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Abstrakt  

 

U radu se analizira uticaj globane ekonomske krize na privredu SAD, Evropske unije i na finansijski i realni 

sektor Srbije, kao i mere Vlade Srbije za ublaģavanje efekata nastale krize. Kao pozadina u radu prvo su 

opisani uzroci koji su doveli do finansijske, a kasnije ekonomske krize na tlu SAD i mehanizam 

prenoġenaja krize sa trģiġta SAD na druge delove sveta. Neposredni izazivaļi krize su regulatorna tela 

SAD (FED, SEC) i rejting agencije koji su svojim nesavesnim radom stvorili uslove za nastanak i eskalaciju 

krize do nesluĺenih razmera. Regulatorni i strukturni nedostaci globalnog finansijskog trģiġta omoguĺili su 

transformaciju krize jedne zemlje u globalnu krizu zahvatajuĺi u prvom talasu industrijski najrazvijenije 

zemlje sveta, da bi u drugom talasu bile zahvaĺene zemlje u razvoju i nerazvijene zemlje sveta. Nekada 

prednost finansijskih trģiġta, njihov globalni karakter , sada u uslovima krize predstavlja najveĺu slabost. U 

uslovima globalizacije prostor za iznalaģenje reġenja i izlaznih strategija je suģen, kako se stepen 

heterogenosti trģiġta u svetu drastiļno smanjio. Sledi analiza uticaj krize na ukupna privredna deġavanja 

Srbije i analiza programa Vladinih mera za ublaģavanje efekata globalne finansijske i ekonomske krize. U 

analizi uticiaja krize na privredu Srbije prvo smo se osvrnuli na deġavanja na finansijskom sektoru Srbije, 

analizarajuĺi efekte krize na bankarski sektor i trģiġte kapitala, da bi nakon analize finansijskog sektora 

svoju paģnju posvetili efektima globalne ekonomske krize na realni sektor Srbije i mere Vlade i Naordne 

banke Srbije za ublaģavanje efekata krize. 

 

Kljuļne reļi: trģiġte nekretnina, regulatorna tela, rejting agencije, sekjuritizacija, hipotekarne hartije od 

vrednosti, finansijski sistem, realni sektor, kurs dinara, zaduģivanje u inostranstvu, strane direktne 

investicije, izvoz, mere za suzbijanje krize. 
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1.  Posledice krize po trģiġte nekretnina u SAD 

 

Godinama je u SAD promovisana ideja o ameriļkom snu, ideja koja je izmeĽu ostalog podrazumeva da 

svaka porodica ima kuĺu u svom vlasniġtvu. Kupovina nekretnina kao i svuda u svetu odvijala se preko 

finansijskih posrednika, tako ġto su hipotekarni krediti uzimani od poslovnih banaka i drugih depozitno-

kreditnih institucija. Ove transakcije odvijale su se na primarnom hipotekarnom trģiġtu. Sistem kupovine 

nekretnina odliļno je funkcionisao sve do uvoĽenja novog subprimarnog hipotekarnog trģiġta, koje ĺe 

,kao ġto ĺe se kasnije ispostaviti, biti glavni uzrok nastanka krize na trģiġtu nekretnina u SAD. Naizgled 

oba trģiġta funkcionisala su po istom principu, meĽutim postojala je bitna razlika koja je imala presudnu 

ulogu u nastanku krize. Razlika izmeĽu pomenutih trģiġta jeste u stepenu regulacije i uslovima pod kojima 

su plasirani hipotekarni krediti stanovniġtvu. 

 

Razlog nastanka subprimarnog trģiġta leģi u konstantnom rastu cena nekretnina i ģelji za ostvarivanjem 

sve veĺeg profita. Konstantan rast cena nekretnina prouzrokovan je pregrejanom traģnjom, koja je 

finansirana upravo putem hipotekarnih 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. Thrifts su finansijske institucije koje su po veliļini manje od banaka i 

prvenstveno se bave odobravanjem kredita individualnim korisnicima i ne bave se korporativnim 

poslovima. Jedni od glavnih aktera koji su doprineli eskalaciji krize na trģiġtu nekretnina su upravo ove 

manje depozitno-kreditne institucije.  

 

Pomenute manje depozitne institucije opstale su na finansijskom trģiġtu SAD usled loġeg bankarskog 

sistema u SAD, odnosno celokupnog sistema indirektnog finansiranja i loġih zakonodavnih reġenja koja su 

postojala u proġlosti. Zakonska reġenja koja su vaģila dugi niz godina nisu omuguĺila razvoj sistema 

indirektnog finansiranja na principu koji je postojao  u zemljama zapadne Evrope. Primer takvog 

zakonskog reġenja je Glass-Stegall-ov zakon koji je vaģio od 1933. godine do 1999. godine kada je i 

ukinut poġto se uvidelo da su banke iz SAD nekonkurentne bankama iz Evrope. Zakon je razdvojio 

komercijalno od investicionog bankarstva, zabranio je bankama da se bave poslovima osiguranja i da 

posluju van teritorije drģave koja je sediġte banke. Ovakvo zakonsko reġenje omoguĺilo je opstanak 

velikog broja malih banaka i depozitno-kreditnih institucija poput nebankarskih bankaka (nonbank bank), 

i Thrifts-a, koje bi se inaļe na slobodnom trģiġtu ugasile ili bi bile preuzete od strane veĺih banaka. Usled 

loġe razvijenog bankarskog sistema dominantnu ulogu finansiranja u SAD preuzeo je sistem direktnog 

finansiranja, odnosno finansiranje preko finansijskih trģiġta (berze), trģiġta novca i kapitala. 

 

Osnovni cilj manjih depozitnih institucija kao ġto su nebankarske banke (nonbank bank), i Thrifts bio je 

da pruģe usluge po jeftinijim cenama i da postupak odobravanja kredita znatno olakġaju u odnosu na 

postupak koji se primenjivao u poslovnim banakama. Ove institucije su osnovane prvenstveno da bi se 

proseļnoj ameriļkoj porodici omoguĺilo da lakġe doĽu do vlasniġtva nad nepokretnostima. 
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Prilikom odobravanja kredita pomenute manje finansijske institucije nisu traģili ļvrste garancije, dok su se 

one finansirale od regularnih poslovnih banaka koje su pozajmljivale novac na regularnom finansijskom 

trģiġtu. Znaļajan broj graĽana SAD zbog nestabilnih poslova kojima su se bavili i malih primanja nije bio u 

moguĺnosti da se zaduģi na primarnom trģiġtu kod poslovnih banaka, poġto nisu mogli da ispune 

zahtevane kriterijume za dobijanje hipotekarnog kredita. Banke i druge depozitne institucije u ģelji da 

iskoriste trend rasta cena nekretnina i da ostvare veĺi profit iz svoje primarne delatnosti (plasiranje 

kredita), inicirali su osnivanje novog pod trģiġta, subprimarnog trģiġta hipotekarnih kredita. Na 

novoformiranom trģiġtu klijenti sa loġim bonitetom mogli su da dobiju traģeni hipotekarni kredit.  

 

Rizik od negativne selekcije na subprimarnom trģiġtu bio je znatno izraģeniji u odnosu na primarn om 

trģiġtu hipotekarnih kredita. Poġto poslovne banke nisu mogle direktno da pozajmljuju sredstva klijentima 

sa loġima bonitetom usled postojanja ograniļenja u poslovanju, one su sredstva plasirale preko 

posrednika, nebankarskih banaka (nonbank bank) i Thrifts-a. Veĺinu loġih kreditnih plasmana upravo su 

odobrile ove manje finansijske institucije. S obzirom da su cene nekretnina konstantno rasle, banke koje 

nisu mogle da direktno odobravaju kredite klijenitima poļele su da otkupljuju hipotekarne kredite  od 

manjih depozitno-kreditnih institucija, verujuĺi da su te hipoteke dobro obezbeĽene i da ĺe cena 

nekretnina nastaviti da raste.1 U narednom grafiku prikazano je kretanje cena nekretnina na trģiġtu SAD. 

 

Grafik 1:  Bazni meseļni indeks kretanja desezoniranih i sezoniranih cena nekretnina na trģiġtu SAD u 

periodu od 01.01.1991. ï 01.11.2008. godine. 

 

 
Izvor:  Office of federal housing enterprise oversight monthly prices indexes2 

 

Kao bazni mesec uzet je januar iz 1991. godine, dok se rast cena u ostalim mesecima u posmatranom 

periodu poredi sa baznim mesecom. Razlike izmeĽu sezoniranih i desezoniranih cena su neznatne. 

 

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%3, dok su sezonirane cene porasle za 124%4. 

                                                           
1
 Galiĺ A. (2008), Hipotekarni krediti: Gramzivost i pohlepa , www.b92.net/biz/ : 

http://www.b92.net/biz/fokus/analiza.ph p?yyyy=2008&mm=10&nav_id=322259   
2 Office of federal housing enterprise oversight: http://www.ofheo.gov/h pi_download.aspx;  28.01.2008.; 
3
 Ibidem 

4 Ibidem 
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Najznaļajniji rast cena nekretnina zabeleģen je u periodu od januara 2005. do juna 2007 . godine kada su 

desezonirane cene nekretnina porasle za 30%5, a sezonirane cene za 26%6. Nakon juna 2007. godine 

nastupio je nagli trend pada cena nekretnina.  

