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Rezime

Problemi sa kojima se suocavaju velike privrede Evrope poput Nemacke i
Francuske, minimalni privredni rast, rekordna nezaposlenost, priliv izbeglica,
mala verovatnoc¢a privrednog oporavka zemalja clanica, ojacan americki dolar
i pojacana kontrola americkih banaka nad svim bankarskim transakcijama
Sirom sveta (radi sprecavanja izbegavanja placanja poreza) jesu ,, globalni"
razlozi Sto je sve manje ulaganja u evropske privrede. Kriza javnih finasnija i
kriza zajednicke valute evro ve¢ godinama unazad usporavaju ekonomski rast i
prospretitet EU.

Kljucne reci: ekonomski suverenitet EU, finansijska stabilnost EU, kriza EU.
JEL: G31, HOI, H77

Uvod

Velike promene u ekonomskom, tehnoloskom i politickom smislu koje su se
dogodile u privredama najmo¢énijih zemalja uslovljavaju poslovne subjekte da
se prilagodavaju novonastaloj situaciji. Uloga drzave u uslovima novih pravila
koja postavlja globalizacija postaje znacajnija imaju¢i u vidu neophodnost
njegog ukljucivanja u sve tokove (Bertoldi, 2019).

Kao posledica, nova razvojna ekonomska politika definisana je u skladu sa

ograni¢enjima, koja su postavljena od strane medunarodnih organizacija ili
zakonodavnog okvira Evropske unije, koji se odnosi na sve njene ¢lanice.
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DonoSenje i realizacija ciljeva ekonomske politike je veoma kompleksan
zadatak, koji zahteva preduzimanje velikog broja aktivnosti u razli¢itim
oblastima. Veoma je bitna koordinacija i uklju¢ivanje velikog broja razli¢itih
faktora i optimalno uspostavljanje svih mera ekonomske politike. Ovakva javna
politika moZe da pomogne da se prevazidu tekuéi makroekonomski, industrijski
1 drugi problemi savremenog drustva.

Velika sloZenost i brojni problemi prilikom definisanja politike na nivou EU 1
drzava ¢lanica, kao i mnoge promene u duzem vremenskom periodu uslovile su
poteskoce u vezi sa tim na koji na¢in definisati granice ekonomske politike EU.
Nacin funkcionisanja i intenzitet ekonomske politike veoma mnogo su se
promenili za Citav period postojanja EU.

Finansijska kriza iz prve dekade XXI veka je otkrila mnoga ograniCenja i
nedostatke u upravljanju i vodenju finansijskih institucija sa obe strane Atlantika.

Finansijski suverenitet Evropske unije

Evropska centralna banka (ECB) upravlja zajedni¢kom valutom, kontrolise
inflaciju, emituje novac-evro koji je u opticaju, nadzire poslove banaka i
drzava, utie na bankarske bilanse poslovanja, odreduje monetarnu politiku i
determiniS$e ekonomski rast u evrozoni (Piketi, 2015; Panti¢, Jovanovié, Issa,
2019). Kao druga po veli¢ini svetska ekonomska sila ECB odreduje monetarnu
politiku trinaest najmoc¢nijih drzava sa vise od 15% ukupnog svetskog
drustvenog bruto proizvoda.

Osnovna ideja ECB je da novac dodeli centralnim bankama drzava ¢lanica da bi
ga one prosledile komercijalnim bankama koje bi plasirale kredite stanovnistvu
i privredi pod povoljnijim uslovima. ECB daje novac za otkup drzavnih
obveznica iz bilansa platih banaka u centralne banke ¢lanica evrozone, §to znaci
da se ukupna koli¢ina novca ne menja. Banke samo obveznice drzavnog duga
zamenjuju gotovinom, odnosno likvidnim sredstvima da bi se poveéao kapacitet
kreditiranja. Upotrebom slozenih finansijskih operacija pomocéu tzv.
finansijskih inovacija (finansijskih derivata, npr) ulazu se ogromna novc¢ana
sredstva u poslove koje ne dovode do evidentnih promena u realnom sektoru,
jer se zakljucivanjem razli¢itih opcija i fjucersa trguje berzanskim robama, koje
u zadatim koli¢inama u realnom svetu i ne postoje, ali zato donose profit koji je
mnogo veci od onoga Sto se ostvaruje ulaganjem u realnu ekonomiju (a to
ocekivane promene cena robe reSava osiguranjem). Osigurana masa novca ne
ulaze se viSe u realnu ekonomiju nego u virtuelnu ekonomiju, gde su najvece
plate, profiti i dividende.

