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Rezime: Koronavirusna kriza iz 2020. godine u SAD je mešavina 
finansijske i ekonomske krize 1929-33. godine i 2007-09. godine. Rad 
je prožet stavovima po pitanju koronavirusne krize iz 2020. godine i 
prethodne finansijske krize iz 2007-09. godine od strane poznatih 
ekonomista i nobelovaca Jozefa Stigliza i Pola Krugmana i bivših 
predsednika federalnih rezervi Bena Bernankea, Alena Grinspena i 
drugih. Federalne rezerve SAD sa relaksiranom monetarnom 
politikom i u vremenu koronavirusne krize su preuzele staru - novu 
ulogu kao i mnogo puta do tada. Sadašnje koronavirusne krizne mere 
monetarne politike u SAD ce doprineti deflaciji s jedne i rastu 
potrošnje i proizvodnje sa zadrškom s druge strane, najkasnije 2021. 
godine. Zbog koronavirusne socijalne distance na sceni imamo kriznu 
ekonomsku distancu privrede SAD, ogromne dugove prema Fed-u na 
svim nivoima usled emitovanja hartija od vrednosti, obveznica, 
hipoteka i drugih vidova hartija od vrednosti što je prourokovalo rast 
aktive vrhunske monetarne ustanove SAD.

Kljucne reci: Fed, koronavirusna kriza, monetarne mere, privreda, 
proizvodnja, intervencije, deflacija, potrošnja.

1. Uvodne napomene o 
potezima FED-a u 
koronavirusnom periodu

Da bi bolje razumeli funcionisanje 
Americkih federalnih rezervi - FED 
moramo znati da je svaka od

banaka Federalnih rezervi kvazi - 
javna (delimicno privatna, delimi­
cno državna) institucija u vlasni- 
štvu privatno - poslovnih banaka u 
regionu clanica Saveznih federal­
nih rezervi. Takav sistem prouzro- 
kuje njeno funkcionisanje ispreple-
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tano interesima vlasnika krupnog 
kapitala koji je cine. Sistem 
federalnih rezervi je visoko deoen- 
tralizovan sistem i funkoioniše kao 
dvanaest odvojenih oentralnih 
banaka koje meGusobno saraGuju 
od 1913. godine kada su osnovane. 
Treba reoi da je Fed poprilicno 
nezavisan i da je jedan od naj- 
nezavisnijih oentralnih banaka u 
svetu. Ipak, Fed nije u potpunosti 
nezavisan od politickih pritisaka. 
[Mishkin & Eakins, G.S., 2005, 
150-161] U ovakvom sistemu treba 
sagledati i monetarnu ulogu 
Americkih federalnih rezervi i ove 
koronavirusne 2020. godine, gde će 
Fed pokušati da podigne nisku 
stopu inflaoije ka svom dugorocnom 
oilju od 2%. Inace, Fed-ov mandat 
je dostizanje maksimalne zaposle- 
nosti i stabilnost oena. [Svensson, 
2020] Federalne rezerve SAD 
prooenjuju kao idealnu stopu neza- 
poslenosti od 3.5% -4.5%, a kreatori 
fiskalne i monetarne politike 
koriste je kao stopu pune zaposle- 
nosti. [FED, 2020]

Dokaze o relaksaoiji sprovoGenja 
monetarne politike u doba pande- 
mije korona virusa imamo kroz 
imovinu gde se Fed-ov bilans 
povećao za period mart -april 2020. 
godine za 41%, kroz kupovinu 
drCavnih obveznioa u oilju spasa-

vanja americke ekonomije. 
[Dunoan, 2020] Slicnu situaoiju 
smo imali tokom sada pretpos- 
lednje krize iz 2008. godine, kako 
istice poznati americki ekonomista 
i nobelovao Pol Krugman (Paul 
Krugman) kada su kamatne stope 
pod kontrolom Federalnih rezervi 
SAD i tada bile blizu nule kroz 
ogroman porast bankarskih rezervi 
- uzrokovan kupovinom obveznioa i 
hipoteka od strane Americkih 
federalnih rezervi. [Krugman, 
2012, 155]

