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BAZICNA FINANSIJSKO-EKONOMSKA KRETANJA
USVIJETU NAKON RECENTNE GLOBALNE
FINANSIJSKE KRIZE

DAMIR ZAKLAN

BASIC FINANCIAL-ECONOMIC MOVEMENTS IN THE WORLD
AFTER RECENT GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Abstract: This paper deals with basic global financial-economic movements after
recent world financial crisis. Those movements are expressed by slower economic
growth, along with in developed countries existing excessive unemployment as
well as too low inflation, interest rates and profitability of commercial banks. The
decline of the profitability of these institutions was partly caused by the reregulation
of their activities according to its intention, but followed in the conditions of ultra
low interest rates in observing countries and globally slower economic activity,
contrary to the intention of given reregulation, decreased interest margin, loss
reserves and operational costs as well as increased noninterest income of banks.
Given inhibition of business activity in the world was provoked by existing,
emerged even in precrisis period and partly strengthened in crisis one, structural
disbalances of all relevant sectors of global economy. real, monetary, fiscal and
financial one.

Key words: global economy, commercial banking, real sector, monetary sector,
fiscal sector, financial sector, global financial crisis.

SaZetak: Ovaj rad obraduje osnovna globalna finansijsko-ekonomska kretanja
nakon najnovije svjetske finansijske krize. Ta kretanja se manifestuju usporenim
privrednim rastom, uz u razvijenim zemljama prisutnu iznadnormalnu
nezaposlenost, te prenisku inflaciju, kamatne stope i profitabilnost komercijalnih
banaka. Na pad profitabilnosti ovih institucija je djelomicno utjecala shodno
svojoj intenciji i reregulacija njihove djelatnosti, no pracena u uslovima
preniskih kamatnih stopa u promatranim zemljama i globalno usporene privredne
aktivnosti, suprotno intenciji date reregulacije umanjenim: neto-kamatnom
marginom, rezervama za gubitke i operativnim troskovima, a uvecanim
1* Prof. dr Damir Zaklan, Ekonomski fakultet (Univerzitet “Dzemal Bijedi¢”’), Mostar.
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nekamatnim prihodom komercijalnih banaka. Predoceno inhibiranje poslovne
aktivnosti u svijetu izazvale su postojece, nastale jos u pretkriznom, a dijelom
ojacane u kriznom periodu, strukturne neravnoteze svih relevantnih sektora
globalne ekonomije: realnog, monetarnog, javnog i finansijskog.

Kljucne rijeci: globalna ekonomija, komercijalno bankarstvo, realni sektor,
monetarni sektor, fiskalni sektor, finansijski sektor, globalna finansijska kriza.

Uvod

Najnovija globalna finansijska kriza je promijenila dotadas$nje shvatanje uloge
finansijskih faktora na makro- i internacionalnom ekonomskom nivou, kao
1 antikriznog ili stabilizacijskog profiliranja tih faktora na ovim nivoima.
Tradicionalno se utjecaj finansijskih faktora poimao kao kratkoroCan ili brzo
reverzibilan, za razliku od realnih ¢inilaca, koji su tako tretirani kao izvori
najopasnijih ekonomskih neravnoteza. Navedena kriza je pokazala da finansijski
faktori mogu biti Stetniji, ne samo u kratkoro€nom, ve¢ 1 dugoro¢nom vremenskom
okviru, posebno zbog svog snaznijeg potencijala medunarodne disperzivnosti.
Fundamentalno zasnovani na konceptu privrednog razvoja koji u dugu, odnosno
(bankarskom) kreditu vidi kljucnog (regulatornog) pokretaca datog razvoja, ti
faktori su podrzani relaksiraju¢om makroekonomskom, prvenstveno monetarnom
politikom, kao i neoliberalnim konceptom ustrojstva (svjetske) ekonomije
generirali ili perpetuirali krupne disproporcije u svim njenim osnovnim sektorima,
1to u sekularnom razdoblju, kao trajnijem od klasicnog makrokonomskog ciklusa
determiniranog realnim cCiniocima. Antikrizna politika u vidu nestandardne
monetarne 1 kejnzijanske fiskalne politike u sprezi sa ¢vrS¢om regulacijom
komercijalnih banaka kao antipodu pretkriznom konceptu i praksi njihove
deregulacije je ukazala na svu dubinu prethodnog destabiliziraju¢eg dejstva
finansijskih faktora, kao i potrebu drugacijeg definiranja ne samo stabilizacijske
politike (na nacionalnom i internacionalnom nivou), ve¢ i koncepta ekonomskog
razvoja, odnosno ekonomskog procesa, uopce. Globalna poslovna aktivnost se
sporo oporavlja, a prvobitno nazvane nestandardnim, impliciraju¢i svoje brzo
povlacenje, primjenjene antikrizne mjere jo$ traju ili se minorno ublazavaju.

Na naznacenoj osnovi se javlja potreba preciznog sagledavanja osnovnih
performansi svjetske privrede 1 kritiénih - finansijskih faktora njenog
funkcionisanja i razvoja, kako bi se mogla anticipirati i eventualno dodatno
stabilizacijski preusmjeriti buduca poslovna kretanja. U tom smislu ovaj rad
sadrzi dva dijela, od kojih prvi daje pregled osnovnih globalnih finansijsko-
ekonomskih kretanja, a drugi njihove fundamentalne faktore u vidu jo$ prisutnih
debalansa svih relevantnih sektora svjetske ekonomije.
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Pregled kretanja

Globalna finansijsko-ekonomska kretanja nakon recentne svjetske - hipotekarne
finansijsko-ekonomske krize (u daljem tekstu, samo: krize) je obiljezilo
ubrzavanje rasta proizvodnje roba 1 usluga, ali samo do nivoa njegove sekularne
ili ravnoteZzne vrijednosti, pri tome uz u razvijenim zemljama (RZ) prisutnu
1znadnormalnu nezaposlenost, te prenisku inflaciju, kamatne stope i profitabilnost
komercijalnih banaka ukazuju¢i na perzistenciju strukturnih (pret)kriznih
debalansa svih relevantnih sektora globalne ekonomije (realnog, monetarnog,
javnog 1 finansijskog), s inkorporiranim posebno neuralgi¢cnim impaktom njenih
odgovaraju¢ih domena ili zemalja.'