Antikrizne mere u EU, koje su do sada primenjivane, svodile su se, po pravilu
na drzavne intervencije, kojima su ogromna budzetska sredstva izdvajana za
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spasavanje od bankrotstva krupnih finansijskih i proizvodnih kompanija(Li,
Chang & Chang, 2017). Po ulasku EU u deflaciju, ECB je odmah monetarno
popustila i agresivno lansirala program monetaristickih olakS$ica, koje su
podrazumevale i kupovinu drzavnih obveznica sa negativnhim kamatnim
stopama. Evro je naglo pao, prinosi na drzavne papire spustili su se na niske
nivoe. Tako su berze pocele snazno da se uzdizu, a to je trebalo da ubrza
ekonomski oporavak i zaustavi deflatorne pritiske. No, ¢ak tvorevine ECB
pozajmljivanje drze na niskom nivou (Radivojevi¢ 1 dr., 2019). Udeo
privrednog i javnog duga u druStvenom proizvodu zemalja periferije u evrozoni
je 1 na dalje vrlo visok.

U gotovo svim zemljama EU, koje su joj pristupile, povecanje drustvenog
proizvoda po glavi stanovnika pra¢eno je enormnom cenama u formi rastuceg
javnog duga, koji se brze poveéavao od drustvenog proizvoda. Kipar, Ceska,
Estonija, Madarska, Rumunija, Letonija, Litvanija, Malta, Poljska, Slovacka,
Slovenija 1 Hrvatska fakti¢ki jesu tzv. evropske zemlje, koje Zive na kreditnoj
kartici  (Stiglic, 2012). Svi ekonomski uspesi fakticki su finansirani
zaduzivanjem. Te iste prezaduzene zemlje sada su prinudene da pozovu u
pomo¢ MMEF, koji zavodi ostre mere Stednje uz nemoguénost da imaju pristup
trziStu kapitala da bi doSle do povoljnih kredita za refinansiranje svojih
finansijskih obaveza, naroCito ulaganje u buduc¢i ekonomski rast. U tom
kontekstu, EU mora da se menja u pravcu reafirmacije socijalne trzi$ne privrede
(Prokopijevi¢, 2007). EU treba da ide dalje u pravcu federalizacije, tj.
monetarne, fiskalne 1 bankarske unije, i u pravcu transferne unije, tj.
preraspodele dela drustvenog proizvoda u korist siromasnih ¢lanica, ukoliko
zeli da gradi konzistentan privredni sistem.

Ekonomski suverenitet Evropske unije

Evropsko jedinstvo ne treba vise gledati kroz prizmu slobodnog trzista i protoka
kapitala ve¢ isklju¢ivo kroz prizmu kulturnog duhovnog i tradicionlnog
identiteta. ViSedecenijsko uveéavanje spoljnjog duga prema stranim
kreditorima je novi sistem menazdmenta investitora za upravljanje krizama, kao
novi oblik transformacije privrednih sistema. MMF podsti¢e borbu protiv
inflacije, a ne borbu protiv recesije i nezaposlenosti. Zanteresovan je isklju¢ivo
za vracanje dugova zaduzenja: ili prezaduZene zemlje da bi se ojacalo
poverenje inostranih investitora, reducirao rizik i poboljSali uslovi za novo
zaduzZivanje na finansijskom trziSu privrednog 1 finansijskog sistema
(Radovanovi¢, Vasiljevié, 2014).

Prezaduzenost kapitalisticke privrede je osnov nacin funkcionisanja. U izlazak
iz krize FED je ve¢ ,.investirao" 3,1 trilion dolara (Ferreira, Monteiro, Manso,
2018). Bankarski sektor se razvijao mnogo brze od realne ekonomije ameri¢kog
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druStva u kojoj je odnos zbira stope nezaposlenosti i realne stope inflacije
dosegao do 32,89 dolara, $to je gotovo 10 puta vise od svetskog. Sjedinjene
Ameri¢ke Drzave funkcioniSu na stalnom zaduzivanju prodajom obveznica
trezora, koji vodi ekonomskom kolapsu. Fundamentalne americke vrednosti
predstavljaju sloZeni sistem u kome dominiraju, li€ni uspeh, slobodno
preduzetnistvo(Milojevié, Mihajlovié, Milanovié, 2019), bogatstvo, novac,
konkurencija, oslonac na sopstvene snage, uspeh po svaku cenu i liberalno-
demokratski poredak (Milojevi¢ & Mihajlovié, 2020), kao institucionalni okvir
za proklamovanje univerzalnih vrednosti. U tom kontekstu, ideologija
liberalizma idealna je podrSska trziSnoj ekonomiji, koja ne inkorporira
prilagodavanje ekonomskih politika u globalnom procesima (Stiglic, 2015).
Akcenat reformi MMF-a je uvek na Stednji, kao nezaobilaznom formatu
primenjenom kao Sok terapija. Globalisticka konkurencija danasnjeg
ekonomskog sistema, zasnovana je na transferu kapitala, preseljenjem rada i
drastinim smanjenjem troskova radne snage (Zivkovi¢, Kozetinac, et al.,
2019).

