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Vijesti

Miere monetarne polifike
U evrozoni i SAD

ao posledica svietske ekonomske
krize, zahtjevi i otekivanja od mjera
onetame politike su znacajno po-
rasli. Od centralnih banaka se u sve vecoj
mjeri otekuje da su u mogucnosti da
postignu veliki broj zadataka: da pos-
tignu ciljnu stopu inflacije, da odrze pla-
nirane nivoe kamatnih stopa, da odrze
stabilni devizni kurs do valute, da
pomognu pri suotavanju sa fiskalnim de-
balansima u drzavnim budZetima, kao i
da svojim mjerama doprinesu ostvarenju
niske nezaposlenosti. Kako je ekonom-
ska kriza postajala sve ozbiljnija i prijetila
da u potpunosti ugrozi stabilnost fun-
kcionisanja finansijskog sistema, cen-
tralne banke su reagovale sa monetar-
nim instrumentima koji su im bili na ras-
polaganju. Kao prvo, smanjivane su ka-
matne stope na izuzetno niske nivoe, koji
su dostizali skoro i nulu. Drugo, finan-
sijskom trzistu se unaprijed omogucava
da ima uvid u to kakve ce biti kamatne
stope u buducnosti. Trece, centralne
banke su vrSile znacajne intervencije
kroz pozajmice bankama 1 Kroz kupovinu
aktive, sa ciljem da se pokrenu odredeni
nefunkcionalni segmenti na fnansij-
skom trZiStu, kao 1 da se osigura sis-
temska likvidnost putem dodatnog mo-
netarnog stimulansa. Treba imati u vidu
da su mjere koje su sprovedene od strane
centralnih banka u toku Krize bile izu-
zetno neophodne kako bi se omogucila
stabilizacija finansijskog triéta, smanjila
zabrinutost svih njegovih utesnika u po-
gledu buducnosti i podstakao rast.
Eurozona. Od 2009. godine, zabrinu-
tost investitora je bila sve veca zbog ras-
tuceg nivoa zaduzenosti evropskih
drzava, kao i zbog snizenja njihovog Kre-
ditnog rejtinga od strane svjetskih rejting
agencija. U toku 2010. godine, kako je
zabrinutost u pogledu zaduZenosti po-
stajala sve izrazenija, vodeci evropski mi-
nistri finansija su na izazov krize rea-
govali tako j& u maju iste godine
kreiran Evropski finansijski stabilizacioni
fond (EFSF) koji je finansiran od strane
zemalja clanica Eurozone 1 MMF-a u u
iznosu od 750 milijardi €. Kao odgovor na
krizu u privatnom sektoru i drzavnim fi-
nansijama ECB je kontinuirano sniZavala
kamatnu stopu (trenutno je na 1%, Sto je
istorijski nizak nivo). Takode, u toku krize
ECB je povecavala intenzitet kupovine
obveznica na sekundamom trzistu i odo-
bravala pozajmice bankama u znaéajnim
iznosima, a sve u cilju osiguranja lik-
vidnosti i stabilnosti finansijskog siste-
ma. Najveci iznosi pojedinaénih transi
pozajmica bankarskom sistemu su bili u
decembru 201 1. godine kada je na auk-
ciji odobrena pozajmica od 429 milijardi
€ |529 banaka Eurozone je dobilo po-
Zajmicu), kao i u febmaru 2012, godine
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kada je odobreno ukupno 529 milijardi €
800 banaka). Na ovaj nacin poveéana jei
bilansna suma ECB-a, koja na kraju fe-
bruara iznosi 3 biliona €. Inflacija je
odrzana na stabilnom nivou, kao 1 lik-
vidnost u bankarskom sektoru.

SAD. U godinama koje su prethodile
knzi, niske kamatne stope i vellki priliv
kapitala iz stranih izvora su u SAD po-
jatavale aktivnosti u sektoru izgradnje
nekretnina, kao i potroénju stanovnistva
baziranu na kreditima. Jaka konkurencija
izmedu banaka u pogledu ostvarenja sto
vetih prihoda i tr#afnog udesca je uticala
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da banke snize standarde za pozajmlj-
ivanje 1 odobravaju kredite klijentima sa
logijim Kreditnim bonitetom. Takode u
znatajnijem obimu vriena je i sekjuri-
tizacija kredita (pretvaranje kredita u har-
tije od vrijednosti kojima se moze trgovati)
koji su odobreni riziénijim klijentima, $to je
povecavalo nivo lose aktive u bankarskom
sistemu. U septembru 2008. investiciona
banka Lehman Brothers Inc. je objavila
najvece bankrotstvo u istoriji SAD-a, na-
kon &to su drava i FED odbili da reaguju i
da joj pruze finansijsku pomeoé. Nakon

ovog bankrotstva FED je odobrio pozajmicu
najvecoj svietskoj osiguravajucoj kompa-
niji AIG u iznosu od 85 milijardi $, uz
razloge da bi bankrotstvo ove kompanije
imalo izuzetno visok negativan efekat na
finansijske kompanije 1 trziste. Da bi spri-
jecio krizu likvidnosti u bankarskom sis-
temu, FED je snizio kamatnu stopu na sred-
stva koja odobrava bankama skoro na nu-
lu, kao i intenzivnije aktivirao vise pro-
grama operacija na otvorenom trzistu od
koga je najznacajniji program ,quantita-
tive easing” (kvantitativino olaksanje}. Ovo
je nekonvencionalna monetama politika
kojom se stimulise ekonomija kada su kon-
vencionalne monetamne politike neefikas-
ne na nacin 5to se kupuju drzavne ob-
veznice i druge hartije od vrijednosti od
banaka. Na taj natin novac je usaou tokove
finansijskog sistema i povecao likvidnost.
Bilans FED-a je zbog povecanog otkupa
takode ostvano znacajan rast i na kraju
2011. je iznosio 2,9 biliona $, §to pred-
stavija 19% BDP-a. Od tog iznosa se na
drzavne obveznice odnosilo 1,7 biliona $.
Evropska centralna banka [ECB) i ame-
ricke Federalne rezerve (FED) su u skladu
sa svojim cillevima politike inflacije,
ocuvanja likvidnosti i stabilnosti finansij-
skog sistema, kao i sagledavajuci stanje
ekonomije sprovele mjere monetame po-
litike koje su bile potrebne. Treba imati u
vidu da u situaciji krize, centralne banke
primjenom nestandardnih monetarnih
mjera - neogranicenom likvidnoscu, ku-
povinom obveznica drzava i banaka i
lakSom politikom kolaterala, mogu privre-
meno da obezbijede adekvatnu likndnost i
stabilnost u finansijskom sistemu.
Medutim, za dugoroénu stabilnost finan-
sijskog sistema dodatno je vaino da se
drzave i banke suoCe sa problemom za-
duZenosti i solveninosti, kako bi sve spro-
vedene mjere monetame politike mogle
biti efikasne. Suofavanje sa preza-
duZenoscu i postizanje adekvatne solven-
tnosti je osnovni preduslov da se omoguéi
da ECB i FED mogu da vode stabilnu mo-
netarnu politiku i da su u stanju da nes-
metano ostvaruju jedan od svojih osnovnih
cilieva, a to je stabilna politika inflacije.
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