Tako je (prosjecna) globalna stopa realnog privrednog rasta (Tabela 01.)
povecana u postkriznom periodu (odnosno onom od 2010-15. g.) u odnosu

Tabela 01.
REALNI EKONOMSKI RAST I INFLACIJA U SVIJETU: 1997-2015. g.
-u%
Prosjec¢na stopa!
Svijet/zemlje G,’ u periodu G,’ u periodu
1997- | 2007- | 2010-| 1997- | 1997- | 2007- | 2010- | 1997-
2006 | 09 15 | 2015 ] 2006 [ 09 15 | 2015
Svijet 4,05 | 2,85 [ 3,81 | 3,78 | 4,64 | 439 | 3,70 | 4,30
Razvij. zemlje | 2,83 | -020 | 1,81 | 2,03 | 1,94 [ 1,96 | 1,47 | 1,79
SAD 3,30 | -0,45 2,12 ] 233 | 2,48 | 2,23 | 1,55 ] 2,15
Eurozona 2,32 [-039(083 ] 142 | 1,98 | 1,89 | 1.35 | 1,76
Japan 093 |-1,51 (1,29 | 0,65 |-0,08]-0,14] 0,58 | 0,12
Zemljeu R/T* | 547 | 574 | 541 | 549 | 8,35 [ 6,85 | 5,56 | 7,22
Zemlje EDAS 7,06 | 8,63 | 7,44 | 7,43 | 4,15 | 529 | 4,34 | 4,39

' Prosjecna stopa oznacava geometrijski prosjek (stopa realnog ekonomskog rasta i

inflacije).

* G,: stopa realnog ekonomskog rasta kao rasta realnog bruto domaceg proizvoda ("gross
domestic product - GDP").

3 G,: stopa inflacije kao godiSnja stopa rasta cijena ili njihovog rasta na kraju (obuhvacene)
godine u odnosu na kraj (one) prethodne.

*R/T: razvoju/tranziciji.

> EDA ("Emerging and Developing Asia"): Azijske zemlje u R/T, bez onih pripadajucih
bivSem SSSR, te Afganistana, Pakistana i1 zemalja Srednjeg istoka, kao 1 ASEANa,

1 O postkriznim globalnim fiansijsko-ekonomskim kretanjima vidjeti Sire u: Bank for International
Settlements (BIS), Annual Report - 2010, str. 3-102; 2011, str. 1-96; 2012, str. 1-83; 2013, str. 3-76;
2014, str. 3-121; 2015, str. 3-125 1; 2016, str. 3-127, Basel.
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sukladno klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda ("International Monetary Fund
- IMF").

Izvor: Samostalni proracuni autora na osnovu IMF, World Economic Outlook
(WEO) Database, april 2016, Washington.

na krizni (ili od 2007-09. g.) za oko 1 procentni poen (na 3,81%), pri ¢emu u
RZ za oko 2 procentna poena (na 1,81%), dok je u zemljama u razvoju/tranziciji
(u daljem tekstu, samo: Zur/T) smanjena za 0,33 procentna poena (na 5,41%),
figurirajuéi za svijet 1 RZ ispod svoje yvrijednosti imanentne pretkriznom
razdoblju (odnosno onom od 1997-2006. g.)* za 0,24 i (oko) 1 procentnog
poena, respektivno, a za Zur/T (fakti¢ki) na pretkriznom nivou, implicirajuci
(u osnovi) izjednacavanje sa svojom (recentnom) sekularnom vrijednoSéu
(determiniranom ukupno obuhvac¢enim vremenskim okvirom ili onim od 1997-
2015. g.) za globalni prostor i ZuR/T, no pozicionirajuci se neznatno (odnosno,
0,22 procentna poena) ispod nje za RZ, §to podrazumijeva (s obzirom da bi
postkrizna vrijednost date veliCine trebala biti visa, a ne jednaka ili manja od
njene dugorocne vrijednosti) usporenu ekspanziju produkcije roba i usluga,
kako u svijetu u cjelini, tako i u njegovim (naznacenim) fundamentalnim
ekonomskim blokovima. Unutar RZ reprezentovanih: SAD, Eurozonom 1
Japanom akceleracija realnog privrednog rasta u predmetnom vs. kriznom periodu
je bila najviSa u Japanu, pa SAD, te naposljetku Eurozoni iznosec¢i: 2,80; 2,57 1
1,22 procentna poena (dosezajuci 1,29%; 2,12% 1 0,83%), respektivno, pri cemu
se data akceleracija ispoljila u Japanu 1 prema pretkriznom, te (nazna¢enom)
sekularnom (0,36 1 0,64 procentna poena, respektivno) razdoblju, no zaostajuci
za takvima u SAD (1,18 10,21 procentnih poena, respektivno) i Eurozonii (1,491
0,59 procentnih poena, respektivno). U sklopu ZuR/T, one iz njihove ekonomski
najjate - azijske podgrupacije su slijedile datu Siru skupinu zemalja svoje
pripadnosti umjerenijim (u prosjeku) realnim ekonomskim rastom u postkriznom
od onog u kriznom vremenskom segmentu (1,19 procentnih poena, do 7,44%),
a (prakticki) identi¢nim takvom u ukupno obuhva¢enom vremenskom okviru,
no odstupajuci od te Sire grupacije dinami¢nijim predmetnim rastom od onog u
pretkriznom periodu (0,38 procentnih poena).