Kratkorocne posledioe u vezi sa 
ovim merama FED-a sigurno će se 
odraziti povoljno, ali tek u trećem i 
cetvrtom kvartalu 2020, ali samo 
kroz blag oporavak rasta traCnje 
usled privremeno pojacane potro- 
šnje sofistioirane izlecene i nezara- 
Cene grupe kupaoa. Istovremeno 
dolazi do pada proizvodnje kao 
rezultat obustave rada veoine veli- 
kih kompanija, posebno u prvom i 
drugom kvartalu 2020. godine. Sve 
ovo za konacni rezultat će imati 
pojavu stagflaoije koje će izvesno 
biti rezultat preduzetih mera 
monetarne politike FED-a, na 
kratak rok. Kao dokaz za to imamo 
izvedenu prognozu velike depresije 
Goldmana Saoha kroz pad GDP u 
SAD tokom 2020. godine (slika 1)
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Slika 1. Goldman Sach prognoza pada GDP и SAD 2020. godine 
Izvor [Mish talk, 2020]

2. Osvrt na domete korona- 
virusnih mera sprovođenja 
moentarne politike FED - 
и interpretacije Bena 
Bernankea

U interpretaciji bivseg predsednika 
federalnih rezervi SAD Bena 
Bernankea и virtulenoj raspravi na 
Bruking institutu-SAD (Brookings 
Institution - USA), koja je održana 
pocetkom aprila 2020. godine o 
aktuelnim merama monetarne poli­
tike i svih drugih alata u sferi 
monetarne i ekonomske politike 
danas, istice se da se želi ublaža- 
vanje ekonomskih posledica aktu- 
elne pandemije korona virusa, ali 
da date ekonomske posledice ne 
budu dugotrajne. Po njegovom

viđenju, kreatori ekonomske i 
monetarne politike u SAD, morace 
da postupno pokrecu privrednu 
aktivnost, a da ce sledeci period biti 
period sporije privredne aktivnosti. 
Bivsi predsednik federalnih 
rezervi, ipak tvrdi da je centralna 
banka SAD postigla napredak u 
vracanju određenog reda na finan- 
sijskom tržištu, kroz poboljsanja na 
istom, u ovom vremenskom periodu 
pred kraj prvog kvartala 2020. 
godine. Ono sto on istice je, da 
sumnja da ce FED držati dugo 
ovako niske kamatne stope fede­
ralnih rezervi koje efikasno kon- 
trolise na nuli "prilicno dugo", jer 
nastoji da podigne inflaciju do cilja 
od 2% i vrati tržiste rada do pune 
zaposlenosti.
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U ovom trenutku Ben Bernanke 
tvrdi da inflaoija u SAD nije visok 
rizik. Konkretno, niska inflaoija će 
vise zabrinjavati u narednoj godini 
nego previsoka inflaoija. Ben 
Bernanke koji je vodio FED u 
vreme prethodne krize 2008-09. 
godine, gde su banke u SAD u doba 
koronavirusne krize u mnogo 
boljem stanju nego tada. Ipak, 
regulatorni aparat traži od banaka 
u SAD oprez pri isplati dividendi ili 
izvrsavanju otkupa akoija pod 
uslovom da to može biti ucinjeno 
bez preteranog alarmiranja investi- 
tora o finansijskom zdravlju insti- 
tuoija. Regulatori to nisu ucinili 
2008. godine. Retrospektivno 
danas, to bi mogla biti greska. Na 
kraju, mnogim bankama je 2008­
09. godine nedostajalo kapitala.U 
tom smeru, bi bilo korisno razgo- 
varati o oprezu pri isplati divi­
dendi, ako bi se to moglo uciniti na 
nacin koji ne steti poverenju u ban- 
karski sistem tokom ove korona­
virusne krize. [Miller, 2020]

Po bivsem predsedniku federalnih 
rezervi Benu Bernankeu, ne treba 
uporeGivati ovu koronavirusnu 
krizu iz 2020. godine sa velikom 
depresijom 30-tih godina proslog 
veka, i da to nije dobro poreGenje. 
Veliku krizu depresije 30-tih 
godina pokrenuo je finansijski pad, 
pogorsan losim politickim odabirom 
i odlukom predsednika Federalnih 
rezervi tada da se povećaju 
kamatne stope. Ono sto je naj-

važnije tada da je depresija trajala 
deset godina. Iako, on ne ocekuje 
da će koronavirusna kriza da se 
povuce za sest meseoi, ali ne vidi da 
će se protezati unedogled. Po njemu 
za godinu ili dve će SAD biti u 
mnogo boljem položaju. To optimi- 
sticko glediste podržava i drugaciji 
istorijski primer iz 1918. godine u 
vreme spanskog gripa koji je 
takoGe izazvalo sooijalno distanoi- 
ranje, kao sada. I tada 1918. godine 
ekonomski pad je bio dosta skro- 
man i samo privremen. [Horsley, 
2020]