Preporuka OECD Evropskoj uniji o pocetoj ,.Investicionoj kvoti® u zoni 20%
drusvenog proizvoda dovelo je do toga da je EU shvatila neohodnost ulaganja
vise novca (kejnzijanska ekonomska skola) radi ozivljavanja kejnzijanski
zaposlenosti i rasta. QE (kvantitativna popustanja) je dokaz da ECB moze da
sprovede monetarnu politiku kada su kamata blizu nule. QE ima velike zasluge
u slabljenju evra da bi se podstakao izvoz i snizili troSkovi i zaduZzivanja
kompanija i vlada. Politika kvantitativnog popustanja, se nastavila i u 2016. i
2017-0j godini ukljucujudi i reinvestiranja novca od dospelih obveznica, kako
bi se spasila evrozona. Ali, ekonomija evrozone ne podiva samo na merama
centralne banke, njoj je potrebna i labavija fiskalna politika u kombinaciji sa
strukturnim reformama poslovnog okruZenja, koju EU inace zapostavlja.

Ekonomska i finansijska stabilnost Evropske unije

U evrozoni spori rast privredne aktivnosti i inflacija koja je daleko ispod ciljane
od 2% predstavlja dodatni pritisak na ECB da uvede dodatne alternativne mere
(Reins, 2019). Do sada je ECB preduzela radikalne korake u vidu spustanja
kamatne stope na depozite na -0,2% i otkupila aktivu u vrednosti od preko pola
milijarde evra na sekundarnim trzistima (ve¢inom u obliku drZavnih obveznica i
obveznica kompanija javnog sektora), daju¢i podstrek rastu investicija,
otvaranju novih radnih mesta i privrednom oporavku. Ovakva matematika na
starom kontinentu dovela je evro na najnizu vrednost u odnosu na dolar. Stoga,
investitori u SAD kupuju, dolaze i prodaju drzavne obveznice, dok Evropa
kupuje obveznice i prodaje evre. Uporedo sa redukcijom rejtinga EU ponovo je
vaskrsao Svedski model ekonomije blagostanja uz favorizovanje politike opste
dobrobiti: izvozne orijentacija proizvodnog sektora, favorizovanje nauke i
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obrazovanja, primena novih tehnologija, ekologija, socijalna prava gradana, i
dizanje svetskog rekorda od 80% zaposlenih generacija od 25 do 64 godine
starosti, posSto je uspe$no, preden put od ,socijalne do minimalne drzave*
(Hadjimichael, 2018). Produktivnost je rasla u direktnoj srazmeri sa
smanjenjem broja radnih sati.

Program ECB pokrenut je u cilju obezbedenja dugoro¢nog finansiranja banaka
evro zone (Stiglic, 2016; Klaji¢, 2020; Gregory, Stuart, 2015). Operacije
ciljanog dugoro¢nog refinansiranja (radi poboljSanja finansijske stabilnosti
evropskih banaka) nisu ojacale proces kreditiranje privrede sa posustalim
rastom. U Evropskoj uniji ipak egzistira moguénost da recesija i raspoznavanje
rasta smanji produzeni efekat zato $to navode ljude da manje investiraju i time
smanjuju bududi rast proizvodnje ili zato $to u toku perioda pada ekonomske
efikasnosti ljudi gube vestine ili kapital zastareva (De Grovi, 2014; Nastic,
Ivanovi¢, Markovié, 2020).