Za razliku od (fizickog) obima proizvodnje roba i usluga, ¢iji kurs u postkriznim
nasuprot (pret)kriznim uslovima nije bio u cjelosti podudaran za svijet 1 njegove
klju¢ne ekonomske grupacije (zemalja), (prosjecni) stepen poviSenja cijena roba

2 Za pocetnu godinu pretkriznog perioda, obiljeZzenog primjenom neoliberalne politike ili
ekonomske deregulacije, koja je inace najsnaznije destabilizirala (komercijalne) banke, posebno
ukidanjem separatnosti komercijalnog i investicionog bankarstva, obavljenog u Japanu 1992.; a
SAD 1999. g., uzeta je 1997. g. kao ona izmedu navedenih, koja (ujedno) naglasava vece (relativno)
znacenje americkog vs. japanskog bankarstva na globalnom nivou.

6
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i usluga je iskazao oscilacije identicnog pravca (Tabela 01.), u smislu njegovog
pada u globalnom prostoru, RZ i ZuR/T u postkriznom ys. kriznom ambijentu
za: 0,69; 0,49 1; 1,29 (na 3,70%; 1,47% 1; 5,56%), respektivno, te takode prema
onom pretkriznom (za: 0,94; 0,47 i; 2,79 procentnih poena, respektivno),
etablirajuci se takode i ispod svoje (najnovije) dugoroéne (za 0,60; 0,32 i;
1,66 procentnih poena, respektivno), a posebno one gcekivane (posto bi kao
postkrizni trebao biti iznad (date) dugorocne) yrijednosti. U sklopu (pomenutih)
reprezentativnih domena/zemalja razvijenog svijeta, SAD su realizirale viSu
dezinflaciju nego Eurozona u predmetnom vs. kriznom periodu, obaraju¢i tako
svoju stopu rasta cijena za: 0,68 1 0,54 procentna poena (na 1,55% 1 1,35%),
respektivno, kao 1 prema pretkriznom (0,93 1 0,63 procentna poena, respektivno),
te ukupno obuhvac¢enom razdoblju (0,60 1 0,41 procentni poen, respektivno), pri
¢emu se Japan odvojio od (predocenog) generalnog kursa naprednih ekonomija
ostvaryju¢i neznatnu inflaciju (0,58%) u postkriznom vs. minornoj deflaciji,
(-0,14%) u kriznom okruzenjuu, te (prakticki) stagnaciji cijena u pretkriznom 1i
jos nizoj od postkrizne inflaciji u ukupno tretiranom vremenskom okviru (0,12%).
Unutar ZuR/T, relevantna podgrupacija - onih azijskih je vise odstupila od (date)
Sire skupine zemalja svoje pripadnosti pravcem dinamike sopstvene inflacije
nego onim realnog privrednog rasta, posto je kao i ta Sira skupina decelerirala
povecanje cijena roba i usluga u postkriznim vs. kriznim uslovima, i to za 0,95
procentnih poena (na 4,34%), no za razliku od nje uspostavljaju¢i ga iznad
analognog u pretkriznom (0,19 procentnih poena), a (fakticki) sukladno takvom
u ukupno obuhvacenom periodu.

U postkriznom razdoblju (manifestovanom (njegovom) krajnjom analiziranom
- 2015. g.) profitabilnost banaka RZ (iskazana prema (njihovoj) aktivi (Tabela
02.) je u_odnosu na krizno (predstavljeno 2008. g.) generalno uveéana (uz
iznimku samo Spanije, u kojoj je smanjena), no ostajuéi znatno ispod svoje
veliCine ostvarene na kraju pretkriznog perioda (ili 2006. g.). To sniZenje
bankarske rentabilnosti je u vode¢im zemljama ove grupacije: SAD, Japanu i
Njemackoj iznosilo 26%, 36% 1 128%, dok se u njenim ostalim clanicama
nalazilo u rasponu od 22% (Australija) do 80% (Svajcarska). Uzrok ovakve
depresirane profitabilnosti promatranih banaka ne lezi klju¢nim dijelom u njihovoj
ojacanoj likvidnosti 1 kapitaliziranosti, inace indukovanih (potonje predocenom)
reregulacijom bankarske djelatnosti,’ ve¢ najvecim dijelom u drugim ¢iniocima,
prvenstveno (poslije elaboriranoj) politici preniske referentne kamatne stope

3 Povecanje stope likvidne aktive kod banaka, neovisno da li je plod njihovog samostalnog ili
regulatornog utjecaja, redukujuci stopu bankarske prihodn(ij)e aktive uvijek obara rentabilnost ovih
institucija, dok porast njihove stope kapitala to ¢ini samo ako tu stopu pozicionira iznad trzisnog
"optimuma", $to je uvijek slucaj ukoliko do tog porasta dolazi dejstvom regulatora. O ucinku
podizanja likvidnosti i kapitaliziranosti banaka RZ u predmetnom razdoblju na profitabilnost ovih
ustanova vidjeti Sire u: BIS, Annual Report 2016, str. 103-106 1 115-118, op. cit.
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u RZ i (prethodno predocenoj) globalno usporenoj privrednoj aktivnosti, sa
reperkusijom zadrzavanja, jo$ krizom izazvanog velikog u¢es¢a neperformansnih