3. Promenjena uloga FED-a 
tokom i posle korona­
virusne krize - da ili ne

Evidentno je da je monetarna poli- 
tika FED-a imala samo koristi od 
njenih nasleGenih politika u pro- 
slom periodu, prvenstveno kroz 
dugo zadržavanje kamatne stope 
blizu nule, koje se desavalo u pos- 
lednjem periodu. Da li će FED 
konacno dobiti sansu da podigne 
nisku stopu inflaoije bliže njegovom 
oilju na dugi rok koje će mu pružiti 
koronavirusna kriza ili ne?

Koristi od Savezne stope Fede­
ralnih rezervi SAD koje su blizu 
nule na polovini pandemije korona- 
virusnom krizom su već ogranicene. 
Ili, evidentno za pojedine krupne 
interesne igrace SAD i nisu. Zasto? 
Jos 2008. godine u vreme finan- 
sijske krize ona je spasla mnoge
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kompanije sa krupnim kapitalom. 
Zahvaljujuci ovom jeftinom novcu 
koji je na raspolaganju dobio FED, 
kompanije u vlasnistvu firmi mogle 
su tada refinansirati svoje dugove 
po nižim stopama i tako dobiti tzv 
"novi zakup života". Među onima 
koji traže saveznu pomoc u SAD u 
vreme koronavirusne krize je jedan 
od najbogatijih sektora americke 
ekonomije: privatni kapital. Ove 
firme imaju rekordnih 1.500 mili- 
jardi dolara gotovine po strani, 
cekajuci da ulažu, i njihovi 
generalni direktori su među naj- 
bogatijim americkim rukovodio- 
cima. Jedan od kljucnih principa 
iza privatnog kapitala je da 
povecani leveridz - koji ima i vise 
duga - može da efikasnije posluje. I 
pre koronavirusne krize, postav- 
ljala su se pitanja koliko su 
ulaganja u privatni kapital zaista

bila uspesna. Ali, cini se da to nije 
važno, jer niske kamatne stope su 
za ovaj deo americkog biznisa uvek 
i skoro uvek poželjne. Otuda, 
postavlja se pitanje - zasto bi im 
trebalo dozvoliti da upadaju u 
federalni blagajnu za vreme krize? 
[Mclean, 2020]

Kao sto se da videti sa slike 1. 
stopa federalnih sredstava Fed-a 
nakon raspona od 1.0% do 1.25% 
nagovestava jos relaksiraniju tzv. 
koronavirusnu kriznu monetarnu 
politiku i da ce se u narednim nede- 
ljama i mesecima 2020. godine, 
može smanjiti za 20 baznih bodova 
ili 50 baznih bodova. Ova krizna 
kljucna kamatna stopa FED-a u 
SAD ostace na nula odsto sve dok 
ekonomija ne prevlada krizu. (Slika 
2).

G lob a l cen tra l b a n k  action  
/  50 b a s is  pt fed fu n d s  rate cu t

Fed rate m oves
Regular meetingC re d it m arke t turm oil
unscheduled decision50 b a s is  pt d is c o u n t  rate cut

ГП '1 0
Sto ck  m arke t dro p C o ro n a v iru s  ou tb reak75 b a s is  pt fed  fu n d s  rate cut