Neoliberalna globalizacija u osnovi reflektuje denacionalizaciju, koja agresivno
otvara pitanje nacionalne drzave, suvereniteta i identiteta, i narocito, problem
stvaranja nove transnacionalne drzavnosti (Coccia, 2017). U tom kontekstu,
centralne banke vode politiku jeftinog novca, zadrzavajuc¢i kamatnu stopu oko
nule gotovo punu deceniju. Tako se veliki investitori, mogli da biraju slobodu
da “drze novac gde god hoée” Sto se u stvarnosti svodi na “koli¢insku
eksproprijaciju” evropskog novca od strane SAD: veéina evropskog novca
upotrebljava se za kupovinu ameri¢kih drzavnih obveznica. U takvim
transakcijama evro se menja za dolare koji, zbog, poveéanja ponude obara
svoju vrednost (Karjalainen, Hoeveler, Akli, 2017). To, medutim, dovodi do
krize multinacionalnosti u Evropi, koja investira na sve nacionalne interese 1
protekcionizam.

EU je obezbedila jedinstveno trziste, slobodu kretanja ljudi i kapitala,
zajednicku bezbedonosnu politiku, jedinstvenu valutu (evro), kompletan sistem
zastite ljudskih prava, zajedni¢ka monetarna politika. Ali, mnogima to vise nije
dovoljno(Dzeletovié, Subara.(2017).

Svetska ekonomska kriza 1 proces recesije dovode do toga da ljudi strepe od sve
veéeg rizika, i to pocCev od Brekzita (izlaska V. Britanije iz EU), pa sve do
Greksita (izlaska Greke iz EU); a 1 plan za spasavanje nije viSe odrziv, jer je EU
u 2016. godini ve¢ nedovolnjo u stanju na reagovanje na novu krizu i na
ukidanje Sengenskog sporazuma (Sus, 2018; Vasi¢, 2015). U aktuelnom
trenutku evrposke banke se suzdrzavaju od pozajmica, dok su drzavne vlasti
sputane budZetskim ogranicenjima. A da bi se uredio evropski finansijski
sistem, Evropska komisija se ve¢ okrenula uniji trzista kapitala (UTK), koji
treba da stvori novu moguénost dugotrajnog povratka rastu i stvaranja radnih
mesta, kao i1 poboljSanje pristupa finansijama posebno za mala i srednja
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preduzeéa. Koris¢enjem novog pristupa, banke bi svoje kredite mogle da
prodaju na trziStima kapitala iz minimalan rizik. Simultano, bankama je
omoguceno da se obracaju Evropskoj centralnoj banci, koja je odlucila da
sekjutizirane pozajmice prihvata kao zalog u zamenu za nova sredstva, §to bi
trebalo da stimulise kreditiranje realne privrede, pa samim tim i i bankarstvo
(beki¢, Radivojevi¢, Krsti¢, 2019). Uz to, preduzete su i mere koje olakSavaju
investitorima otkup dugova preduzeéa koji su u posedu banka, kao i fiskalno
podsticanje institucionalnih investitora, da neophodno preuzmu dugove
preduzeca, koja se ne kotiraju na berzama (Sto je rizi¢nija investicija od
tradicionalnih drzavnih obveznica).

Vec¢ na samom pocetku 2016. godine evropske banke bile su drasti¢no pogodene
tzv. nultim kamatnim stopama §to je prakti¢no znacilo da bankastvo prolazi kroz
metarmorfozu koja zahteva temeljnu i radiklanu promenu bazi¢nih modela
postojanja. U ovom periodu je bilo neophodno ograni€iti poslovanje banaka i
zastiti posebno obveznice, Sto pak implicira usvajanje zakona koji bi omogucili
razbijanje najve¢ih banaka kako bi se izbegla finansijska “spasavanja”od strane
drzave (Beletsi i dr., 2018). Cak doneti set Frena-Dod zakona nije otisao mnogo
daleko: najvece banke su i dalje prevelike da bi propale. I stoga, predstvaljaju
ozbiljan rizik za slobodnu ekonomiju. Iz tih razloga je neophodno razbijanje
velikih banakana manje banke, na manje povezane lance i na manje vazne
finansijske organizacije. Ve¢ u samom startu 2016. godine ECB najavila je da
nastavlja sa jo$ agresivnijim monetarnim popustanjem kako bi pospesila slabi rast
1 slabu inflaciju iako je OECD posumnjao u efikasnost nekonvencionalne
monatarne politike 1 eventualnu rekapitulaciju evropskog bankasrtva (zbog nultih
kamatnih stopa, neophodna likvidacija bezvrednih sredstava, nebrojenih
nenaplativih pokusaja i iznudenog otpisa duga). ECB je u 2016. godini oborila
osnovnu kamatnu stopu, novi deo paketa mera za pokretanje ekonomije
evrozone, i povecala “upumpavanje” novca sa 60 na 80 milijardi evra mesec¢no,
a u otkup su pored drzavnih obveznica, ukljucene korporativne hartije (Rio,
2017; Alola, Bekun, Sarkodie, 2019).

