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Izvrsni sazetak
Izgledi: Preko finansijske turbulencije do produZenog rasta

Jaki ekonomski temelji bi trebalo da omoguce evropskim ekonomijama da relativno dobro
prebrode sadasnju finansijsku turbulenciju. Ako se turbulencija povuce, uticaj na rast bi
trebalo da bude u granicama kontrolisanog. Aktivna globalna ekonomija, u spoju sa
prevashodno solidnom makroekonomskom politikom i sve ve¢om trgovinskom i
finansijskom integracijom u Evropu, stvorili su aktivnu regionalnu ekonomiju koja jasno
pruza dividende rasta razvijenim ekonomijama i koristi od konvergencije Evropi u
nastajanju. Uprkos svemu tome, ocekuje se da ¢e se u 2008. rast utiSati u gotovo svim
zemljama.

Produzeno stezanje kreditnog trzista predstavlja klju¢ni negativan rizik za ove izglede,
posebno za razvijene ekonomije. Mada je Siri finansijski sistem nastavio da funkcioniSe
dobro, nov¢ana i kreditna trzista ostaju stegnuta. Direktna izloZzenost i medusobna
povezanost novcanih trzista doveli su do toga da se finansijska turbulencija brzo prosirila
medu razvijenim ekonomijama u Evropi. Nedostatak informacija o izlozenosti i teSkoc¢e oko
vrednovanja aktive dovele su do nevoljnosti za trgovanjem na nov¢anim trzistima, a to je
prouzrokovalo teskoc¢e kod banaka koje se oslanjaju na kratkoro¢ne velikoprodajne resurse
za finansiranje dugoroc¢ne aktive. Produzeno stezanje kredita imalo bi negativne posledice za
realnu ekonomiju.

Uprkos relativno velikim spoljnim ranjivostima, Evropa u nastajanju je do sada u velikoj
meri ostala netaknuta finansijskom turbulencijom, zahvaljujuéi svom ograni¢enom oslanjanju
na medubankarska trziSta i slozene finansijske proizvode. Pa ipak, rizici za Evropu u
nastajanju su takode porasli, posebno za one zemlje koje su svoje velike debalanse na
tekucem racunu finansirale putem zaduzivanja kod stranih banaka. U tom pogledu,
finansijska turbulencija moze oznacavati zdravu korekciju u odnosu na prethodni
entuzijazam, i pribliziti raspon rizika ekonomskim temeljima, poboljsati kreditnu disciplinu, i
pomoc¢i smanjenju spoljnih debalansa u zemljama u nastajanju.

Neocekivana neizvesnost vezana za poremecaj na kreditnim trzistima je tvorcima politike
iskomplikovala zadatak vodenja svojih ekonomije u pravcu odrzanja rasta bez pregrejavanja,
posebno u razvijenim ekonomijama. Iako je do sada njihov odgovor bio pretezno delotvoran,
centralne banke ¢e morati da nastave da budu spremne da stave na raspolaganje likvidnost



kako bi se izborile sa sistemskim rizicima. U evro zoni i u nekim drugim razvijenim
ekonomijama, monetarna politika je zaustavljena, §to je bilo ispravno, zbog negativnih rizika
vezanih za finansijski poremecaj. Gledajuci dalje unapred, predvidanje po bazi¢nom
scenariju pretpostavlja da ¢e se ti rizici postepeno izgubiti, i da ¢e mozda biti potrebno dalje
stezanje. Naravno, takav pristup ¢e biti potrebno preispitati ako se rizici ostvare i usporenje
bude potrajalo. U ekonomijama u nastajanju, inflatorni pritisci i spoljne ranjivosti ¢e onda
zahtevati dalja povecanja kamatnih stopa u centralnom scenariju. U slucajevima gde su
instrumenti monetarne politike nedelotvorni ili gde ih nema na raspolaganju, stezanje ¢e
morati da se postigne putem fiskalnih ograniavanja. Jak bankarski nadzor ¢e biti kritican za
¢itavu Evropu u nastajanju.

Nedavna zbivanja su podcrtala potrebu za reformom finansijskog sektora. Ona su otkrila da
privatni i javni prudencijalni okviri nisu drzali korak sa razvojem finansijskih inovacija i da
¢e ubuduée morati da vrie bolji posao. Stavise, tendencija novih finansijskih proizvoda da
eksploatiSu rupe u prudencijalnim okvirima se moze pokazati kao problemati¢na i od toga se
treba Cuvati. Kao $to je argumentovano u analitickom delu ovog rada, finansijska inovacija je
bila i ostaje vazan izvor poboljSanja ekonomskih rezultata na srednji rok i mora se podsticati.
Ali istovremeno, potrebno je izbalansirano preispitivanje prudencijalnih aranzmana,
finansijskih sigurnosnih mreza, i mehanizama za reSavanje kriza kako bi se ojacala njihova
ukupna delotvornost.

Posmatrajuci stvari izvan trenutne turbulencije, Evropa se nalazi pred krupnim izazovima ako
oc¢ekuje da odrzi relativno robusan rast. Da bi se izborila sa rashodnim pritiscima vezanim za
starenje stanovnistva, fiskalna konsolidacija—zasnovana na smanjenju rashoda—mora da se
vrati na ambiciozniji put. Za nekoliko razvijenih ekonomija, to je takode potrebno zato §to
deficiti ostaju preveliki da bi se komforno nosili sa neminovnim usporenjima. U Evropi u
nastajanju, veca fiskalna konsolidacija je pozeljna radi ublazenja pritisaka od potraznje
vezane za konvergenciju i obezbedenja od rizika koje donosi brzi porast zaduzenosti
privatnog sektora. Medutim, konsolidacija takode mora da cilja na strukturne reforme i da ih
dopunjuje kako bi ojacala ponudu i ispunila obecanja o konvergenciji prihoda, ukljucujuci
mere za dalju ekonomsku i finansijsku integraciju.