 

Usled izraģenog trenda rasta cena nekretnina trģiġnim uļesnicima omoguĺeno je da ostvare velike zarade 

u kratkom roku, ġto je u sve veĺoj meri privlaļilo na trģiġte nekretnina spekulante i velike institucionalne 

investitore poput velikih banaka, investicionih fondova, penzionih fondova, osiguravajuĺih kompanija, 

hedģ fondova itd. 

 

Spekulanti ulaze na trģiġte u potrazi za brzom zaradom, a da pri tome svesno preuzimaju poviġen rizik i 

po pravilu se ne zadrģavaju dugo na trģiġtu. Koliko je nastala situacija bilo pogodno tle za investitore sa 

spekulativnim motivima pokazuje praksa koja se primenjivala kod kupovine nekretnina. Klijenti bi kod 

banaka ostavljali viġestruko manje depozite od hipotekarnih kredita koje bi uzimali za kupovinu nekretina 

da bi nakon toga u kratkom roku nekretninu koju su kupili ponovo  prodali i ostvarivali znaļajne zarade. 

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%7. Kako je posao sa nekretninama predstavljao 

odliļan vid zarade, sve veĺi broj ljudi ulazio je u poslove sa nekretninama verujuĺi da ĺe cene nekretnina 

nastaviti da rastu. MeĽutim kako se ista kolļina novca okretala pri kupovini sve viġe nekretnina, a da se 

pri tome smanjivalo servisiranje kredita usled loġih kreditnih plasmana banaka (krediti koji su davani 

klijentima sa loġim bonitetom), doġlo je do nestaġice novca tako da se broj izdatih kredita sve viġe 

smanjivao.8 

 

Grafik 2:  Procenat kaġnjena u izvrġavanju obaveza prema bankama od 90 i viġe dana na subprimarnom 

trģiġtu u periodu od 2001. do jula 2008. godine.  

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

 

U periodu od 2005. godine do jula 2008. godine procenat kaġnjenja u izvrġavanju obaveza po osnovu 

hipotekarnih kredita sa varijabilnom kamatnom stopom porastao je za 20%. 

                                                           
5
 Office of federal housing enterprise oversight: http://www.ofheo.gov/hpi_download.aspx ;  28.01.2008.; 

6
 Ibidem 

7
 Ibidem 

8 Galiĺ A. (2008), Hipotekarni krediti: Gramzivost i pohlepa , www.b92.net/biz/ : 

http ://www.b92.net/biz/fokus/analiza.php?yyyy=2008&mm=10&nav_id=322259;  godine. 
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Kod hipotekarnih kredita sa fiksnom kamatnom stopom procenat kaġnjenja u izvrġavanju obaveza 

porastao je za 4% od 2007. do jula 2008. godine.  

 

Grafik 3: Procenat kaġnjena u izvrġavanju obaveza prema bankama od 90 i viġe dana na primarnom 

trģiġtu u periodu od 2001. do jula 2008. godine. 

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

 

Na primarnom trģiġtu hipotekarnih kredita porast kaġnjenja u izvrġavanju obaveza prema bankama od 90 

i viġe dana zapoļeo je 2007. godine, kada je po osnovu hipotekarnih kredita sa varijabilnom kamatnom 

stopom procenat kaġnjenja porastao sa 1% na 4%,  dok je neznatan rast zabeleģen kod hipotekarnih 

kredita sa fiksnom kamatnom stopom. 

 

Kako klijenti banka viġe nisu imali novca da servisiraju obaveze prema bankama proglaġavali su bankrot i 

broj nekretnina koji se naġao u vlasniġtvu banaka postajao je sve veĺi. Poġto se banke ne bave poslovima 

sa nekretninama, porast broja kuĺa koje su postale vlasniġtvo banaka predstavljao je sve veĺi problem. 

Banke iznose nekretninu na trģiġte i prodaju je po ceni u visini duga koji nije izmiren prema banci. Banke 

koje su u svom vlasniġtvu imale veliki broj nekretnina u 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 subprimarnom trģiġtu izraģenog u 

procentima i broju meseci od nastanka obaveze po osnovu hipotekarnih kredita do njihovog bankrota.  

 

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



9 

 

Na grafiku se mogu videti dva trenda koja  prate trģiġte nekretnina u SAD. Prvi trend pokazuje 

procentualno poveĺanje bankrota hipotekarnih kredita na subprimarnom trģiġtu od 2001. do 2006. 

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 na ispod 20%. Drugi trend pokazuje skraĺenje perioda od nastanka obaveze do bankrota hipotekarnih 

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 kraĺi od 12 meseci. 

 

Banke su u svom portfoliju imale hipoteke koje su bile samo prividno sigurne. Kada je doġao trenutak da 

klijenti vrate glavnicu i kamate oni su odustajali od ugovornih obaveza i puġtali banke da aktiviraju 

hipoteke. Nekretnine koje su bile predmet hipoteka nisu se mogle prodati, ili valorizovati na trģiġtu za 

oļekivani 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 

odluļili za ovakav korak poġto je nekretnina na kojoj je formirana hipoteka u trenutku uzimanja kredita 

vredela npr. 100.000 $, da bi nakon kraha trģiġta nekretnina vredela znatno manje npr. 75.000 $. Klijenti 

banaka koji su se naġli u ovoj situaciji nisu ģeleli da otplaĺaju kredit u vrednosti od 100.000 $ plus 

pripadajuĺe kamate za nekretninu ļija je trģiġna vrednost 75.000 $.  

 

Grafik 5:  Sezonirani bazni indeks kretanja cena nekretnina na trģiġtu SAD u periodu od juna 2007. do 

novembra 2008. godine 

 
Izvor: Office of federal housing enterprise oversight monthly prices  indexes9 

 

Kao reperna vrednost sa kojom se porede proseļne meseļne cene u posmatranom periodu uzeta je 

proseļna cena nekretnina iz prvog kvartala 1991. godine. Cene nekretnina od juna 2007. godine do 

novembra 2008. godine u proseku opale su za 25%. 

 

                                                           
9
 Office of federal housing enterprise oversight: http://www.ofheo.gov/hpi_download.aspx ;  28.01.2008.; 
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Kada je trģiġna vrednost nekretnina postala viġestruko manja od njene realne vrednosti banke su 

uhvaĺene u zamku nelikvidnosti i tada se problem pojedinih finansijskih institucija  transformisao u 

finansijsku krizu, i doveo do domino efekta koji je sa sobom povukao i druge aktere finansijskog trģiġta i 

preneo krizu na druge delove sveta.10 

 

Za razliku od spekulanata koje interesuje zarade na kratak rok, veliki institucionalni investitori ulaze na 

trģiġte sa motivom da poveĺaju vrednost akcijskog kapitala. Institucionalni investitori poput banaka, 

investicionih fondova, hedģ fondova i drugih stalno su pod pritiskom od strane akcionara i upravnog 

odbora da poveĺavaju vrednost akcija. Kako bi ostvarili ģelje akcionara i upravnog odbora, menadģment 

tim je prinuĽen da pronalazi nove poslove i nova trģiġta, jer su upravo tada marģe najveĺe. 

 

Institucionalni investitori dovijaju se na razne naļine kako bi pronaġli nove poslove i kreirali nova trģiġta. 

Najļeġĺe to postiģu pomoĺu raznih inovacija, ukljuļujuĺi i primenu inovacija na finansijskim trģiġtu kroz 

kreiranje novih finansijskih instrumenata. Kreiranjem novih finansijskih instrumenata smanjuje se uloga 

tradicionalnog bankarstva. Upravo su preko sintetiļkih finansijskih instrumenata veliki institucionalni 

investitori, ļija osnovna delatnost ne predstavlja plasiranje kredita stanovniġtvu i privredi, uvuļeni u 

finansijsku krizu. 

 

Loġi hipotekarni krediti naġli su se na berzanskom trģiġtu zahvaljujuĺi sekjuritizaciji. Sekjuritizacija 

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 dospeĺa. Hipotekarni krediti se sakupe i tako udruģeni sluģe kao osnov 

za emitovanje novih hartija od vrednosti, gde hipotekarni krediti sluģe kao obezbeĽenje izvrġenja 

obaveza. Smisao kreiranja hipotekarnih hartija od vrednosti jeste da se omoguĺi bankama da obezbede 

sekundarnu likvidnost nad hipotekarnim kreditima i da se proġiri krug potencijalnih investitora i na druge 

finansijske institucije. Bitno je istaĺi da je moguĺe sekundarno trgovati ovim finansijskim instrumentima.  

 

Apsurdna je ļinjenica da je odobravanje kredita licima bez kreditne istorije i visokog kreditnog rizika , 

podrģano od strane ameriļke vlade koja je 1992. godine pokrenula program Affordable housing.11 Vlada 

je obezbedila drģavno pokriĺe za kredite koje su odobravale dve specijalizovane drģavne agencije Fani 

Mej (Fannie Mae) i Fredi Mek (Freddie Mac). One su od drugih depozitno-kreditnih institucija otkupljivale 

hipotekarne kredite koji su imali garancije ameriļkog trezora (conforming loans) i prepakivale ih u 

hipotekarne hartije  od vrednosti, da bi ih zatim prodavali na sekundarnom trģiġtu. Drģavne agencije 

davale su garanciju da ĺe investitori dobiti pripadajuĺu glavnicu i kamatu u ugovorenom vremenskom 

roku. TakoĽe Fani Mej (Fannie Mae) i Fredi Mek (Freddie Mac) su u svom portfoliju zadrģavale 

hipotekarne hartije od vrednosti. Otkupom hipotekarnih kredita od banaka, Fani Mej (Fannie Mae) i Fredi 

Mek (Freddie Mac) bankama su obezbeĽivali sveģ novac koji su banke plasirali u nove kredite. 