M a rc h  3. 2020
50 b a s is  pt

red fu n d s  cut

M a r 15, 2020
10 0  b a s is  pt

fed fu n d s  rate cu t

2013 2018 2023
SOURCE Federal Reserve. New York Fed, St Louis Fed

Slika 2. Referentna stopa Fed-a krizne 2008- 2009. - mart 2020.godine 
Izvor [Yen Nee Lee, 2020]
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Era niskih kamatnih stopa zapo- 
cela je pod predsedavanjem 
Americkih federalnih rezervi Alena 
Greespena (Alan Greenspan). U 
svom 19 godisnjem mandatu od 
1987 do 2006. godine, pod njegovim 
predsedavanjem, SAD je imao 
neviđeni ekonomski rast, budžetski 
sufioit i proovat berze. U njegovoj 
eri predsedavanja 2000. godine gra- 
đani SAD su imali vise poverenja 
nego u aktuelnog predsednika 
FED-a u Jeromea Powella (Jerome 
Powell) 2020. godine. Greenspan je 
jednostavno tada imao puno vise 
"munioije". Kratkorocne kamatne 
stope koje efektivno kontrolise Fed 
bile su iznad 6 odsto krajem 2000., 
i Fed je tada zavrsio sniženje 
kamatnih stopa za oko 5 prooentnih 
bodova - sto je, kako se pokazalo, 
jos uvek bilo nedovoljno za spreca- 
vanje velikog pada akoija i reoesije 
tada. Fed-ov prostor za mani- 
pulisanje kamatnim stopama mart 
- april 2020. godine je znatno 
manji, jer su kamate već ispod 1 
odsto (slika 2), a dok je prostor za 
kratkorocne kamatne stope u 
Evropi razvijenih ekonomija znatno 
manja, npr. Evropska oentralna 
banka, zapravo, uopste nema pro- 
stora za dalje smanjenje. [Krugman, 
2020]

Bivsi predsedavajuci Alen Gree- 
spen dugo se protivio režimu mone- 
tarne politike FED-a kroz oiljanje 
inflaoije. Grispenovo stanoviste je 
bilo da bi eksplioitno oiljanje

inflaoije bio mlinski kamen oko 
vrata Fed-u. Posebno bi ogranicio 
fleksibilnost i diskreoiju da se 
monetarna politika prilagodi na 
neocekivane okolnosti. Za razliku 
od njega, njegov naslednik na celu 
monetarne ustanove SAD FED Ben 
Bernanke bio je pristalioa okvira 
oiljanja inflaoije. [Đurović 
Todorović & Djordjević, 2008]

Evidentno je da će padati zapo- 
slenost usled rekordnog broja od 20 
miliona nezaposlenih krajem marta 
2020. godine gde se vise od 6 
milona nezaposlenih obratilo za 
neku vrstu pomoći krajem marta 
2020. godine (slika 3). Ovim se 
potvrđuje da je reoesija tokom 
pandemije koronavirusne krize u 
SAD gotovo izvesna. [Zeballos-Roiga 
& Hoff, 2020] Prooenjuje se da je 
jedan od sest amerikanaoa u SAD 
ostao bez posla usled korona­
virusne krize pocetkom aprila 2020. 
[DW News, 2020] Prethodna 
istraživanja Fed-a pre korona­
virusne krize, pokazuju da su 66.8 
milona radnika "zanimanja bila sa 
visokim rizikom otpustanja". To su 
prodaja, proizvodnja, prodaja hrane 
i usluge, sektor avio industrije, 
hotela i dr. To bi dovelo do toga da 
se americka nezaposlenost poveća 
na 52.8 miliona ili vise nego tri 
puta gore od velike reoesije iz 1929­
1933. godine. Stopa nezaposlenosti 
do 30 odsto koliko se predviđa da će 
biti posle koronavirusne krize, nad-
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mašila bi vrh depresije od 24.9% iz 
1933. godine. [Gox, 2020]

Ako napravimo paralelu o razme- 
rama nekadašnjih kriza u SAD, to 
svedoce 80 - te godine prošlog veka, 
gde je oko 30% Amerikanaca Civelo 
u porodicama u kojima je barem 
jedna osoba primala socijalnu 
naknadu, subvencije za stanovanje, 
naknade za nezaposlenosti ili neki 
drugi oblik pomoci iz budCeta. 
[Siljkovic i dr., 2011] Iz sadašnjeg 
vremenskog ugla tokom pretpos- 
lednje finansijske krize u SAD iz 
2008. godine, ta brojka je bila nešto 
veca od pola miliona nezaposlenih

koji su tražili neku vrstu pomoci. 
Od pocetka ekonomske krize 2007­
2009. godine, gotovo u svim gra- 
nama americke privrede otpušten 
je približno isti procenat radnika. 
Broj varira u rasponu izmedu 5 do 
8 odsto radnog potencijala odredene 
kompanije i to bez obzira da li je 
rec o banci, gradevinskoj firmi, 
fabrici automobila, igracaka ili 
prehrambenih proizvoda. Zagovor- 
nici teorije "dirigovane recesije" 
tvrde da je rec o završnim pripre- 
mama za implementaciju nove stra- 
tegije privrednog preporoda SAD 
krizne 2008.godine. [Dedovic, 2009]