Analiti¢ki fokus: jacanje finansijskih sistema

Brzo finansijsko produbljivanje, inovacija i finansijska integracija su bitno transformisali
finansijske izglede Evrope. PotroSaci i poslovne firme sticu koristi od sve §ireg raspona
opcija za finansiranje i ulaganje. Te koristi su posebno vidljive u brzoj konvergenciji prihoda
koji se postizu u mnogim zemljama Evrope u nastajanju. Ali brza finansijska inovacija i
integracija stvaraju rizike i, kao $to je to pokazala ova turbulencija, negativni Sokovi imaju
tendenciju da se brzo proSiruju van granica. Prema tome, $ta tvorci politike treba da ¢ine?

Bez obzira na trenutnu turbulenciju, razvijene ekonomije joS uvek mogu da ocekuju znatne
dobiti na osnovu povecane efikasnosti kroz dalje Sirenje raspona finansijskih aktivnosti koje



nude njihovi finansijski sistemi (Deo 2, poglavlje 1). Konkurentni i diverzifikovaniji
finansijski sistemi bolje rasporeduju rizik i raspodeljuju resurse u sektore sa visokim
potencijalom rasta. Zemlje koje su postigle najveci napredak u koris¢enju komplementarnosti
bankarskog i trZiSnog finansiranja su ukupno gledano izvukle najvise koristi. U vecini
ekonomija, potrebne se dalje reforme kako bi se izjednacili pocetni uslovi za razliite oblike
finansijskog posredovanja i iskoristile njihove sinergije.

Ali nedavni dogadaji upozoravaju da finansijska inovacija moze da pojaca rizike koji nastaju
iz rupa u prudencijalnim okvirima. Doduse, postavljajuci stvari u perspektivi, svi
tradicionalni oblici finansijskog posredovanja prosli su kroz sli¢ne testove, i povratili se od
njih: njihova korisnost se vise ne dovodi u pitanje. Kao odgovor na trenutnu turbulenciju,
ucesnici trzista i tvorci politike ¢e morati da razviju zastitne mere kako bi omogucili da se
ove koristi nabiraju bez stvaranja preteranog rizika. Iz te perspektive, bi¢e vazno poboljsati
modele ocene rizika, upravljanje rizicima trzista i likvidnosti, pregled poslovanja (due
diligence), i transparentnost u pogledu procesa nastanka zajmova i izloZenosti riziku
komitenta.

S druge strane, za ekonomije u nastajanju glavni izazov je kako delotvorno upravljati brzim
finansijskim produbljivanjem u kontekstu konvergencije (Deo 2, poglavlje 2). Zustar tempo
rasta kredita i brzo povecanje privatnog zaduzivanja u mnogim od ovih ekonomija povecali
su rizike 1 postavili pitanja o odrZivosti. Mere politike nisu bile u stanju da zaustave ovo
naviranje, $to podvlaci vaznost smanjivanja ranjivosti i stvaranja sigurnosne zone. Ti ciljevi
se mogu posti¢i otklanjanjem fiskalnih i drugih deformacija koje postoje u bankarskom
kreditiranju, boljim sprovodenjem prudencijalnih i nadzornih mera, i unapredenjem boljeg
obelodanjivanja i razumevanja rizika. Tamo gde je konvergencija bila u sprezi sa velikim
spoljnim debalansima, izazov na srednji rok ¢e biti ispraviti te debalanse bez bolnih
prilagodavanja. To ¢e zahtevati nesmetano proticanje sredstava u pravcu produktivnih
ulaganja, posebno u sektor utrzive robe. Da bi pomogli u tom procesu, tvorci politike ¢e
morati da ojacaju svoje finansijske sisteme i unesu vise fleksibilnosti u svoja trziSta radne
snage 1 kapitala.

Grade¢i na nedavnom napretku, sve ekonomije Evrope u nastajanju bi mogle da steknu vazne
koristi od produzenog razvoja svojih finansijskih sistema u smislu efikasnosti, diverzifikacije
rizika, 1 otpornosti prema potencijalno nestalnim spoljnim tokovima kapitala (Deo 2,
poglavlje 3). Za ¢lanice EU, proces integracije pruza jedinstvenu priliku za ubrzavanje
finansijskog razvoja, posto zahtevi za harmonizacijom, pritisak konkurencije i nadzorni rizici
¢ine dalje obuhvatne reforme jo$ potrebnijima. Ekonomije u nastajanju van Evropske Unije
bi trebalo da se usredsrede na uc¢vrs¢ivanje temelja finansijskog razvoja: nisku i stabilnu
inflaciju, dobar kvalitet institucija, 1 pravnu drzavu. Stvaranje dobro funkcioniSuceg trzista
vladinim hartijama od vrednosti, uspostavljanje jakog korporativnog upravljanja i zastita
prava poverilaca, kao i unapredenje pojave institucionalnih investitora bi takode bilo korisno.



