006. do marta 2008. godine kretalaseuinter val u i zemLu 4,
i 5%.% Nakon marta 2008. godineusled posl edica finansijske krize koja j
sektor nastupio je velik talas otpugdgt anj a godmastopak a . U p
nezaposlenosti u SAD poralaje2,6%,dost i guii stopu od 7,6% u januaru 200

U februaru 2009. godine stopa nezaposlenosti u odnosu na januar iste godine porasla je za 0,5%,
odnosno bez posla u februaru ostalo je 651.000 radnika.’’ Stopa nezaposenosti u februaru od 8,1%
najvela je od dec ekadnijeastoph BeBapaslengsii itriosilaes,3%.%

U dva meseca ukupno je bez poslaostalo1,4mi | i ona r adni ka 20@DB. gbding@5.000,j anuaru
odnosno 681.000 u decembru 2008. godine.®® Poslodavci pored op u § t armadmika primenjuju i druge
mereza SsSmanjivanje tr ogkbawg ap opaudtn i shmd najsiowaanj az amr zavanj e

Ukupan broj nezaposlenih u SAD popeo se na 125 miliona, dok broj radnka koji su prisiljeni da rade
skraleno r adno bivamda@unoradnojve eenei povel ao se 6snliona87. 000 n.

meluvremenu broj radni h sati u r adnopR008ngodirelogl 83,30st ao |
sata.'®

o http.://www.tradingeconomics.com/Economics/Unemployment -rate.aspx?Symbol=USD 05.03.2009.

= Ibidem

% Ibidem

o7 By TradingEconomics.com, Bloomberg; Attp.//www.tradingeconomics.com/Economics/Unemployment -rate.aspx ?Symbol=USD
%8 Ibidem

% Ibidem

100 Ibidem
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Fabrike su tokom februara 2009. godine otpustie 16 8. 000 r adni ka, arge LY i nske |
radnika, maloprodajni sektor otpustio je blizu 40.000 radnika, sektor usluga smanijio je broj zaposlenih za

180.000, finansijske kompanije otpustile su 44.000 radnika, dok je u socijalnom i zdravstvenom sektoru

bez posla ostalo 33.000 radnika.'**

U Evropskoj uni ji stopa nezaposl enosti u periodu od 20
u tom vremenskom periodu stopa nezaposlenosti porasla je za 0,7 procentnih poena.'®® U 2004. godini
zabel egen je nagl.i rast me D3P o £Ing rmo sEtvir opads ke, LWi pyel ed p

(Legke Republi ke, LBeniepniLj eyaMajlarskPel|jske, SlIod¥%alke, S
Nakon 2004. godine, nastupio je trend pada nezaposlenosti koji je trajao do 2007. godine kada je st opa
nezaposlenosti na teritoriji EU smanjena za 1,9 procentnih poena.*®

Graflk 21: Godi gnja stopa nezaposl enosti u EU u periodu od 2
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Izvor: www.euroekonom.com*®

U zoni evra, Evropskoj monetarnoj uniji, tokomdr uge pol ovine 2008. godine zabel
nezapos!l enosti koji je prouzrokovan produbljivanjem i
Od avgusta 2008. do januara 2009. godine stopa nezaposlenosti porasla je za 0,7 procentna poena.*®

Procene Eurostata su da je u januaru 2009. godine, u 27 | | an iewrdje, Blo L8c4p2sniliona
mugkaraca i @gena koji su aktivno tragil i’ Camuanbdenje, c
decembar 2008. godine bsejzame3dpoBO@nuh2dvéilamica Evr
256.000 u evro zoni.’® U odnosu na januar 2008. godine u Evropskoj uniji broj nezaposlenih porastao je

za2.194 milonauod | ega 1. 6dviozani' i ona wu

101 By TradingEconomics.com, Bloomberg, htto.//www.tradingeconomics.com/Economics/Unemployment-rate.aspx?Symbol=USD
102 http://www.euroekonom.comy/graphs -data.php ?type=unemployment-eu
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