zajmova u aktivi

Tabela 02.
PROFITABILNOST KOMERCIJALNIH BANAKA

RAZVIJENIH ZEMALJA: 1999-2015. g.
- u % od aktive (odnosnih) banaka

Prihod Zemlja'
/rashod |God.l US| JP | DE | FR| UK | CA| SP | AU | SW | CH
1999 2,17 [0,42 [0,43 0,69 [1,43 [1,17 [1,21 1,72 0,84 [0,82
Bruto- 2006 |1,83 [0,94 [0,47 0,86 [0,98 [1,32 |1,51 |1,61 [1,03 [0,84
dobit”  1560810,36 [0,12 [-0,41 [0,05 [-0,10 | 0,48 |1,10 |0.95 |0,67 |-1,94
2015 1,35 (0,60 [-0,13 |0,47 [0,29 [0,97 [0,57 |1,26 [0,80 [0,17
Neto- [1999]3,34 [ 1,14 [0,95 [1,14 [2,30 1,94 [2,62 |2,72 1,27 0,70
kamatni 2006 (2,51 [0,97 0,66 |0,81 |1,13 [1,64 [1,78 |1,96 [0,76 [0.45
prihod”  1566812,16 [0,50 [0,63 0,70 |0,81 |1,42 |1,83 |1,66 |0,99 0,49
2015 (2,24 [0,74 [1,02 [0,81 [1,29 [1,51 [2,04 [1,62 [0,88 [0,88
Rezerve za [1999 [0,44 [0,90 [0,28 10,20 [0,33 [0,24 [0,33 [0,24 [0,01 [0,12
gubitke [2006 0,18 [0,09 [0,09 [0,06 0,27 0,10 [0,34 [0,13 0,01 [-0,01
2008 [1,11 [0,19 [0,19 0,21 [0,40 [0,21 [0,53 [0,26 [0,11 [0,07
2015 0,23 [0,02 [0,08 [0,15 [0,15 [0,15 [0,65 [0,10 [0,06 [0,02
1999 [3.84 (0,89 [ 1,65 1,85 [2,40 [2,59 [2,65 2,55 [1,50 [2,55
Operativni [ 2006 [3,10 [ 1,37 [ 1,19 [1,43 | 1,68 [2,56 [2,12 |1,64 [1,12 [1,72
troSkovi 150081344 [0,65 | 1,18 |1,23 |1,28 |2,00 | 1,89 1,51 |1,00 |2,55
2013 [3,03 (0,60 |1,55 |1,16 |1,55 [1,78 1,75 [1,11 [0,84 [1,90

I Obuhvaceni su reprezentativni uzorci (najve¢ih) komercijalnih banaka zemalja
naznacenih njihovim
akronimima kako slijedi: US - Sjedinjene Americke Drzave; JP - Japan; DE: Njemacka;
FR - Francuska; UK - Velika Britanija; CA - Kanada; SP - Spanija; AU - Australija;
SW- Svedska i; CH - gvajcarska.
2 Bruto-dobit je dobit prije oporezivanja ("Pre-tax profits").
3 Neto-kamatni prihod je razlika kamatnog prihoda i kamatnog rashoda ("Net-interest
margin").

Izvor: Bank for International Settlements (BIS), Annual Report - 2001, 2007;
2009; 2014 1; 2016, Basel.
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sagledavanih (Cak eskalirajuceg kod onih evropskih) banaka. Ovi faktori su
rezultirali nepovoljnom kombinacijom neposrednih determinanti bankarske
rentabilnosti izrazenih (potpuno suprotno intenciji pomenute reregulacije)
preniskim: neto-kamatnom marginom, rezervama za gubitke i1 operativnim
troSkovima, a previsokim nekamatnim prihodom banaka.

Na naznacenoj osnovi, kretanje bankarske neto-kamatne margine v razmatranim
zemljama (Tabela 02.) je u postkriznom okruzenju uglavnom imalo degenerativni
karakter, u vidu njene redukcije (Svedska), stagnacije (SAD, Kanada i Australija)
ili minornog poveéanja (Francuska i Spanija), premda je u svom rezidualnom
dijelu podrazumijevalo znatnu ekstenziju ove veli¢ine (od 48% kod Japana do
80% kod Svajcarske). Pri tome se mora imati u vidu da je predo¢ena dinamika,
odnosno kontrakcija neto-kamatne margine slijedila njen pad kod vecine
promatranih zemlja u kriznim, a svih njih u pretkriznim godinama, implicirajuci
tekucéu nedovoljnost ove nacelno najznacajnije determinante rentabilnosti banaka,
posebno u uslovima (poslije predoenog) novog modela njihove djelatnosti.

Bankarska izdvajanja za rezerve za gubitke u analiziranim zemljama su u
postkriznim uslovima (Tabela 02.) generalno smanjena (uz iznimku Spanije, gdje
su porasla), oprecno njihovoj ekspanziji kod svih tih zemalja u kriznom ambijentu,
no pretezno sukladno onom pretkriznom (u kojima su (takode) redukovana),
rezultiraju¢i uglavnom uvecanjem promatranih rezervi na kraju postkriznog vs.
pretkriznog vremenskog okvira (osim Japana, V. Britanije 1 Australije, kod kojih
su opale 1 Njemacke, gdje su stagnirale), no sumarno gledano (uzimajuci u obzir
relativnu snagu zemalja izlozenih navedenim kretanjima) joS nedovoljnim sa
aspekta (pominjanog) novog modela bankarske djelatnosti. Bankarski operativni
troskovi su uglavnom umanjeni u postkriznom vremenskom okviru (uz iznimku
Japana i Francuske, gdje su stagnirali, te Njemacke i V. Britanije, kod kojih
su povecani), slijede¢i tako (pret)krizni kurs svoje redukcije (Tabela 02.),
rezultiraju¢i njihovom depresiranom vrijednoséu. Kod svih vode¢ih RZ: SAD,
Japana 1 Njemacke doslo je do poviSenja proporcije nekamatnog u ukupnom
bankarskom prihodu, 1 to za: 8, 8 i 14 procentnih poena (na 35%, 39% 1 28%),
respektivno, za razliku od kriznog vremenskog segmenta u kojem je ona stagnirala
(SAD 1 Japan) ili se snizavala (Njemacka, za 2 procentna poena), te pretkriznog,
u kojem je porasla (SAD 1 Njemacka, za 5 1 3 procentna poena, respektivno) ili
opala (Japan, za 6 procentnih poena), no etablirajuci je kod svih tih zemalja na
previsokom nivou (za 7, 12 1 7 procentnih poena, respektivno visem od onog na
kraju pretkriznog razdoblja).*