                                                           
10

 Galiĺ A. (2008), Hipotekarni krediti: Gramzivost i pohlepa , www.b92.net/bi z/: 

http://www.b92.net/biz/fokus/analiza.php?yyyy=2008&mm=10&nav_id=322259;  godine. 
11

 Filipoviĺ, S. (2009), ñSrpska privreda na udaru globalne ekonomske krizeñ, Kopaonik bizinis forum 2009, Savez ekonomista Srbije 

i UKDS, Beograd; 
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Nakon otpoļinjanja hipotekarne krize, federalne rezerve i ameriļki trezor, u sluļaju Fani Mej (Fannie Mae) 

i Fredi Mek (Freddie Mac), odluļili su da interveniġu kako bi ih spasili od bankrostva. S obzirom da su 

pomenute drģavne agencije u velikoj meri otkupljivale hipotekarne kredite od banka, njihovim 

propadanjem bi se uruġio ļitav bankarski sistem SAD. Fani mej (Fannie Mae) i Fredi mek (Freddie Mac) 

obuhvataju viġe od 50 odsto ameriļkog hipotekarnog trģiġta u vrednosti od oko 12 milijardi dolara.12 

 

Prema izveġtaju za mesec septembar i treĺi kvartal 2008. godine pod nazivom U.S. Foreclosure Market 

Report, koje je objavila internet firm a za trgovinu zaplenjenom imovinom Realty trek, broj obaveġtenja o 

bankrotstvu, obaveġtenja o aukcijskim prodajama i obaveġtenja o plenidbama od strane banaka izdato je 

za 265.968 nekretnina samo u septembru 2008. godine.13 U odnosu na oktobar 2008. godine zabeleģen 

je pad od 12%, dok u odnosu na septembar 2007. godine ostvaren je rast od 21% .14 U SAD jedna od 

475 stambenih jedinica primila je obaveġtenje o aktiviranju hipoteke. U treĺem kvartalu 2008. godine 

aktivirana je hipoteka nad 765.558 nekretnina, ġto je za 3% viġe u odnosu na drugi kvartal i 71% viġe u 

odnosu na treĺi kvartal 2007. godine.15 

 

U decembru 2008. godine aktivirana je hipoteka nad 303.410 nekretnina ġto je za 17% viġe u odnosu na 

prethodni mesec i 41% viġe u odnosu na decembar 2007. godine.16 U ļetvrtom kvartalu 2008. godine, 

broj aktiviranih hipoteka zabeleģio je pad u odnosu na treĺi kvarta iste godine za 4%, ali je ostvario rast u 

odnosu na isti kvartal 2007. godine za 40%. 17 

 

Prema izveġtaju ñU.S. Foreclosure Market Reportñ za 2008. godinu, poslato je 3.157.806 obaveġtenja o 

aktiviranju hipoteka nad 2.330.483 nekretnina, ġto je za 81% viġe u odnosu na 2007. godinu i 225% viġe 

u odnosu na 2006. godinu.18 Prema izveġtaju za 2008. godinu u SAD jedna od 54 stambenih jedinica 

primila je bar jedno obaveġtenje o aktiviranju hipoteke.19 

 

Pomenuti podaci nisu konaļni i strahuje se da ĺe broj aktiviranih hipoteka rasti, kako se kriza bude 

produbljivala i postepeno prenosila na realni sektor. Drugi talas krize koji ĺe pogoditi realni sektor 

doveġĺe do otpuġtanja velikog broja radnika, pa ĺe se i njihova moguĺnost otplate hipotekarnih kredita 

dovesti u pitanje.  

 

                                                           
12

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

avgust 2008. godine 
13

 http://www.realtytrac.com/ContentManagement/pressrelease.aspx?ChannelID=9&ItemID=5299&accnt=64847#statetable   

27.01.2009. godine 
14

 Ibidem 
15

 Ibidem 
16

 Ibidem 
17

 http://www.realtytrac.com/foreclosure/foreclosure -rates.html  27.01.2009. godine: 
18

Ibidem 
19 Ibidem 
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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 (FED-Federal Reserve System) ļiji se 

naļin rada zasniva na Federal Reserve Act-u. FED je regulatorno telo koje  vrġi ulogu centralne banke 

SAD-a ļije su osnovne funkcije:20 

 

¶ SprovoĽenje monetarne politike i odrģavanje monetarne stabilnosti (kontrola kamatnih stopa, 

koje ukljuļuju osnovnu, kratkoroļnu i interesnu na osnovu koje banke utvrĽuju cenu zaduģivanja 

za vlastite pozajmice graĽanima i kompanijama; odrģava stabilnost cena i preventivno utiļe na 

pojavu inflacije/deflacije) ; 

¶ sprovoĽenje ameriļkih federalnih zakona u oblasti bankarstva, kao i kontrolisanje domaĺeg 

bankarskog sistema; 

¶ osiguravanje stabilnosti domaĺeg platnog prometa, putem kontrole koliļine novca u opticaju; 

¶ Lander of last resort odnosno spremnost da se odobre pozajmice kada niko drugi nije u 

moguĺnsti ili nije voljan da odobrava pozajmice. Cilj ove pozajmice i Centralne banke jeste da se 

spreļi kolaps finansijskih institucija koje imaju finansijske poteġkoĺe, a ļijim kolapsom bi bilo 

ugoģeno normalno funkcionisanje finansijskog sistema zemlje. 

¶ Jaļanje poloģaja SAD- a u svetskoj ekonomiji . 

 

Pri Federalnim rezervama monetarnu politiku odreĽuje Komisija federalnih rezervi za otvoreno trģiġte 

(FOMC-Federal Open Market Commission), koja se sastaje na svakih ġest nedelja u Vaġingtonu, radi 

diskutovanja o stanju u privredi i razmatranja o eventualnoj promeni monetarne politike.  

 

Za regulisanje finansijskog trģiġta pored FED-a, zaduģena je i Komisija za hartije od vrednosti (SEC - 

Securities and Exchange Commission). Poslovanje SEC-a zasnovano je na aktu ( Securities Exchange 

Act), donetom 1934. godine. Ovaj dokument postavio je fundamentalne definicije i pravila poslovanja sa 

hartijama od vrednosti, definisao ulogu institucija i regulisao ponaġanje uļesnika na finansijskom trģiġtu. 

Osnove ovog akta nisu bitno promenjene ni do danaġnjih dana. 

 

SEC ima ulogu da zaġtiti investitore i odrģava efikasnost i korektnost u funkcionisanju finansijskog trģiġta. 

Njihov rad je tesno povezan sa radom Uprave federalnih rezervi i ostalih regulatornih tela u  SAD-u i 

svetu. SEC rukovodi zakonima o federalnoj zaġtiti, zahtevajuĺi njihovo poġtovanje i sprovodi odgovarajuĺe 

mere prema onima koji ih naruġe. Ispravno funkcionisanje ove institucije vodi ka stabilnijem razvoju u 

ovoj oblasti i izbegavanju pojava koje mogu naruġiti poverenje investitora i akcionara.21 

 

Rejting agencije pored toga ġto obezbeĽuju nezavisnu procenu riziļnosti duģniļkih finansijiskih 

instrumenata, pomaģu da se prevaziĽe problem asimetriļnosti informacija i da se unapredi efikasnost i 

transparentnost njihovog trgovanja. Primarna uloga r ejting agencija jeste da procene rizik aktive, a od 

percepcije rizika investitora zavisi u koje ĺe hartije od vrednosti ulagati. 

 

                                                           
20

 Board of Governors of the Federal Reserve System: http://www.federalreserve .gov/monetarypolicy/default.htm  
21

 Ibidem 
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Razvoj rejting modela kao i unapreĽenje zakona koji reguliġu poslovanje regulatornih tela neophodan je 

za jaļanje stabilnosti finansijskog trģiġta. MeĽutim, 1977. godine. donet je zakon (Community 

reinvestment act22
) kojim se omoguĺava davanje zajmova graĽanima sa neredovnim primanjima i niģim 

zivotnim standardom, tzv. subprimarni krediti (sub-prime credits ili affordable credits ).
23

 Ovaj zakon se 

smatra propustom Karterove administracije, jer dozvoljava pozajmice klijentima za koje nije sigurno da ĺe 

moĺi da ih vrate. 

 

Nakon propasti dot com kompanija, u cilju izbegavanja finansijske krize nastale 1999. godine, uviĽajuĺi 

prednosti trģiġta nekretnina, investitori su svoja finansijska sredstva usmeravali u ovaj sektor. Rizik je bio 

prividno zanemarljiv, a dobit priliļno veika. Nepokretnost koju su imali u svom vlasniġtvu, investitori su 

mogli da prodaju po znatno veĺoj ceni u odnosu na onu po kojoj su je kupili. Community reinvest act, za 

vreme Klintonove (1996.) i Buġove administracije (2005.), proġiren je omoguĺavajuĺi  depozitno-

kreditnim institucijama  da izdaju subprimarne kredite klijentima sa spornom kreditnom sposobnoġĺu. 