Na samom startu 2016. godine globalna trzsta hartija od vrednosti pretrpela su
gubitke. Turbulentni trend je bio zaustavljen, ali je rizik investitora povecan
usled zasi¢enja duga u kineskoj ekonomiji. Ameri¢ki pantentirani program
“kvantitativnog popustanja” i tzv. monetarne olakSice Evropske centralne banke
(od 60 milijardi evra mese¢no) nisu dovoljni da bi se stimulisala inflacija i
pokrenuo privredni rast (Bel & Joseph, 2018). Drzavne obveznice smatrane su
“sigurnom ku¢om” za finansijska sredstva u nesigurnim biznis vremenima.
Medutim, desetogodiSnje obveznice sa negativnim prinosom, ve¢ razotkrivaju
strah investitora od dugostrajnosti nesigurnih vremena, koja klasi¢no
demonstriraju krhkost aktuelnog finansijskog poretka (Zivkovi¢, Lakié, et al.,
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2019). Zato je kriva politika niskih, skoro nultih, referentnih kamatnih stopa
vodecih svetskih centralnih banaka. A to je uradeno u pokusaju da se prekine
zaCarani sunovratni vrtlog deflacije da bi se svetska ekonomija podstakla
jeftinim kreditorima. No, time se ipak smanjene moguénosti sticanja profita u
bankama, Sto ih tera sve vise i viSe u sve rizi¢nije plasmane.

Dojce banka zabelezila je gubitke od 6,8 milijardi evra u svom poslovanju, a
totalna izloZenost sve nemacke banke finansijskim derivatima iznosila je
neverovatnih 64 hiljada milijardi americkih dolara, $to je 16 puta vise od BDP
Nemacke 1 5 puta vise od BDP c¢itave evrozone(Zeki¢, 2015). Neobi¢ne mere
ECB zaglavile su evrozonu u produzenom peiodu visine inflacije, koja
“generiSe” minimalnu ekonomsku dobit. A, to, jer dovodi do neuspeha
evropskog kvantitativnog popustanja negativnih kamatnih stopa, $to iznova
prati kredibilitet ECB. Stoga, sada u prvi plan izbija nova opcija u formi tzv.
helikopterskog novca, koji bi se direktno distribuirao domacinstvima u
evrozoni, i to na poseban nacin od strane ECB za vrac¢anje duga. Sa stanovista
duznika to bi znacilo smanjenje zaduZenosti, povecanje kupovne moéi i
potrosnje, i poverenje u buduc¢nost kreditora. Takav preokret treba da poveca
investiranje u evropske infrastrukturne projekte, koji bi obezbedivali dugoro¢ne
prinose i poveéani makroekonomski uticaj na investicije. Sanse za povratak
globalne recesije iznova, zakomplikovano rastu s obzirom da je ekonomski rast
(u period od 2008-2015. godine) i dalje na nepouzdanoj tacki.

Zakljuéak

Strukturno cikli¢no usporavanje u svetskoj ekonomiji je neodrzivo, i kriza u politici
drasti¢no poostravanje finansijskih uslova, prvenstveno u razvijenim zemljama i
naprednim ekonomijama, zbog neodrzivog deviznog rezima, previsokih javnih
dugova, prenaglasenih fiskalnih deficit, prenaglasenog monetarnog dopinga,
preniskih kamatnih stopa, nedostizne ciljane inflacije, slabljenje konkurencije i
nemogucéeg rasta zaposlenosti. A za izbegavanje nove globalne recesije i novog
usporavanja potencijalnog rasta BDP imperativno je nova globalna recesija tzv.
"Abenomiks plusa", §to bi prema metodologiji americke investicione banke
Sitigrup, reflektuje (oznacava) “labavu monetarnu politiku kombinovanu sa
fiskalnim podsticajima i strukturnim reformama”. EU se ve¢ ogleda na Japan, jer je
japanska “abenomija” jedina u zapadnom svetu dovela do preokreta posredstvom
svojih strela: monetarnih, fiskalnih i strukturnih.
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