4 Izvor podataka: Samostalni proracuni autora na osnovu - Federal Deposit Insurance Corporation,
Statistics on Banking, https:/wwwS5.fdic.gov/SDI/main4.asp; Japanese Bankers Association,
Statistics, https://www.zenginkyo.or.jp/en/stats i; Deutsche Bundasbank, Monthly Report -
septembar 2002; septembar 2012 i; septembar 2015, Frankfurt (kod dva prvonavedena izvora
podataka na dan: 17.7.2016. g.).
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Faktori kretanja

Predocena inhibirana globalna poslovna aktivnost u postkriznom periodu je
proizasla iz postoje¢ih (nastalih jo§ u onom pretkriznom, a dijelom ojacanih u
kriznom) strukturnih neravnoteza svih osnovnih sektora svjetske ekonomije.
U njenom realnom sektoru,” one se manifestuju: a) dodatnom strukturnom
nezaposleno$¢u u RZ, proistekloj iz krizom uslovljene

Tabela 03.
NEZAPOSLENOST U RAZVIJENIM ZEMLJAMA: 1997-2015. g.
-u%
Razvijene zemlje Prosjecna stopa' nezaposlenosti u periodu
/zemlje 1997-2006 2007-09 2010-15 1997-2015

Razvijene zemlje 6,41 6,43 7,70 6,82

SAD 4,94 6,57 7,57 6,03
P T T R T TR 068
‘jéﬁéﬁ ...................................... R T P T R R a0

! Prosjecna stopa oznacava aritmeticki prosjek (stopa nezaposlenosti).

[zvor: Samostalni proracuni autora na osnovu IMF, WEO Database, april 2016,
Washington.

kontrakcije (u pretkriznom okruzZenju) predimenzioniranih privrednih djelatnosti:
gradevinarstva (stanogradnje), prometa nekretnina i finansijske, inace (relativno)
radno intenzivnih, pa tako sa sporim postkriznim preusmjerenjem njihove
radne snage u druge privredne grane, na Sto jasno ukazuje visi (prosjecni) nivo
postkrizne od (recentne) sekularne stope nezaposlenosti u promatranim zemljama
(Tabela 03.) za skoro 1 procentni poen (pri ¢emu u SAD 1 Eurozoni od 1,54 1
1,36 procentnog poena, respektivno, premda kod Japana nizi za 0,25 procentnog
poena); b) prezaduzenoSéu preduze¢a 1 domacinstava, odnosno privatnog
nefinansijskog sektora u RZ, koja impliciraju¢i (neophodno) razduzivanje,
podrazumijeva pojacano usmjeravanje dohotka (datih ekonomskih aktera) na
oplatu (njihovog) duga umjesto (li¢ne i1 investicione) izdatke ne pridonoseci

5 O strukturnim neravnoteZama realnog sektora svjetske ekonomije vidjeti Sire u: Mian A., SufiA. 1
Verner E., Household Debt and Busines Cycles Worldwide, National Bureau of Economic Research
(NBER) Working Paper Series, septembar 2015, str. 1-62 i; Borio C., Kharroubi E., Upper C. i
Zampolli F., Labour reallocation and productivity dynamics: financial causes, real consequences,
BIS Working Papers, decembar 2015, str. 1-32.
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tako privrednoj propulziji u tom i ukupnom svjetskom prostoru’, te; c)
neodrzivosti visokog realnog ekonomskog rasta ZuR/T, prvenstveno onog Kine,
dijelom usljed iscrpljenosti potencijala njoj inherentnog - ekstenzivnog modela
privrednog razvoja,” a dijelom nuznosti komprimiranja izvoza roba i1 usluga
navedenih zemalja u cjelini na osnovu pomanjkanja odgovaraju¢e uvozne traznje
u skupini onih razvijenih (jasno indiciranog u njima prisutnoj visokoj strukturnoj
nezaposlenosti 1 zaduZenosti privatnog nefinansijskog sektora).

Strukturni debalansi monetarnog scktora svjetske ekonomije® se izrazavaju u:
1) preniskim referentnim kamatnim stopama u RZ, trenutno u vode¢im od tih
zemalja nominalno na nivou od 0,05-0,5%’, a realno (zbog vise odnosne stope
inflacije - Tabela 01.) negativnim, Sto decelerira privrednu aktivnost obaranjem
kamatne margine, profitabilnosti 1 kreditnog potencijala banaka, te forsirajuci
zaduzivanje 1 rizi¢ne (finansijske) plasmane generiranjem suboptimalne alokacije

6 Dati dug u RZ najvise pogodenim krizom (kao $to su: V. Britanija, SAD i Spanija) je umanjen
ili stabilizovan, dok je u drugim zemljama (medu kojima od RZ prednjace: Francuska, Italija i
Norveska) povecan, generirajuéi svoj naznac¢eni dekonjunkturni impakt. O tome vidjeti u: BIS,
Annual Report 2016, op. cit., str. 9-10.