 

Fundamentalni problem finansijskog sistema i njegovog kraha, bio je slaba kontrola kreditnih plasmana 

banaka i finansijskih posrednika od strane FED-a. 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 sve u cilju pruģanja 

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 smanjili riz iļnost emitovanih hartija od vrednosti, 

emitenti su svoje emisije garantovali kod osiguravajuĺih kuĺa poput Fani Mej (Fannie Mae), Fredi Mek 

(Freddie Mac), i AIG. 

 

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

bitan bonitet njihovog emitenta, i u skladu sa tim se vrġi rangiranje hartija od vrednosti koje predstavljaju 

verovatnoĺu izvrġavanja obaveze duģnika. Procenu investicionog rizika vrġe struļne rejting agencije, 

poput Moodyôs Investors Service, Standard & Poorôs i Fitch Ratings. Duģnost rejting agencija jeste da na 

osnovu struļne analize utvrde korelaciju izmeĽu finansijske aktive sadrģane u HOV i njihove riziļnosti, i 

da pruģe odgovarajuĺi rejting tranġama od A do E. Na osnovu njihove ocene i visine potencijalnog 

prinosa, finansijske institucije odluļuju gde ĺe uloģiti svoja sredstva.  

 

Pre emitovanja svih duģniļkih hartija od vrednosti one dobijaju rejting od strane rejting agencija. Ġto je 

rizik manji rejting je veĺi i obratno. Hipotekarne hartije od vrednosti koje su u svojoj osnovi imale loġe 

kredite dobijale su visoke rejtinge . Kako se kriza produbljivala rejting hipotekarnih hartija od vrednosti se 

postepeno smanjivao, dok se istovremeno smanjivala i vrednost portfolija institucionalnih investit ora, koji 

su u sebi sadrģali pomenute hartije od vrednosti.  

 

                                                           
22 Prokopijeviĺ M. (2008), Kapitalizam i kriza, www.katalaksija.com:  
www.katalaksija.com/v2.0/index.php?option=com_content&task=view&id=123&Itemid=1 - 70k 
23 Ibidem 
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Grafik 6: Jednogodiġnje umanjenje rejtinga HOV podrģane drugorazrednim hipotekama u 2007. i 2008 

godini i prijavljeni gubici banaka zakljuļno sa majem 2008.godine 

 
Izvor: Izveġtaj o stanju u fianasijskom sistemu Narodne banke Srbije, septembar 2008. 

 

Najviġe su bile pogoĽene banke i finansijske institucije koje su osiguravale hartije od vrednosti, jer nisu 

bile svesne rizika koje su preuzimale. Najodgovornije za ovaj propust su rejting agencije ļije su loġe 

procene doprinele da ova kriza preĽe sa trģiġta nekretnina na finansijski sektor. 

 

Visokim vrednovanjem riziļnih hartija od vrednosti ocenama od B do AAA, stvoreni su uslovi za znaļajna 

ulaganja u loġe hartije od vrednosti od strane velikih finansijskih institucija, koje su bile obavezne da 

ulaģu u visokolikvidne i kvalitetne hartije od vrednosti. Agencije nisu na poļetku dobro rejtingovale 

hipotekarne hartije od vrednosti niti su na vreme snizile rejtinge pomenutim hartijama od vrednosti, ġto 

je proizvelo gubitke koji se mere u milijardama dolara.   

 

Tri najveĺe agencije za dodelu kreditnog rejtinga, Moodyôs Investors Service, Standard & Poorôs  i Fitch 

Ratings nalaze se pod istragom drģavnog tuģioca zbog propusta u radu i nepoġtene prakse, koja je 

poreske obveznike SAD-a koġtala milijarde dolara. Ļinjenica je da su nesmotrenost, diskreciona prava i 

veliko poverenje u rad rejting agencija pod stakle riziļna ulaganja i doprinele stvaranju enormnih 

gubitaka, a da pri tome re gulatorna tela nisu pravovremeno reagovala kako bi se izbeglo produbljivanje 

krize.  

 

Pouļena preĽaġnjim dogaĽajima, uprava FED-a je reagovala u smeru modernizacije regulatorne strukture 

i stvaranja strogog nadzora bankarskog sistema, iako je izvesno da su ti napori nedovoljni da spreļe 

poveĺanje dugova i riziļnost daljih operacija kojima bi se mogla obezbediti stabilnost u finansijskom 

sistemu. 
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3.  Uticaj krize na finansijski sistem SAD  

 

Uvidevġi moguĺnost ostvarivanja velikih profita mnoge poslovne banke veĺi deo svojih sredstava 

usmeravale su u hipotekarne kredite i subprimarne hipotekarne kredite. Pored poslovnih banaka i drugih 

depozitno-kreditnih institucija i investicione banke uvideli su znaļajan potencijal u ostvarivanju profita na 

trģiġtu hipotekarnih hartija od vrednosti.  

 

Povoljni krediti  koje su banke izdavale svojim klijentima doveli su do kreiranja velike traģnje za 

nekretninama ġto je vrġilo pritisak na rast cena nekretnina. Rastu cena nekretnina su dosta doprinele i 

ameriļke Federalne rezerve (FED) koje su vodile ekspanzivnu monetarnu politiku. Politika niskih kamatnih 

stopa koja je voĽena u periodu od 2001. do polovine 2005. godine, dovela je do toga da se jeftin kapital 

plasira u dugoroļne i kapitalno intenzivne projekte kakve su nekretnine. 

 

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

godine 

 
Izvor: www.tradingeconomics.com24 

 

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. godine suoļen sa sve ozbiljnijom 

krizom FED je bio primoran da relaksira monetarnu politiku spuġtanjem referentne kamatne stope u cilju 

ublaģavanja efekata nastale krize. Tokom 2007. godine referentna kamatna stopa FED-a sniģavana je u 

tri navrata: 18. septembra s a 5,25% na 4,75%, 31. oktobra na 4,5% i 11. decembra na 4,25% 25. Od 

poļetka 2008. godine nastupio je nagli trend sniģavanja osnovne kamatne stope, kada je FED u osam 

navrata smanjivao referentnu kamatnu stopu. Prvo smanjenje izvrġeno je 22. januara 2008. godine, kada 

je kamatna stopa sa 4,25% smanjena na 3,5% 26. Drugom smanjenju pristupilo se 30. januara kada je 

referentna kamatna stopa smanjena na 3% 27.  

                                                           
24 http://www.tradingeconomics.com/Economics/Interest -Rate.aspx?Symbol=USD   11.03.2009. 
25

http://www.wsj primerate.us/fedfundsrate/federal_funds_rate_history.htm  
26

Ibidem 
27

Ibidem 
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Sledeĺa sniģavanja osnovne kamatne stope 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%) 28. Mere FED-a 

usmerene su ka smanjivanju troġkova zaduģivanja i poboljaġanju likvidnosti ekonomije SAD. 

 

U periodu najveĺeg rasta cena nekretnina, odobrena je i najveĺi broj subprimarnih kredita. Banke i 

specijalizovane agencije kako bi ostvarile veĺe zarade redukovali su premije na rizik za tu vrstu pozajmica  

ġto je dovelo do ekspanzije trģiġta drugorazrednih kredita. Banke su subprimarne kredite sekjuritizovale, 

odnosno pretvorile u hartije od vrednosti sa pokriĺem u hipotekarnim kreditima i dalje ih preprodavale 

investitorima koji su bili ģeljni spekulativnog profita. Kako finansijsko trģiġte SAD nije bilo regulisano u 

dovoljnoj meri , distribucija primarnog rizika doģivela je ġiroke razmere. Obim poslovanja finansijskim 

derivatima u 2002. godini iznosio je 106 hiljada milijardi USD, da bi tokom 2008. godine dostigao iznos od 

531 hiljadu milijardi USD29. 

 

Trģiġte drugorazrednih hipotekarnih kredita osetilo je prve potrese sredinom 2007. godine, kada su 

investitori uvideli da poseduju riziļnije hartije nego ġto su u poļetku mislili, ġto je prouzrokovalo masovnu 

prodaju tih hartija od vrednosti.  Otplata drugorazrednih hipotekarnih kredita odvijala se uredno sve dok 

kamatne stope nisu poļele da rastu, a cene nekretnina da padaju.30 

 

Jedne od najveĺih gubitaka imale su komercijalne i investicione banke. Otpis aktive u 2007. godini za 

Citigroup iznosio je 46,4 milijarde USD, za Merrill Lynch 36,8 milijardi USD, a za ġvajcarski UBS 36,7 

milijardi USD.31 Sa hipotekarnog trģiġta kriza se veĺ poļetkom 2008. godine prenela na trģiġte akcija i 

obveznica. U septembru 2008. godine dolazi do eskalacije finansijske krize i pravog sunovrata ameriļkih 

giganata. Prva je steļaj proglasila banka Lehman Brothers i Wachowia. Drģava je nacionalizovala Fannie 

Mae i Freddie Mac, koje su kontrolisale oko 50% sveukupnih hipotekarnih zajmova u SAD32. Merrill Lynch 

je spaġena preuzimanjem od strane Bank of America za pribliģno polovinu stvarne vrednosti, a JPMorgan 

je preuzeo Washington Mutual. Morgan Stanley i Goldman Sachs bili su prinuĽeni da promene svoj status 

iz investicionih banaka u komercijalne banke.33 Ova odluka proizilazila je iz potrebe investicionih banaka 

za finansijskom pomoĺi drģave koju su mogle dobiti samo komercijalne banke.34 Najveĺe ameriļko 

osiguravajuĺe druġtvo American International Group (AIG) spaġeno je od bankrotstva otkupom duga od 

strane FED-a.35 

 

SAD i u proġlosti su se susrtetale sa sliļnim krizama, ali nikada sa krizom ove magnitude. Hipotekarna 

kriza koja je inicirana na trģiġtu SAD je do sada najteģa i najdublja kriza koja je pogodila svetsku 

ekonomiju od kraja Drugog svetskog rata pa do danaġnjih dana. 