Slika 3. Zahtevi za neku vrstu pomoci usled nezaposlenosti u SAD 1967­
2008-mart 2020.godine 

Izvor' Videti isto' [Zeballos-Roiga & Hoff, 2020]

Ekonomski signali 113



SiljkovićВ. i  dr, Test za rnonetarne m ere americke oentralne banke (FED)

3.1. Razmere utioaja monetarne 
politike FED-a tokom krizne 
2007-2009. godine i marta 
2020. godine

I danas Federalne rezerve SAD u 
vreme koronavirusne krize iz 
marta - aprila 2020. godine, pre- 
plavljuju tržište jeftinim novoem i 
drCe nivo svoje glavne kamatne 
stope bliCe nuli, i to će raditi jedan 
duCi period. Kao dokaz,u prilog 
tome, imamo i sledeće argumente u 
nastavku teksta kroz relaksiraniju 
monetarnu politiku i kretanje 
kolicine novoa u optioaju u perio- 
dima prethodnih kriza pa i ove 
nove koronavirusne. Otuda, naj- 
bolja monetarna strategija je ona 
koja proizvodi nisku inflaoiju, 
stabilno ekonomsko okruCenje i 
zdravu ekonomiju. [Đurović 
Todorović & Đorđević, 2007]

Dakle, mogli bismo pomisliti da bi 
ubaoivanje vise milijardi dolara u 
ekonomiju uzrokovalo ogromnu 
inflaoiju oena. Ali postoje i drugi 
faktori koji ucestvuju u stvaranju 
inflaoije osim kolicina novoa u opti­
oaju. Jedan od glavnih ciniooa

naziva se brzina novoa. Brzina 
novoa je brzina kojom su ljudi 
motivisani da trose svoj novao. 
Tokom normalnog vremena, ljudi 
trose novao kada trebaju ili Cele 
stvari. Ali, u doba deflaoije, (kada 
oene padaju), ljudi su motivisani da 
se drCe svog novoa i tako brzina 
novoa opada. Na sledećem grafi- 
konu moCemo videti tri prethodne 
faze Kvantitativnog olaksavanja 
(QE) gde je FED masovno povećao 
zalihu novoa za borbu protiv 
deflaoijskih snaga u padu 2008.­
2009. Od 2018. godine do većeg 
dela 2019. godine, kroz monetarne 
poteze FED-a imali smo kvantita- 
tivnu restrikoiju , sto je rezultiralo 
promenljivom situaoijom na berzi, 
pa je FED preokrenuo kurs i poceo 
ublaCavati i maksimalno relaksi- 
rati svoju tzv. koronavirusnu krizu 
kroz monetarnu politiku krajem 
2019. i pocetkom 2020. godine. Na 
kraju repa grafikona, moCemo 
videti kako FED ponovno pokreće 
veliko ublaCavanje kroz relaksi- 
ranje svoje monetarne politike u 
borbi protiv pada na trCistu 
ekonomije SAD. (slika 4).
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Slika 4. Kretanje zaliha novca и SAD krizne 2007-2008. g. -mart 2020. g.
Izvor [McMahon, 2020]

Uz sve to, mnoga preduzeća a pogotovo manja ce bankrotirati и doba 
korona virusa и SAD marta-aprila 2020. godine (tabela 1).

Tabela 1. Bankrotstva malih biznisa и doba pandemije koronavirusa и 
SAD mart -  april 2020. godine

Izvor [Sedlock, 2020]

Kao potvrda bankrota mnogih kom- 
panija и SAD, su i reci Dzejmsa 
B^arda (Jamesa BuЦarda), pred- 
sednika i Izvrsnog direktora 
Savezne Banke Federalnih Rezervi 
iz Sent Luisa (St. Lorns), koji