7 Mjerodavne procjene ukazuju na to da ¢e (natuknuta) ekonomska propulzivnost Kine brzo opasti
za 1/3, ukoliko ne dode do deregulacije i na toj osnovi bitne transformacije metoda privredivanja u
ovoj zemlji. Vidjeti: IMF, WEO, oktobar 2013, Washington, str. 41-44.

8 O strukturnim neravnotezama monetarnog sektora svjetske ekonomije vidjeti Sire u: Borio C.
1 Zhu H., Capital regulation, risk taking and monetary policy: a missing link in the transmission
mechanism, Journal of Financial Stability, decembar 2012, str. 236-251 i; Juselius M, Borio C.,
Disyatat P. i Drehmann M., Monetary policy, the financial cycle and ultra-low interest rates, BIS
Working Papers, juli 2016, str. 1-59.

9 U postkriznom periodu se takva stopa u SAD konstantno nalazila u rasponu od 0-0,25%, da bi se
na kraju tog perioda, odnosno 2015. g. njen raspon neznatno pomjerio navise, na 0,25-0,5% (Vidjeti:
online - http://www.federalreserve.gov (21.7.2016. g.)), pri ¢emu je u Eurozoni kontinuirano (s
jedinom iznimkom perioda od aprila do jula 2011. g. u kojem je minorno povecana sa 1% na 1,5%)
opadala od 1% do 0,05% (Vidjeti: online - https://www.ecb.europa.cu/home/html/index.en.html
(21.7.2016. g.)), dok je u Japanu nakon njene redukcije na raspon od 0-0,1% prestala biti u aprilu
2013. g. operativni target monetarne politike, kada ju je u toj funkciji zamijenio (kvantitativni)
agregat primarnog novca (Vidjeti: online - https://www.boj.or.jp/en (21.7.2016. g.)).
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resursa u datoj grupaciji zemalja i; b) enormno ekspandiralim'® i deformisanim!
bilansima centralnih banaka RZ, s inhibiraju¢im uc¢inkom na konjunkturu
distorziranjem dijelova finansijskog trzista podloznih (ne)posrednoj intervenciji
centralne banke u tim zemljama. Navedene mjere monetarne politike (uzete u
cjelini) djeluju dekonjunkturno i na ZuR/T poti¢u¢i masivni izvoz kapitala (iz
RZ) u njih, s implikacijom pada kamatnih stopa i kumulacije mase (primarnog)
novca u tim zemljama, te podrske kriznom dejstvu finansijskih faktora u njima po
modelu onog (koji je izazvao) krizu u RZ.

Fiskalni sektor svjetske privrede odlikuju strukturne neravnoteze” u vidu
naduvanosti sistema transfernih - penzionih 1 socijalnih davanja, te nedovoljnog
poreskog potencijala privreda u RZ, s (nuznom) posljedicom enormnosti javnog
duga tih zemalja. Ovaj dug, koji je pod pritiskom naznacenih strukturnih faktora
bio previsok (posto je prekoracivao gabarit tolerantne zaduzenosti, od 60%) 1 prije
izbijanja krize je pod dejstvom antikrizne ekspanzivne fiskalne politike (prisutne
1 nekoliko godina nakon pojavnog okoncanja krize) uvecan u postkriznom
(predstavljenom 2015. g.) versus kriznom razdoblju (iskazanom 2008. g.) u
RZ i reprezentantima te grupacije: SAD, Eurozoni i1 Japanu za: 27, 33, 25 1 56
procentnih poena na enormni nivo (105%, 106%, 93% 1 248%), respektivno
(Tabela 04.). Poseban pecat neravnotezi promatranog sektora globalne konomije
dala je tzv. duznicka kriza u Eurozoni (naglaSena od sredine 2010. do sredine
2011. g.), izrazena otezanim finansiranjem njenih potencijalno nelikvidnih
drzava- Clanica, te s njima povezanih (domicilom ili plasmanima u obveznice
1zdanja tih drzava) banaka, a uslovljena pored dejstva date (te ostalih) strukturnih
neravnotezZa svjetske privrede 1 institucionalnim slabostima navedene

10 U toku relevantnog razdoblja, bilansi centralnih banaka SAD, Eurozone i Japana su uvecani
prema odnosnom nominalnom GDP za: 9, 7 1 49 procentnih poena, respektivno dosezajuci rekordne
vrijednosti (25%, 27% 1 77%, respektivno). [zvor: Samostalni proracuni autora na osnovu - Board
of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Statistical Release - 02.01.2004.;
06.01.2005.; 05.01.2006.; 04.01.2007.; 03.01.2008.; 02.01.2009.; 07.01.2010.; 06.01.2011.;
05.01.2012.; 03.01.2013.; 02.01.2014.; 02.01.2015. 1; 07.01.2016., Washington; European Central
Bank (ECB) - Monthly Bulletin, januar (sve pojedinacne godine od) 2004-14. i Consolidated
balance sheet of the Eurosystem as at - 31 December 2014 i; 2015, Frankfurt; Europen Commission,
Eurostat Statistics, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/themes (20.7.2016.
g.); Bank of Japan, Statistics, http://www.boj.or.jp/en/statistics/index.htm (20.7.2016. g.) i; IMF,
WEO Database, april 2016, Washington.

11 Deformisanost ovih bilansa se ogleda u masivnosti portfelja dugorocnih obveznica,
prvenstveno drzave i u slu¢aju ECB zasnovanosti njenih odobrenih REPO kredita na kolateralu
nekonvencionalnih instrumenata.