                                                           
28 http://www.wsjprimerate.us/fedfundsrate/federal_funds_rate_history.htm  
29

 Filipoviĺ, S. (2009), ñSrpska privreda na udaru globalne ekonomske krizeñ, Kopaonik bizinis forum 2009, Savez ekonomista Srbije 

i UKDS, Beograd; 
30

 Ibidem 
31

 Ibidem 
32

 Ibidem 
33

 Ibidem 
34 http://www.e -novine.com/sr/ekonomija/clanak.php?id=17175    01.02.2009. 
35

 Filipoviĺ, S. (2009), ñSrpska privreda na udaru globalne ekonomske krizeñ, Kopaonik bizinis forum 2009, Savez ekonomista Srbije 

i UKDS, Beograd; 
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U svim znaļajnijim krizama koje su pogaĽale ekonomiju SAD i sveta, FED je bio primoran da interveniġe 

pruģajuĺi pomoĺ bankarskom sektoru u vidu pozajmica, koje su davane depozitno-kreditnim institucijama. 

Obim intervencija zavisio je od dubine krize kojom je bio zahvaĺen finansijski sistem, kao i celokupna 

ekonomija SAD. Kolika je dubina krize na poļetku dvadeset prvog veka najbolje se moģe uoļiti ako 

uporedimo dat iznos pozajmljenih sredstava od strane FED-a depozitno kreditnim institucijama u vreme 

svih ozbiljnijih kriza nastalih tokom dvadesetog veka. 

 

Prve ozbiljnije intervencije FED-a zabeleģene su u periodu 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. godine. U tom periodu od ļetrnaest godina (1919. -1933.), FED je intervenisao u vidu 

pozajmica depozitnim institucijama u ukupnom iznosu od 150 milijardi dolara36. Sledeĺe znaļajnije 

intervencije od strane FED-a usledile su nakon nekoliko uzastopnih recesionih godina (1953. ï 1954; 

1957. ï 1958; 1960. - 1961.)37 U periodu od 1952. do 1961. FED je pomogao depozitnim institucijama u 

ukupnom iznosu od 66,8 milijardi dolara38. 

 

Grafik 8: Pozajmica FED-a depozitnim institucijama u periodu od 01.01.1919. do 01.11. 2007. godine. 

 
Izvor:  Federal Reserve Bank of St. Louis39 

 

Sledeĺa ekonomska kriza koja je primorala depozitno-kreditne institucije da zatraģe pomoĺ od FED-a bila 

je velika naftna kriza koja trajala od 1973. do 1982. godine. U tom periodu F ED je intervenisao sa ukupno 

126 milijardi dolara40. Osamdesete godine proġlog veka obeleģili su veliki krahovi ġtedno kraditnih 

asocijacija, kreditnih unija, t hrifts-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 (regulatorna uzdrģivost) od strane regulatornih 

tela, koji je podrazumevao da drģava ne reaguje u sluļaju depozitno-kreditnih institucija koje su bile u 

finansijskim problemima. 

                                                           
36

 Economic Research Federal Reserve Bank of St. Lois:  

http://research.stlouisfed.org/fred2/fredgraph?s[1][id]=BORROW ;  11.03.2009. 
37

 Wikipedia: 

http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_recessions ; 
38

 Economic Research Federal Reserve Bank of St. Lois:  

http://research.stlouisfed.org/fred2/fredgraph?s[1][id]=BORROW ;  11.03.2009.  
39

 Ibidem 
40

 Ibidem 
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Rezultat voĽenja ovakve politike bio je krah velikog broja ġtedno kraditnih asocijacija, kreditnih unija, 

thrifts-a i dugih depozitnih institucija tokom osamdesetih godina, ġto je na kraju ipak primoralo FED da 

interveniġe. U tom periodu FED je intervenisao ukupno sa 157 milijardi dolara41. Tokom 2001. godine FED 

je intervenisao sa 4,8 milijard dolara usled posledica recesije privrede SAD42. 
 

Grafik 9: Iznos pozajmica FED-a depozitnim institucijama u periodu od 01.01.1919. do 01.01. 2009. 

godine. 

 

Izvor: Federal Reserve Bank of St. Louis
43 

 

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. Iznos pozajmeljenih 

sredstava FED-a depozitnim institucijama tokom  2008. i poļetkom 2009. godine bile su u toj meri visoke  

da se promene koje su se uoļavale na prethodnom grafiku  (Grafik 8) sada ne vide. Samo tokom 2008. 

godine depozitno-kreditne institucije dobile su od FED-a pomoĺ u ukupnom iznosu od 3.287 milijardi 

dolara, od ļega 2.000 milijaradi dolara u zadnja tri meseca 2008. godine44. Od tih 2.000 milijardi dolara 

pozajmica depozitnim institucijama u oktobru isplaĺeno je 648,3 milijardi dolara, u novembru 698,8 

miijardi dolara i u decembru 653,6 milijardi dolara 45. U januaru 2009. godine FED je pozajmio depozitno-

kreditnim institucijama 563,5 milijardi dolara 46. 

 

Vrednost akcija investicionih fonodva i banaka koje su najviġe pogoĽene nastalom krizom poļela je da 

opada prenoseĺi na taj naļin krizu i paniku sa bankarskog sektora na berzu, stub finansijskog sistema 

SAD.47 Kako se kriza produbljivala i privreda SAD sve viġe oseĺala posledice krize, svi najznaļajni indeksi 

berzi u SAD poļeli su da gube vrednost. 

 

                                                           
41

 Economic Research Federal Reserve Bank of St. Lois:  

http://research.stlouisfed.org/fred2/fredgraph?s[1][id]=BORROW ;  11.03.2009.  
42

 Ibidem 
43

 Ibidem 
44

 Ibidem 
45

 Ibidem 
46

 Ibidem 
47 Crnobrnja, M. (2007), Ekonomija tranzicije, Fakultet za ekonomiju, finansije i administraciju (FEFA), Beograd; 
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Grafik 10 : Kretanje indeksa Nasdaq Composite (IXIC), S&P 500 (GSPC), Dow Jones (DJI) u periodu od 

11.03.2004. do 11.03.2009. godine. 

 
Izvor:  finance.yahoo.com48 

 

Sva tri indeksa u posmatranom periodu beleģili su rast do oktobra 2007. godine, da bi nakon oktobra 

otpoļeo trend pada sa povremenim oporavcima trģiġta. Indeks Nasdaq najviġu vrednost od 2.810 

indeksnih poena dostigao je 29. oktobra 2007. godine, da bi nakon ovog datuma indeks poļeo naglo da 

gubi vrednost49. Prvi znaļajniji pad indeksa desio se 17. novembra 2008. godine, kada je indeks Nasdaq-a 

dostigao vrednost od 1.384 indeksnih poena50 (pad od 51%). Najniģu vrednost u posmatranom periodu 

od 1.293 indeksnih poena indeks Nasdaq-a dostignut je 02. marta 2009. godine 51, ġto predstavja pad 

vrednosti od 54% u odnosu na vrednost indeksa zakljuļno sa 29. oktobrom 2007. godine. 

 

Indeks Dow Jones i S&P 500 dostigle su najviġu vrednost 8. oktobra 2007. godine, nakon ļega su oba 

indeksa naglo poļeli da gube vrednost. Vrednost Dow Jones-a 8. oktobra 2007. godine iznosio je 14.093 

indeksnih poena, dok je vrednost S&P 500-a iznosio 1.561 indeksnih poena52. Oba indeksa prve 

znaļajnije padove ostvarili su 17. novembra 2008. godine, kada je Dow Jones indeks opao na 8.046 

indeksnih poena (pad od 43%) , a S&P 500 na 800 indeksnih poena (pad od 49%) 53. Najniģe vrednosti 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 poena54. U odnosu na vrednost indeksa iz 

oktobra 2008. godine zakljuļno sa 2. martom 2009. godine, indeks Dow Jones izgubio je 53% vrednosti, 

a indeks S&P 500 56% svoje vrednosti. 