veraje da bi nezaposlenost mogla 
dostici vise od 30% tokom dragog 
tromesecja 2020. godine.On jos i 
predviGa da bi 47 miliona ameri- 
kanaca moglo izgubiti posao zbog 
pandemije. Njegovo predvidanje
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dolazi u danima nakon sto su vla- 
dini podaoi pokazali da su pocetni 
zahtevi za nezaposlenost pocetkom 
marta meseoa 2020. godine rasli 
brCe nego sto je to slucaj u bilo 
kojem trenutku tokom velike 
reoesije, pa i one poslednje iz 2007­
2008. godine. Po njegovim recima, 
objavljivanje podataka o nezaposle- 
nosti će sigurno biti meGu najgorim 
u modernoj istoriji. Za uporeGivanje 
je to da stopa nezaposlenosti u 
SAD-u dostigla 10% neposredno 
nakon Velike reoesije iz 2007-08. 
godine. Tokom Velike depresije 
1929-33. godine, pre gotovo jednog 
veka, nezaposlenost je dostigla 
vrhunao oko 25%. Ovaj ekonomista 
je jedan od onih nekoliko koji 
predviGaju da će tokom sledećeg 
tromesecja americki graGani i 
bankari osetiti pad BDP-a. 
[Soergel, 2020)]

Ovo potvrGuje i nosilao Nobelove 
nagrade za ekonomiju Joseph 
Stiglitz, koji istice da bi nezapos­
lenost u SAD-u pre nego sto se 
zavrsi koronavirusna kriza mogla 
dostići 20 do 30% i upozorava na 
sistemska pitanja koja bi oporavak 
mogla uciniti sporim i bolnim. Ova 
koronavirusna kriza nije finan- 
sijska kriza koja je uzrokovana 
losim ponasanjem banaka kao ona 
iz 2008. godine. Ova kriza je uzro­
kovana virusom. Postoje ljudi koji 
ne žele na posao, ljudi koji Cele 
odrCati sooijalnu distanou, pa je u 
tom smislu problem na strani

ponude. I zato sto ljudi ne kupuju, 
pretvara se u problem traCnje. 
Odgovor se mora traCiti sasvim 
drugacije od prethodne finansijske 
krize iz 2008. godine. Kao resenje 
se vidi Prvo od njih je jacanje 
sistema osiguranja od nezaposle­
nosti, drugo, podstaknuti kompa- 
nije da ne otpustaju svoje zaposlene 
i ne ostavljajući ih bez zdrav- 
stvenog osiguranja. Treće, podrska 
malim kompanijama kroz pruCanje 
novoa - putem zajmova pod uslo- 
vom da zadrCe nivo zaposlenosti i 
cetvrto, snabdevanje gotovinom one 
sa vrlo ogranicenim primanjima 
koji nisu u ovim programima. 
Jedan od nacina razmisljanja je 
shvatiti da postoji samo nekoliko 
sektora koje trebaju stvarno biti 
zastićeni, posebno zdravstveni 
sektor i njegovi delovi. [Stiglitz, 
2020]

ZAKLJUČAK
Goldman Saks (Goldman Saohs) je 
prognozirao da će bruto domaći 
proizvod (ili BDP, mera velicine 
privrede) pasti sa stopom od 24 
odsto u drugom tromesecju 2020. 
godine. Pad ove velicine bio bi 
gotovo dva i po puta veći od naj- 
većeg tromesecnog pada u istoriji 
moderne statistike o BDP-u SAD. 
Aktuelno sooijalno distanoiranje je 
izazvalo ekonomsko distanoiranje 
za ekonomiju SAD u doba korona- 
virusne krize. [Klein, 2020)] Zadu- 
Civanje koje je odobrio kongres SAD
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kako bi se sprecila potpuna deva- 
stacija kupovne moci, dovelo bi do 
toga da bi deficit lako mogao 
narasti sa sadašnjih hiljada mili- 
jardi dolara na 3 ili 4 hiljada 
milijardi dolara do kraja 2020 
godine. Ako nista drugo, treba biti 
jos veci. Ako posmatramo odnos 
državnog duga i BDP-a, on je 
porastao od 52.3% krizne 2009. 
godine, dostigao 79.2% sa projek- 
cijom pre koronavirusne krize, uz 
prognozu da ce 2040. godine biti 
130%, a 2050. godine cak 180%. 
Trenutno preti opasnost da bude 
dvostruko visi pre nego sto se ova 
koronavirusna kriza iz 2020. godine 
zavrsi. [Kuttner, 2020] Frederik 
Mishkin i drugi ekonomski struc- 
njaci, zakljucili su da su zemlje s 
dugom iznad 80% BDP-a, u koje 
spada i SAD, sa kontinuiranim 
deficitom tekuceg racuna, podložne 
brzom fiskalnom pogorsanju kao 
rezultatu. [Greenlaw et al., 2013]