12 O strukturnim neravnotezama fiskalnog sektora svjetske ekonomije vidjeti Sire u: Farhi E. i
Tirole J., Deadly embrace: sovereign and financial balance sheets doom loops, NBER Working
Paper Series, januar 2016, str. 1-56 i; Bordo M. i Meissner C., Fiscal and financial crisis, NBER
Working Paper Series, mart 2016, str. 1-60.

12



Godina 14 Broj 23 ZBORNIK RADOVA
Tabela 04.

JAVNI DUG U SVIJETU: 2000-15. g.
- Stanje u % od (odnosnog) nominalnog GDP

Grupacije zemalja Stanje na kraju godine o 20081nd§();15 s
/zemlje 2000' | 2006 | 2008 | 2015 | “ o (70T T0S 00
Razvij. zemlje 70 74 78 | 105 | 105 | 106 | 134 149
SAD 53 64 73 106 | 120 | 114 | 145 200
Eurozona 68 67 68 93 99 102 | 136 137
Japan 144 186 | 192 | 248 | 129 | 103 | 129 173
Zemlje u R/T* 51 39 35 45 77 90 | 128 88

Zemlje EDA° 51 43 40 46 84 93 116 90

! Za razvijene zemlje (kao grupaciju) i SAD: 2001. g. zbog nedostatka podataka za 2000.

g.

2 Zarazvijene zemlje (kao grupaciju) i SAD: 2006/01 iz razloga navedenih u napomeni '.

3 Zarazvijene zemlje (kao grupaciju) i SAD: 2015/01 iz razloga navedenih u napomeni .

*R/T: razvoju/tranziciji.

> EDA ("Emerging and Developing Asia"): Azijske zemlje u R/T, bez onih pripadaju¢ih
bivsem SSSR, te Afganistana, Pakistana i zemalja Srednjeg istoka, kao i ASEANa,
sukladno klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda ("International Monetary Fund
- IMF").

Izvor: Samostalni proracuni autora na osnovu IMF, WEO Database, april 2016,
Washington.

ekonomske grupacije’®. Naznaceni dug (Cija je eskalacija u zadnjih nekoliko
godina doduse zaustavljena) koc¢i privrednu propulziju prvenstveno impliciranom
kontrakcijom javnih investicionih izdataka, te pove¢anjem kamatne stope u i
prema njima zahvac¢enim zemljama.

U finansijskom sektoru globalne ekonomije, strukturne neravnoteze se u
njegovom (najsenzitivnijem) segmentu bankarskih institucija'* manifestuju
(bez obzira na (pomenuta) djelimi¢na pobolj$anja) u jo$ prisuthnom  (pret)
kriznom modelu, u biti nestabilnog poslovanja (uslovljenog deregulacijom
1 elektronizacijom djelatnosti) komercijalnih banaka, izrazenog njihovom

13 One su izrazene potrebom postojanja na nivou Eurozone (uz jedinstvenu valutu i finansijsko
trziste) cvrstog fiskalnog sporazuma, te jedinstvene regulacije i nadzora poslovnih banaka.

14 O strukturnim neravnotezama bankarskog sektora svjetske ekonomije vidjeti Sire u: BIS -
Basel Committee on Banking Supervision, Basel III Monitoring Report, mart 2016, str. 1-55 i;
Michelangeli V. i Sette E., How does bank capital affect the supply of mortgages? Evidence from a
randomized experiment, BIS Working Papers, april 2016, str. 1-41.
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nedovoljnom kapitaliziranos¢u, likvidno$¢éu i izvornom, prvenstveno kreditnom
aktivnoScu, uz zadrzavanje visokog obima, eksternaliziranosti i koncentrisanosti
odnosnog bankarskog sektora. No, u toku je, pod dejstvom ¢vrsée regulacije
ili reregulacije promatranih institucija u vidu strozijeg tretmana njihove
likvidnosti, kapitalizacije, marketizacije, odnosno globalizacije, koncentracije,
sekjuritizacije, konglomeratizacije 1 profitno orjentisane aktivnosti menadzmenta
rizikom proces etabliranja novog modela poslovanja, s implikacijom manje, ali
stabilnije profitabilnosti, pri tome na osnovu vecih kamatne margine, rezervi
za gubitke 1 operativnih troSkova, a niZzeg nekamatnog prihoda komercijalnih
banaka. U preostalom - nebankarskom dijelu finansijskog sektora, s primjetnim
supstitutivnim uc¢inkom prema bankarskom (ne samo u recentnom razdoblju, u
kojem je dati efekat pojacan krizom indukovanim poslovnim ograni¢enjima ovog
potonjeg) date neravnoteze' figuriraju u vidu medunarodno neharmonizirane
regulacije djelatnosti osiguravajuc¢ih kompanija 1 neodgovarajuce regulacije
finansijskog trzista, i to njegovog segmenta s predmetom manifestovanim spot
instrumentima sa fiksnim prihodom (kao supstitutom bankarskih kredita) u
smislu proizlazece prevelike stabilizacijske zasnovanosti tog trziSnog segmenta
na njegovim market mejkersima umjesto krajnjim ucesnicima, prvenstveno
institucionalnim investitorima unaprjedenog menadzmenta likvidnosnim rizikom.
Predoceni debalansi u finansijskoj strukturi uskra¢uju njenu (punu) podrsku
mogucem 1 potrebnom povecanju outputa posebno usljed perpetuacije rizika
neuralgi¢nog (analognog onom primjerenom krizi) dejstva finansijskih faktora.