 

                                                           
48

 http://finance.yahoo.com/q/ta?s=^IXIC&t=5y&l=on&z=m&q=l&p=&a=&c=^GSPC,^IXIC,^DJI    12.03.2009. 
49

http://finance.yahoo.com/echarts?s=^IXIC#chart4:symbol=^ixic;range=5y;indicator=volume;charttype=line;crosshair=on;ohlcv

alues=0;logscale=off;source=undefined    12.03.2009. 
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Ibidem 
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Ibidem 
52

Ibidem 
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Ibidem 
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Ibidem 
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Kongres SAD je poļetkom oktobra 2008. godine usvojio paket vredan 700 milijardi USD kojim bi se 

otkupili dugovi banaka.55 Trezor je iz odobrenog budģetskog paketa iskoristio 250 milijardi USD za otkup 

akcija komercijalnih banaka i tako stekao udeo u njihovom vlasniġtvu.56  

 

Da bi stimulisao meĽubankarsko kreditiranje, Trezor ĺe u narednom trogodiġnjem periodu garantovati za 

sve nove dugove banaka i sve beskamatne depozite kod banaka. Pored odobravanja poslovnim bankama 

neograniļen pristup svojoj depozitnoj olakġici, kao i dolarskim kreditnim linijama drugih centralnih 

banaka, FED je obezbedio i 540 milijardi USD koje ĺe plasirati na trģiġte novca radi otkupa komercijalnih 

hartija od vrednosti privrednih druġtava.57 To je prvi put od vremena Velike depresije, da ĺe FED 

indirektno davati kredite za korporativne aktivnosti.  

 

4.  Uticaj krize na finansijski sistem Evropske unije  

 

Globalizacija je dovela do velikih transfera kapitala izmeĽu zemalja, multinacionalnih kompanija i 

finansijskih institucija, ļime je potpomognuto ġirenje krize na ostatak sveta. Finansijska kriza se poput 

domino efekta prenela prvo na zemlje koje imaju sliļan mehanizam hipotekarnog kreditiranja (Velika 

Britanija i neke azijske zemlje), da bi ubrzo zatim preplavila svetske berze i dovela do pada vrednosti i 

likvidnosti baznih hartija od vrednosti.58 Berzansku paniku zamenila je bankarska panika sa ubrzanim 

povlaļenjem depozita i rastom kamatnih stopa. Problem koji je nastao u jednom delu finansijskog sektora 

jedne zemlje se pretvorio u globalni problem. 

 

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

izolovana u granicama SAD, veĺ se proġirila na druge delove sveta. Na finansijskom trģiġtu SAD pored 

domaĺih investitora uļestvuju kompanije, banke i fondovi iz drugih drģava i velikih finansijskih centara 

poput Evropske unije. Inostrani poput ameriļkih investitora verujuĺi u procene relevantnih rejting 

agencija, svoja slobodna finansijska sredstva plasirali su u duģniļke harije od vrednosti visokih rejtinga  

kao ġto su hipotekarne hartije od vrednosti (rejtinga od B do AAA), na trģiġte SAD. TakoĽe svoja sredstva 

plasiralu su akcije velikih fondova i investicionih banaka verujuĺi da su izoģeni niskom riziku. 

Kako se kasnije ispostavilo da su rejtinzi hipotekarnih harija od vrednosti precenjeni i iz razloga ġto je 

doġlo do pada vrednosti ovih instrumenata, inostrani investitori su srazmerno visini sredstava koje su 

plasirali u pomenute finansijske instrumente beleģili gubitke. Vremenom kako se kriza na trģiġtu 

nekretnina produbljivala i postepeno prenosila na finansijski sektor, banke, kompanije i fondovi u kojima 

su inostrani investitori imali udele u vlasniġtvu propadale su usled velikih gubitaka. U trenutku kada je 

celokupan finansijski sistem SAD bio zahvaĺen krizom i kada je velika veĺina trģiġnih uļesnika beleģila 

gubitke, kriza se poput domino efekta proġirila na druge delove sveta. 

                                                           
55

 Filipoviĺ, S. (2009), ñSrpska privreda na udaru globalne ekonomske krizeñ, Kopaonik bizinis forum 2009, Savez ekonomista Srbije 

i UKDS, Beograd 
56

 Ibidem 
57

 Ibidem 
58

 Ibidem 
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Prva trģiġta koja su bila na udaru krize su trģiġta Evrope i Azije, zbog uļeġĺa velikog broja investitora iz 

ovih delova sveta na trģiġtu novca i kapitala SAD. Zaraģene loġom aktivom bankrotirale su redom 

nemaļke, francuske, italijanske, britanske kao i banke mnogih drugih zemalja ġirom Evrope.  

Grafik 11 : Struktura meĽunarodne izloģenosti riziļnim hartijama od vrednosti 

 
Izvor: Izveġtaj o stanju u fianasijskom sistemu Narodne banke Srbije, septembar 2008. 

 

MeĽu glavnim razlozima zbog kojih su Evropske banke bile uvuļene u finansijsku krizu su: 

¶ Evropske banke bile su izloģene ameriļkim riziļnim hipotekarnim zajmovima, zbog kojih su 

beleģili velike gubitke. Strah od sliļnih deġavanja na trģiġtu Evropske unije postajao je sve 

izraģeniji. 

¶ Strah je uticao na poveĺanje meĽubankarskih kamatnih stopa, poġto su banke nerado jedne 

drugima pozajmljivale novac. Umesto toga, banke i drugi investitori ulagali su viġak slobodnih 

sredstava u drģavne obveznice i druge finansijske instrumente niskog rizika i niskog prinosa. 

 

Nastala situacija primorala je evropske zemlje na zajedniļke mere u cilju spreļavanja ġirenja krize. Lideri 

petnaest evropskih zamalja i vlade Velike Britanije sastali su se 12. oktobra 2008. godine, kako bi se 

sloģili oko zajedniļke strategije koju ĺe preduzeti za izlazak iz finansijske krize. MeĽutim za razliku od SAD 

koji predstavljaju jedinstvenu drģavu, EU se sastoji od 27 drģava, ġto dodatno komplikuje i oteģava 

pronalaģenje zajedniļkog reġenja. EU ima vaģne finansijske institucije kao ġto je Evropska centralna 

banka, ali njen veliki nedostatak predstavlja nepostojanje evropske vlade koja bi donosila brze odluke i 

odluke koje bi bile obavezujuĺe za sve drģave ļlanice. Postojeĺim zakonodavnim reġenjem svakoj drģavi 

dozvoljeno je da zasebno osmiġlja mere za prevazilaģenje krize, a da pri tome zemlje ļlanice ne moraju 

meĽusobno usaglaġavati planirane mere. 

 

Vremenom kako su se uoļavale sve ozbiljnije posledice globalne krize lideri ekonomski najrazvijenijih 

zemalja morali su hitno da reaguju. Evropska centralna banka (ECB), centralne banke Ġvedske, Britanije, i 

Ġvajcarske snizili su svoje referentne kamatne stope.59  

 

                                                           
59

 Swint, B. (2009), Bank of England cuts  main rate a half point to 1% , Bloomberg.com: 

http://www.bloomberg.com/apps/news?pid= 20601102&sid=ak38At3528Zc&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 

 

Izvor: www.tradingeco nomics.com
60 

Evropska centralna banka za razliku od FED-a svoju referentnu kamatnu stopu nij e sniģavala tokom 2007. 

godine. Tokom treĺeg i ļetvrtog kvartala 2007. godine i prvog i drugog kvartala 2008. godine, ECB 

referntnu kamatnu stopu drģala je na nivou od 4%. 

U avgustu 2008. godine nakratko je poveĺana kamatna stopa na 4,25%, da bi nakon septembra iste 

godine nastupio nagli trend pada, koji je trajao do marta 2009. godine61. Od oktobra 2008. godine do 

marta 2009. godine, ECB je u pet navrata smanjivala referentnu kamatnu stopu.  Tokom 2008. godine 

kamatna stopa sniģavana je u oktobru sa 4,25% na  3,75%, u novembru na 3,25% i decembru na 

2,5%62. U januaru 2009. godine referentn a kamatna stopa smanjena je na 2% a zatim u martu iste 

godine na 1,5%63.  

Pored sniģavanja referentnih kamatnih stopa usled nedostatka kapitala i nepoverenja koje je postojalo na 

finansijskom trģiġtu, krediti su postajali sve nedostupniji i skuplji. Nastala situacija iziskivala je primenu 

drastiļnijih mera, koji bi u veĺoj meri poboljġali likvidnost sistema, povratili poljuljano poverenje i spreļili 

u meri u kojoj je to moguĺe nastavak finansijske krize i njeno prelivanje na realni sektor. Odluļeno je da 

se za te svrhe izdvoji suma od 1.700 milijardi evra. 64 Mere su se odnosile na: 

¶ Kapitalnie injekcije- kako bi se poveĺala likvidnost i solventnost finansijskih institucija;  

¶ Garancije za meĽubankarske pozajmice; 

¶ Garancije privatne ġtednje do 50.000 evra godiġnje. 

 

Vlade zemalja Beneluksa odluļile su da sa 11,2 milijarde evra pomognu opstanak Fortis u zamenu za 

49% vlasniġtva nad jednom od najveĺih banaka i osiguravajuĺih druġtava u tom delu Evrope.  