Jozef Stigliz (Joseph E. Stiglitz) 
istice da nikada nije testiran 
statisticki znacaj razlike u stopama 
rasta povezanim s visim nivoima 
duga. Nije bilo testa uzrocnosti - da 
li su zemlje koje su imale duboke 
strukturne probleme zbog kojih su 
se polako rastale, imale vise duga? 
Nizak rast doveo je do velikog 
duga, a ne obrnuto. Nije bilo ispiti- 
vanja kako je nastao dug, na sto se 
trosio novac, ko ga je dobio, sto je 
presudno. Na kraju Drugog svets- 
kog rata, i SAD i Velika Britanija

su imali veoma visok nivo duga, ali 
razdoblje nakon rata bilo je najbrže 
razdoblje rasta. I s tim brzim 
rastom, odnos duga i BDP-a brzo se 
smanjivao. Ako neko koristi visok 
odnos duga prema BDP-u kao 
izgovor za stednju i, kao sto je to 
obicno slucaj, stednja dovodi do 
sporog rasta, tada ce doci do 
povezanosti izmeGu duga i niskog 
rasta. Ali ta asocijacijaje je rezultat 
pogresnih saveta o politici. Nisu 
zakoni ekonomije doveli do ovih 
negativnih ishoda; bila je losa 
ekonomska analiza i losa politika. 
Ova lekcija je od posebnog znacaja 
jer izlazimo iz pandemije. Bice onih 
koji gledaju na veliko povecanje 
odnosa duga i BDP-a i vide da nam 
treba dodatna doza stednje. Koris- 
tice se kao argument da se rese 
vitalne javne investicije i programi 
socijalne zastite - ukljucujuci 
izdatke koji bi nas bolje pripremili 
za sledecu zdravstvenu, ekonomsku 
ili drustvenu krizu. Trebalo bi da se 
pripremimo za naredne bitke: 
deficit za smanjenje poreza za kor- 
poracije - i za veliko korporativno 
blagostanje - su jedno; socijalni ras- 
hodi i javne investicije su jos jedno. 
[Stiglitz, 2020a]

Kako je predvideo Skot Samner 
(Scott Sumner) monetarna politika 
ne može resiti direktne probleme 
koje proizilaze iz koronavirusa, ali 
ih može spreciti da se preliju u siru 
ekonomiju, sto rezultira vecom 
nezaposlenoscu. Fed bi trebalo da
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kupi onoliko imovine koliko bi 
trebalo da podstakne ocekivanja za 
rast i inflaoiju 2021 i 2022. godine. 
Odlucna oentralna banka može 
stvoriti gotovo neogranicenu 
potrošnju, i zaista, u normalnim 
vremenima postoji rizik od viška 
inflaoije. Ali, ovo nisu normalna 
vremena, a stvarni rizik danas u 
SAD je u premalo potrošnje i 
premalo inflaoije. [Samner, 2020]

I za ovu koronavirusnu krizu 2020. 
godine trebalo bi vratiti pravilo 
koje je istioao poznati ekonomista 
Frederik Miškin (Frederio S. 
Mishkin) na osnovu krize iz 2007-
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Abstraot: Coronavirus orisis from 2020 in USA is a mixture of 
finanoial and eoonomio orisis that happened in 1929-33 and 2007-09. 
The body of work is permeated with attitudes in regards to the 
ooronavirus orisis from 2020 and previous finanoial orisis from 2007 
to 2009 by the world renowned eoonomists and Nobel Prize winners 
Joseph Stiglitz and Pol Krugman and former presidents of The 
Federal Reserve Bank Ben Bernanke, Alen Greenspan and others. 
The US Federal Reserve Bank opted with a relaxed approaoh to the 
monetary politios during the ooronavirus orisis - a new-old approaoh 
that they pioked many times before. Current ooronavirus orisis 
measures to the monetary politios in USA on one side will oontribute 
to deflation while on the other side it will grow oonsumption and 
produotion with delay until 2021. Beoause of the sooial distanoing 
during the ooronavirus orisis, new problems emerged like the 
eoonomio distanoing of the USA eoonomy, enormous debts to FRB on 
all levels beoause of emission of seourities, bonds, mortgage and 
other form of seourities whioh oaused growth of aotivity of the top 
notoh monetary institution in USA.

Key words- FRB, ooronavirus orisis, monetary measures, eoonomy, 
produotion, interventions, deflation, oonsumpt.

Ekonomski signali 122


