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Sazetak

Ovaj rad ima za cilj da prikaze sve specificnosti i razmjere krize koju
je izazvala pandemija Covid-19 svjetskoj ekonomiji. Nakon pregleda izazova
koji su se pojavili zajedno sa virusom, rad nastoji ukazati na sve nedostatke
u upravljaju krizom na globalnom planu. Nadalje se izdvajaju pozitivni
primjeri, odnosno pojedine mjere (reforme, izmjene zakonodavstva,
pojednostavijenje procedura i sl.) koje su imale dugorocne, a ne samo
trenutne efekte i koje bi mogle pozitivno posluziti u buduéim kriznim
situacijama.
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Abstract

The aim of this paper is to try to show certain specifics and to illustrate
the scale of the crisis caused by the Covid-19 pandemic in regard to the
global economy. After reviewing the challenges that emerged with the virus,
we try to point out the shortcomings in the management of the crisis on a
global level. Furthermore, positive examples are singled out, that is, certain
measures (reforms, changes in legislation, the simplification of procedures,
etc.) that had long-term, not just immediate effects and that could serve
positively in future crises.
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1. UvOD

Karakteristika ekonomija savremenih drzava je cikli¢nost, odnosno
naizmjeniéno smjenjivanje faza ekspanzije i recesije. (Hodzi¢, Cejvanovié,
2010) Dakle, pojava recesije i depresije nije strana za trziSne ekonomije. Ovi
padovi imaju svoje uzroke. Velika ekonomska kriza 1929-1933 je primjer
kako ,Poremecaji mogu biti uzrokovani i ponasanjem samih nosilaca
ekonomske politike (vlada)* (Hodzi¢, Cejvanovi¢, 2010a).

U ekonomskoj historiji svijeta uzroci recesije i depresije ekonomije
Cesto su bili nepredvideni ili iznenadni dogadaji, egzogeni Sokovi
(nefinansijski i neekonomski), kao S§to su ratovi i prirodne katastrofe.
(Prascevi¢, 2020) Kao najpozeljnije stanje svake ekonomije uzima se
,poklapanje agregatne ponude i agregatne traznje* (Hodzi¢, Cejvanovié,
2010b), tako da makroekonomski poremecaji nastaju upravo u momentu
kada agregatna ponuda i agregatna potraznja nisu viSe u ravnotezi. Dok je
Velika ekonomska kriza inicirana trzisnim viskom (Pavlovi¢, Balta, 2007),
odnosno problemima na strani agregatne traznje, recesija nastala usljed
pandemije Corona-19 virusa izazvana je primarno Sokom agregatne ponude
(Prascevi¢, 2020a), ali je doslo do problema i na Strani agregatne traznje,
potroSnja domacinstava se svela na osnovne zivotne namirnice, lijekove,
zaStitna sredstva. Neki autori smatraju da je u slu¢aju krize izazvane virusom
Corona 19 doslo do pojave Cetiri Soka i to: (1) Sok ponude, (2) Sok potraznje,
(3) pad ocekivanja 1 rast neizvjesnosti i (4) Sok brzih i loSih
makroekonomskih mjera, kao potencijalni Sok.*

Sve ekonomije (razvijene i1 u razvoju), doZivjele su pad zbog
negativnih efekata koje su izazvale mjere restrikcije na proizvodnju,
finansijska trZiSta, lance opskrbe, turisticki sektor (turisticka i poslovna
putovanja) i dr. .

Ovaj rad je sastavljen iz tri poglavlja. Prvo se bavi direktnim efektima
virusa Covid-19. Drugo naglasava politike koje je moguce primijeniti kako
bi doSlo do oporavka, a tre¢i zaklju¢cima koji proizilaze iz analize
prikupljene literature, te se u konacnici daju preporuke za buduca
istrazivanja u ovom polju.

* V.Cavrak, “Makroekonomija krize Covid-19 i kako pristupiti njenom rjiesavanju”, EFZG
Serija ¢lanaka u nastajanju, Sveuciliste u Zagrebu-Ekonomski fakultet, br.20-02, 8
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2. DIREKTNI EFEKTI COVID-19

Na slici 1. prikazani su direktni efekti Covid-19, te politike oporavka
koje treba primijeniti na globalnom nivou kako bi se umanjili Stetni efekti
izazvani pandemijom Covid-19. Vise informacija o efektima i politikama
oporavka se nalaze u poglavljima 1 i 2.