 

                                                           
60 http://www.tradingeconomics.com/Economics/Interest -Rate.aspx?Symbol=EUR 
61 Ibidem 
62 Ibidem 
63 Ibidem 
64

 Milienkoviĺ, F. (2008), òEvropski konsenzus, zajedniļka strategijaò, Ekonomist magazin br: 439, Emportal, Beograd; 
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Pre intervencije akcije ove banke pale su na najniģi nivo u poslednjih 15 godina.65 Belgija i Luksemburg 

uz pomoĺ Francuske spaġavaju Dexia banku sa 6,4 milijarde evra.66 Nemaļka vlada spaġava Hypo Real 

Estate Group, pruģajuĺi joj pomoĺ od 50 milijardi evra. 67 

 

Nemaļka je 13. oktobra odvojila 70 milijardi evra za poveĺanje likvidnosti banaka i 400 milijardi evra za 

obezbedjenje meĽubankarskih pozajmica.68 Francuska je odvojila 40 milijardi evra finansijske injekcije za 

banke i 300 milijardi evra za obezbedjenje meĽubankarskih zajmova.69 Velika Britanija dala je pomoĺ od 

20 milijardi funti Royal Bank of Scotland, a Lloyds i HBOS su dobili pomoĺ od 17 milijardi funti.70 Britanska 

vlada preuzela je kontrolu nad hipotekarnom bankom Bradford and Bingley.71 Ġpanija je spremila paket 

mera u iznosu od 30 milijardi evra kako bi otkupila loġu aktivu od banaka i ujedno poveĺala njihovu 

likvidnost. 72 

 

Island kao zemlja koja je najviġe pogoĽena ovom krizom nacionalizovala je ļitav svoj bankarski sektor. 

Donedavno su stanovnici te bogate zemlje imali jedan od najviġih standarda u svetu, a prevelika 

zaduģenost banaka u inostranstvu dovela je u pitanje otplatu islandskog spoljnotrgovinskog duga.73 

 

Kako su ekonomije svih evropskih zemalja meĽusobno komplementarne kriza se prenela i na zemlje 

Evrope koje nisu ļlanice Evropske unije. Povezanost finansijskih sistema zemalja van Evropske unije sa 

finansijskim sistemom unutar Evropske unije je posebno izraģen. Limitirane domaĺom traģnjom, 

italijanske, francuske, austrijske, grļke i skandinavske banke svoja poslovanja ġirili su na trģiġte istoļne 

Evrope: 

 

¶ skandinavske banke okrenule su se ka baltiļkim zemljama; 

¶ grļke i austrijske banke fokusirale su se na balkansko trģiġte; 

¶ italijanske i francuske banke okrenule su se ka ruskom trģiġtu. 

 

U periodima kada je ekonomija u fazi ekspanzje, kapital se kreĺe u smeru od centra (matiļne banke) ka 

periferiji (filijalama banaka), dok u fazama recesije i velikih kriza, kapital menja smer i kreĺe se od 

periferije ka centru. Ekonomije zemalja Evrope koje nisu ļlanice Evropske unije u velikoj meri zavise od 

priliva kapitala poreklom iz Evropske unije. Zemlje u kojima inostrani kapital ima dominantan udeo u 

vlasniļkoj strukturi bankarskog sektora izloģene su veĺem riziku od posledica krize na finansijskim 

trģiġtima najrazvijenih zemlja sveta. 
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Tabela 1: Uļeġĺe inostranog kapiatala u vlasniļkoj strukturi bankarskih sektora navedenih zemalja 

STRANO VLASNIĠTVO NAD FINANSIJSKIM INSTITUCIJAMA 

PROCENATU ODNOSU NA CELOKUPAN BANKARSKI SEKTOR  
 

Slovaļka 97,4  

Ļeġka Republika 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  

Srbija  60,0  

MaĽarska 58,9  

Makedonija  54,0  
Izvor:  The Financial Crisis in Europe, Stratfor,iStockAnalyst74 

 

Iz tabele se moģe primetiti da su najviġe ugroģene Slovaļka, Ļeġka i Hrvatska kod kojih u vlasniļkoj 

strukturi finansijskih institucija inostrani kapital uļestvuje sa preko 90%. Pored MaĽarske i Makedonije, 

Srbija je meĽu tri najmanje ugroģene zemlje sa 60 i manje procenata. 

 

Pored bankarskog sektora, krizom je pogoĽeno i berzansko trģiġte, koje znatno brģe i drastiļnije reaguje 

na trģiġne promene. Ova osobina moģe se lako objasniti Gordonovim modelom rasta dividendi preko koga 

je moguĺe izraļunati trģiġnu vrednost akcije (P0=D1/(Ke-g)). Prema tom modelu trģiġna vrednost akcije 

(P0) se smanjuje sa poveĺanjem oļekivanog prinosa akcije (Ke), a upravo to se deġava kada usled 

finansijske krize doĽe do poveĺanja rizika i samim tim poveĺanja oļekivane stope prinosa. Oļekivana 

stopa rasta dividendi (g) akcionarskog druġtva razumljivo se smanjuje tokom perioda krize, kada se 

oļekuje da ĺe kompanije beleģiti loġe poslovne rezultate. Obe promene dovode do smanjenja vrednosti 

akcija. 

 

Grafik 13 : Kretanje berzanskog indeksa DAX u periodu od 12.03.2004. do 12.03.2009.  godine 

 
Izvor: http://finance.yahoo.com 75 
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Iz grafika se vidi da pad indeksa otpoļinje poļetkom septembra 2008. godine ġto se moģe povezati sa 

eskalacijom krize u tom periodu, a najniģu vrednost indeks u 2008. godini dostiģe sredinom novembra. 

Genralno gledano, indeks je u konstantnom padu od septembra 2008. godine, ali uz kratke periode 

oporavka trģiġta. Pomenuti kratki oporavci trģiġta uzrokovani su najavama o pomoĺi finansijskom sektoru 

od strane vlada SAD i evropskih zemalja.  

 

Grafik 14 : Kretanje berzanskog ideksa FTSE 100 u periodu od 12.03.2004. do 12.03.2009.  godine 

 
Izvor:  http://finance.yahoo.com 76 

 

Zanimljiv je odnos obima trgovanja i kretanja cena akcija. Svaki veĺi obim trgovanja dovodi do 

znaļajnijeg pada cena (kraj septembra- poļetak oktobra, sredina januara) ġto bi se moglo objasniti 

veĺom ponudom HOV izazvanom trenucima panike investitora, koja dovodi do obaranja cena akcija. 

 

Ovako drastiļan pad berzi, zajedno sa kolapsom bankarskog sektora odraģava efekte jedne od do sada 

najveĺih kriza sa kojima se svet susretao. Problemi u SAD vrlo brzo se prenose kako na Evropu tako i na 

ostatak sveta. U poslovnim knjigama praktiļno svih evropskih banaka pojavljuju se investicije u ameriļko 

trģiġte nekretnina, koje je i izazvalo dramatiļne gubitke u finansijskom sektoru. Manje razvijene zemlje 

koje nisu direktno pogoĽene krizom (nemaju dovoljno razvijene finansijske sisteme pa stoga nisu mnogo 

ulagale u hipotekarne HOV), suoļene su sa poteġkoĺama usled indirektnih uticaja krize, nastalih usled 

meĽusobne povezanosti finansijskih institucija. 

5.  Mehanizam i posledice prenoġenja krize sa finansijskog na realni sektor u SAD i 

EU 

 

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

zaoġtravanje uslova zaduģivanja koje se suġtinski ogleda kroz poveĺanje kamata, skraĺivanje rokova 

otplate kredita i rigorozniju selekciju kompanija kod davanja kredita . Banke nemaju viġe sredstava za 

plasiranje realnom sektoru u vidu kredita, kao ġto su imale pre krize, dok kompanije iz realnog sektora 

imaju sve veĺi problem sa naplatom svojih potraģivanja.  

Nastala situacija za posledicu ima pad proizvodnje, usporavanje poslovnog ciklusa kompanija, smanjenje 

izvoza i na kraju usporavanje privrednog rasta.  
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Tabela 2: Pregled i projekcije rasta privredne aktivnosti MMF-a u najrazvijenijim ekonomijama sveta i 

svetskoj ekonomiji  

Projekcije  

Razlika u odnosu na 
projekcije iz januara  

 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 

Nemaļka 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 
Ġpanija 3,7 1,2 -3,0 -0,7 -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  
azijske ekonomije  

5,7 1,5 -5,6 0,8 -1,7 -2,3 

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

 

Prema podacima MMF-a prikazanih u tabeli primetno je usporavanje privredne aktivnosti svih vodeĺih 

svetskih ekonomija u 2008. godini. U 2009. godini projektuje se da ĺe biti nastavjen pad i oļekuje se da 

ĺe sve posmatrane zemlje ostvaraiti realan pad privredne aktivnosti. Usled drastiļnih posledica svetske 

ekonomske krize na ekonomije najrazvijenijih zemalja i po svetsku ekonomiju u celini, prognozira se da 

ĺe svetska privreda u 2009. godini zabeleģiti realan pad od 1,3%. Velika razlika izmeĽu projekcija iz 

januara i aprila 2009. godine ukazuje na dalje pogorġavanje stanja u svetskoj ekonomiji. Imajuĺi u vidu 

da vrhunac krize joġ nije dostignut moģe se oļekivati da ĺe se u narednom periodu prognoze dodatno 

korigovati naniģe. Iako se prvi oporavak svetske privrede oļekivao tokom 2010. godini, najverovatnije ta  

prognoza se neĺe obistiniti. U 2010. godini uprkos prognozi rasta svetske privrede od 1,9%, najveĺi broj 

najrazvijenijih ekonomija  sveta beleģiĺe stagnaciju ili blagi realan pad privredne aktivnosti. 