Fundamentalni uzrok usporene postkrizne privredne aktivnosti u svijetu se po
jednoj struji (savremene) ekonomske misli nalazi u hronicnom deficitu agregatne
traznje - hipoteza sekularne stagnacije,' dok se po alternativnom konceptu nalazi
u nedovoljnoj ponudi i efikasnosti prozvodnih faktora,' ¢emu je dodatno Stetno,
odnosno kontraproduktivno doprinosila asimetricna, odnosno akomodativna
(po duhu kejnzijanska) makroekonomska, prvenstveno monetarna politika
dopustaju¢i (izvorni) krizni impakt finansijskih faktora, odnosno duga naneodrzivi
1 disproporcionalni privredni rast. Dok prvopomenuta grupacija ekonomista

15 O strukturnim neravnotezama nebankarskog sektora svjetske ekonomije vidjeti $ire u: Fender 1.
i Lewrick U., Shifting tides - market liquidity and market-making in fixed income instruments, BIS
Querterly Review, mart 2015, str. 1-12 i; BIS - Committee on the Global Financial System, Fixed
income market liquidity, januar 2016, str. 1-29.

16 O toj hipotezi, koja pripada postkejnzijanskom, kao sporednom toku moderne ekonomske misli
vidjeti Sire u: Teulings C. i Baldwin R., Secular stagnation: facts, causes and cures; VoxEU, avgust
2014.

17 O ovakvom pristupu, po duhu bliskom novokejnzijanskoj i neoliberalnoj koncepciji (jer kao i one
u ogranicenjima agregatne ponude vidi bazi¢ni izvor recesionih problema) od kojih prvonavedena
dominira danasnjom teorijskom ekonomijom, a drugopomenuta (makro)ekonomskom politikom
vidjeti Sire u: Leboeuf M. 1 Fay B., What is Behind the Weakness in Global Investment?, Bank of
Canada Staff Discussion Papers, februar 2016, str. 1-18.
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navedenim faktorom tumaci preniski nivo kamatnih stopa i inflacije, ona druga'®
nalazi osnovni kauzalni faktor takvih kamatnih stopa u wltraakomodativnoj
monetarnoj politici, a (takve) inflacije u (ojacanim) kompetitivnim snagama
(globalno) liberalizovane ekonomije (s njihovim prirodnim impaktom na
depresiranje cijena rada, te roba i usluga).

ZAKLJUCAK

Osnovna globalna finansijsko-ekonomska kretanja nakon najnovije svjetske
finansijske krize se ogledaju u usporenoj privrednoj aktivnosti, uz u razvijenim
zemljama (RZ) prisutnu iznadnormalnu nezaposlenost, te prenisku inflaciju,
kamatne stope 1 profitabilnost komercijalnih banaka. Na depresiranu profitabilnost
promatranih banaka utjecala je dijelom, pored glavnih faktora: politike preniske
referentne kamatne stope u RZ 1 globalno usporene privredne aktivnosti, i
reregulacija djelatnosti tih institucija, saglasno njenoj intenciji podizu¢i njihovu
likvidnost 1 kapitaliziranost, no pracena pri djelovanju navedenih glavnih
faktora nepovoljnom kombinacijom neposrednih determinanti bankarske
rentabilnosti izraZenih, potpuno suprotno intenciji date reregulacije umanjenim:
neto-kamatnom marginom, rezervama za gubitke 1 operativnim troSkovima, a
uvecanim nekamatnim prihodom komercijalnih banaka.

Predoceno inhibiranje poslovne aktivnosti u svijetu su izazvale postojece,
nastale joS u pretkriznom, a dijelom ojacane u kriznom periodu strukturne
neravnoteze svih relevantnih sektora globalne ekonomije: realnog, monetarnog,
javnog 1 finansijskog. U realnom, one se manifestuju naraslom strukturnom
nezaposleno$¢u 1 prezaduzenoS¢u privatnog nefinansijskog sektora u RZ, te
neodrzivoS¢u visokog realnog privrednog rasta u zemljama u razvoju/tranziciji.
U okviru monetarnog, izrazavaju se preniskim referentnim kamatnim stopama
u RZ, te enormno ekspandiralim i deformisanim bilansima centralnih banaka
tith zemalja. U domenu fiskalnog sastoje se od naduvanosti sistema transfernih
davanja 1 nedovoljnog poreskog potencijala RZ, s posljedicom enormnosti
njihovog javnog duga.

U sklopu bankarskog, date neravnoteze se ogledaju u jos prisutnom (pret)kriznom,
u biti nestabilnom modelu poslovanja komercijalnih banaka (uslovljenog
deregulacijom 1 elektronizacijom njihove djelatnosti), impliciraju¢i nedovoljnu
kapitaliziranost, likvidnost 1 izvornu, prvenstveno kreditnu aktivnost predmetnih
banaka, uz zadrzavanje visokog obima, eksternaliziranosti i koncentrisanosti
odnosnog bankarskog sektora. U preostalom - nebankarskom dijelu finansijskog
sektora, one figuriraju u vidu medunarodno neharmonizirane regulacije djelatnosti
osiguravaju¢th kompanija i neodgovarajuce regulacije segmenta finansijskog

18 U ovom slucaju, ona se sastoji (samo od) neoliberalnih (ali ne i novokejnzijanskih) ekonomista.
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trziSta s predmetom manifestovanim spot instrumentima sa fiksnim prihodom (kao
supstitutom bankarskih kredita) u smislu proizlazece prevelike stabilizacijske
zasnovanosti tog trziSnog segmenta na njegovim market mejkersima umjesto
krajnjim u€esnicima, prvenstveno institucionalnim investitorima unaprjedenog
menadzmenta likvidnosnim rizikom.
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