 

Grafik 15 : Pregled i projekcije rasta BDP-a MMF-a 

 
Izvor: IMF world economic outlook 22. April 2009. 
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Iz prognoza MMF-a moģe se zakljuļiti da ĺe industrijski razvijene zemlje biti znatno teģe pogoĽene 

nastalom krizom nego zemlje u razvoju, koje su svakako teġko pogoĽene usporavanjem svetske 

ekonomije. Prognoze MMF-a pokazuju da ĺe najrazvijenije ekonomije sveta ostvariti realan pad privredne 

aktivnosti u 2009. godini od 3,8 %, dok se za zemlje u razvoju prognozira stopa rasta BDP-a od 1,6%77. 

Za zemlje u razvoju u 2010. godini na osnovu prognoza MMF-a oļekuje se stopa rasta BDP-a od 4,0%, 

dok se u razvijenim zemljama oļekuje stagnacija privredne aktivnosti. 

 

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

uoļiti u ļetvrtom kvartalu 2007. godine, kada je privreda SAD zabeleģila realan pad od 0,2%78. Realan 

pad nastupio nakon rasta u drugom i treĺem kvaratlu 2007. godine, kada su stope rasta iznosile 4,8% u 

oba kvartala79. U periodu od 2004. do 2006. godine privreda SAD u ļetvrtim kvartalima beleģila je 

usporavanje privrednog rasta, ali nikada realan pad kao u zadnjem kvartalu 2007. godine. 

 

Grafik 16 :  Desezonirani indeks rasta realnog BDP-a u SAD po kvartalima u periodu 2004-2008. godine 

 

Izvor: US Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis80 

U 2008. godini privreda SAD je i zvaniļno uġla u recesiju kako je u dva uzastopna kvaratala beleģila 

realan pad privredne aktivnosti prouzrokovane krizom na trģiġtu nekretnina i prenoġenjem krize na 

finansijski sektor zemlje. U treĺem kvaratalu 2008. godine realan pad iznosio je 0,5%, a u ļetvrtom 

kvartalu 6,2% 81. 

Inflacija u SAD u periodu od avgusta 2007. godine do jula 2008. godine beleģila je trend rasta. U peridou 

od 11 mesci inflacija je porasla sa 1,97%, koliko je iznosila u avgustu 2007. godine, na 5, 6% u julu 2008. 

godine82. 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.  

                                                           
77

 http://finance.yahoo.com/q/ta?s=^FTSE&t=5y&l=on&z=m&q=l&p=&a=&c=  
78

 US Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis (BEA), National Economic Accounts:  

http://www.bea.gov/national/index.htm#personal    05.03.2009. 
79

 Ibidem 
80

 Ibidem 
81

 Ibidem 
82

 http://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/HistoricalInflation.aspx    05.03.2008. 



28 

 

Pad inflacije objaġnjava se naglim padom traģnje u ekonomiji SAD i na globalnom nivou, koji je uticao na 

smanjenje inflatornog pritiska, kako se cene roba i usluga nisu menjale ili su beleģile blagi rast.  
 

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

 
Izvor:www.inflationdata.com 83 

 

Poġto nije bilo opasnosti od jaļih inflatornih pritisaka, FED je poļeo da primenjuje ekspanzivnu 

monetarnu politiku, koja se sastojala iz smanivanja referentne kamatne stope, a u cilju delovanja na 

poveĺanje likvidnosti privrede i poveĺanja traģnje. Od poļetka 2008. godine FED je smanjio referentnu 

kamatnu stopu sa 4,25% (januar 2008. godine) na 0,25% (decembar 2008. godine) 84. 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. godine85. 

 

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 BDP-a u EU po kvartalima u periodu 2004-2008. 

 
Izvor: www.tradingeconomics.com86 
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Bruto domaĺi proizvod u EU beleģio je sve veĺi rast poļev od prvog kvartala 2005. godine do ļetvrtog 

kvaratala 2006. godine. U pomenutom periodu indeks rasta BDP-a EU porastao je sa 1,4%, koliko je 

iznosio u prvom kvartalu 2005. godine, na 3,3% u ļetvrtom kvartalu 2006. godine87. Nako 2006. godine 

nastupio je trend usporavanja privredne aktivnosti EU. U ļetvrtom kvartalu 2007. godine rast BDP u 

odnosu na ļetvrti kvartal 2006. opao je za 1,2 procentna poena88. Uprkos usporavanju privredne 

aktivnosti u 2007. godini, EU nije uġla u recesiju. U 2008. godini usporavanje privredne aktivnosti postalo 

je izraģenije usled posledica globalne krize po finansijski sektor EU. Tokom ļetvrtog kvartala iste godine 

zabeleģen je realni pad privredne aktivnosti od 1,2% 89. 

 

Grafik  19 : Stopa inflacije u EU u periodu od januara 2004. do januara 2009. godine 

 
Izvor: www.tradingeconomics.com90 

 

Nagli rast inflacije u EU otpoļeo je avgusta 2007. godine i trajao je sve do jula 2008. godine, kada je 

inflacija uveĺana sa 1,7% (avgust 2007.) na 4% (jul 2008.) 91. Period u kome je zabeleģen trend rasta 

inflacije u EU poklapa se sa periodom rasta inflacije u SAD. Kao i u sluļaju SAD, usled naglog pada 

traģnje na trģiġtu EU, inflacija je otpoļela trend pada koji je trajao od jula 2008. do januara 2009. godine, 

kada je stopa inflacije smanjena sa 4% na 1,1% 92. Kao i u sluļaju FED-a, i ECB poļela je da primenjuje 

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) 93. 
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Grafik 20 : Stopa nezaposlenosti u SAD u periodu od januara 2006. do januara 2009. godine 

 
Izvor: www.tradingeconomics.com94 

 

Stopa nezaposlenosti u SAD od januara 2006. do marta 2008. godine kretala se u intervalu izemĽu 4,5% 

i 5%.95 Nakon marta 2008. godine usled posledica finansijske krize koja je poļela da se prenosi na realni 

sektor nastupio je velik talas otpuġtanja radnika. U periodu od aprila 2008. do januara 2009. godine stopa 

nezaposlenosti u SAD porasla je 2,6%, dostiģuĺi stopu od 7,6% u januaru 2009. godine.96 

 

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.97 Stopa nezaposenosti u februaru od 8,1% 

najveĺa je od decembra 1983. godine, kada je stopa nezaposlenosti iznosila 8,3%.98 

U dva meseca ukupno je bez posla ostalo 1,4 miliona radnika od ļega u januaru 2009. godine 655.000, 

odnosno 681.000 u decembru 2008. godine.99 Poslodavci pored otpuġtanaja radnika primenjuju  i druge 

mere za smanjivanje troġkova poput smanjivanja broja radnih ļasova, zamrzavanje ili smanjivanje plata. 

Ukupan broj nezaposlenih u SAD popeo se na 12,5 miliona, dok broj radnka koji su prisiljeni da rade 

skraĺeno radno vreme, a ģeleli bi da rade puno radno vreme poveĺao se sa 787.000 na 8,6 miliona. U 

meĽuvremenu broj radnih sati u radnoj nedelji ostao je na nivou iz decembra 2008. godine od 33,3 

sata.100 
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Fabrike su tokom februara 2009. godine o tpustile 168.000 radnika, graĽevinske kompanije 104.000 

radnika, maloprodajni sektor otpustio je blizu 40.000 radnika, sektor usluga smanjio 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.101 

U Evropskoj uniji stopa nezaposlenosti u periodu od 2001. do 2003. godine beleģila je blagu stopu rasta i 

u tom vremenskom periodu stopa nezaposlenosti porasla je za 0,7 procentnih poena.102 U 2004. godini 

zabeleģen je nagli rast nezaposlenosti od 1,1% usled proġirenja Evropske unije i prijema novih ļlanica 

(Ļeġke Republike, Estonije, MaĽarske, Letonije, Litvanije, Poljske, Slovaļke, Slovenije, Malte i Kipra).103 

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.104 

 

Grafik 21 : Godiġnja stopa nezaposlenosti u EU u periodu od 2000. do 2007. godine 

  
Izvor:  www.euroekonom.com105 

 

U zoni evra, Evropskoj monetarnoj uniji , tokom druge polovine 2008. godine zabeleģen je nagli rast stope 

nezaposlenosti koji je prouzrokovan produbljivanjem i prenoġenjem krize sa finansijskog na realni sektor. 

Od avgusta 2008. do januara 2009. godine stopa nezaposlenosti porasla je za 0,7 procentna poena.106 

Procene Eurostat-a su da je u januaru 2009. godine , u 27 ļlanica Evropske unije, bilo 18.412 miliona 

muġkaraca i ģena koji su aktivno traģili zaposlenje, od ļega 13.036 miliona u zoni evra.107 U odnosu na 

decembar 2008. godine broj nezaposlenih uveĺao se za 386.000 u 27 ļlanica Evropske unije od ļega 

256.000 u evro zoni.108 U odnosu na januar 2008. godine u Evropskoj uniji broj nezaposlenih porastao je 

za 2.194 milona u od ļega 1.641 miliona u evro zoni.109 
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