Slika 1. DEektni efekti i politike opor_avka Covid-19
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2.1. Direktni efekti na proizvodnju

Do problema na strani agregatne ponude doslo je usljed preduzimanja
mjera restrikcije, zbog ¢ega su mnogi privredni subjekti smanjili ili potpuno
obustavili proizvodnju, a samo mali broj sektora je odrzao postojecu ili
poveéao proizvodnju (medicinska oprema, lijekovi, prehrambena
proizvodnja). Globalizacija je u sluaju pojave pandemije Corona-19
pokazala i svoje slabosti obzirom da su negativni efekti po globalnu
ekonomiju bili veci upravo zbog velike medusobne povezanosti nacionalnih
ekonomija, pa se kriza u ovom slucaju pokazala ,,globalnijom® od one tokom
globalne finansijske krize 2009-2010 godina®. Prvobitni epicentar virusa
Corona-19 bila je kineska pokrajina Hubei, na koju otpada ¢ak 4,5% kineske
proizvodnje. Nastojanje da se Sirenje virusa stavi pod kontrolu (ograni¢enjem
mobilnosti radne snage, proizvodnje, broja radnih sati i prevoza sl.)
negativno je uticalo na cijelu zemlju, jednu od vodecih svjetskih ekonomija.
U velikoj mjeri su trpjele i ekonomije snazno povezane sa Kinom kao

" Congressional Research Service (2021), Global Economic Effects of COVID-19, 4
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vode¢im proizvodacem poluproizvoda, elektronicke opreme, farmaceutskih
proizvoda, raznih komponenti i sl., zbog ¢ega su velike svjetske kompanije
smanjile ili obustavile svoju proizvodnju. I usluzni sektor je ozbiljno
pogoden usljed uvedenih restrikcija, a pogotovo turisticki sektor, imajuéi u
vidu da kineski turisti Cine ¢ak jednu desetinu svih prekograni¢nih
posjetilaca.” U tom smislu je najvise pogodena EU kao vodeca turisticka
destinacija na koju otpada 40% medunarodnih posjeta. (Praséevié¢, 2020b)

I bez pandemije predvidanja za 2020. godinu su isla u smjeru
usporavanja globalne ekonomije zbog zategnutih odnosa medu vode¢im
svjetskim silama (SAD-Kina, EU-Rusija), migrantske krize i ekoloskih
problema. (Prascevi¢, 2020c) Istrazivacka sluzba Kongresa (Kongres
Sjedinjenih Americkih Drzava) u svom dokumentu ,,Globalni ekonomski
ucinci Covid-19¢ iz novembra 2021. godine, pozivaju¢i se na podatke
Medunarodnog monetarnog fonda (engl. International Monetary Fund,
skra¢eno IMF) iz oktobra 2021 godine, navodi da je doslo do pada globalnog
ekonomskog rasta od oko 3,2% u 2020.godini.* Bruto domacéi proizvod
(engl. Gross Domestic Product, skraceno GDP) kao mjerilo ukupnog uspjeha
(rasta) ekonomije jedne zemlje Hodzi¢, Cejvanovié, 2010c), odnosno mjerilo
trzisne vrijednosti svih roba i usluga proizvedenih na nivou makroekonomije
jedne zemlje u toku jedne godine, zabiljeZio je rekordan pad u 2020. godini u
gotovo svim zemaljama. U Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama je tako u
2020. godini GDP dozivio najveci tromjese¢ni pad u posljednjih 70 godina.*
Prema podacima navedenog dokumenta Istrazivacke sluzbe Kongresa®,
gotovo su sve zemalje u prvom kvartalu 2020. godine zabiljezile pad stope
rasta GDP-a (npr. Kina - 8,7%, Njemacka - 1,8%, UK - 2,8%, EU 27 -
3,1%). U drugom kvartalu iste godine u velikom broju zemalja taj negativni
trend se Cak 1 uvecao, za razliku od Kine u kojoj je zabiljezen oporavak stope
rasta GDP-a za ¢ak 10.0%, dok je veci broj zemalja zabiljezio oporavak tek u
tre¢cem kvartalu 2020. godine. Zemlje EU 27 tek u prvom i drugom kvartalu
2021. godine biljeze lagani rast stope GDP-a.

* OECD (2020), OECD Interim Economic Assessment Coronavirus: The world economy at
risk, 5

* Congressional Research Service (2021), Global Economic Effects of COVID-19, 4

* Congressional Research Service (2021), Global Economic Effects of COVID-19, 2

* Congressional Research Service (2021), Global Economic Effects of COVID-19, vidi
tabelu na str.6i7
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2.2. Poremecaj lanca snabdijevanja i trzista

Lanac snabdijevanja (engl. supply chain), ne ukljuCuje samo
proizvodaca i1 dobavljaca, ve¢ sve aktere koji su direktno ili indirektno
ukljuceni u ispunjavanje potreba i zahtjeva kupca, takoder podrazumijeva i
sve funkcije-aktivnosti datih aktera (marketing, razvoj novog proizvoda,
distribucija i sl.). Tako, tipi¢an lanac snabdijevanja ukljucuje: kupce i
trgovce na malo (Chopra, Meindl).

Recesija izazvana pandemijom Covid-19, zbog restriktivnih mjera koje
su preduzimale gotovo sve zemlje u svrhu zastite javnog zdravlja, nazvana je
,Recesijom velikog zakljucavanja“ (engl. Great lockdown recession). Ovo
zaklju¢ivanje neminovno je dovelo do poremecaja i prekida u lancima
snabdijevanja, i na lokalnom i na globalnom planu, a time do poremecaja
uvoza 1 izvoza, a u krajnjoj liniji do poremecaja medunarodnih novc¢anih
tokova*. U ovakvoj situaciji na udaru su bile manje ekonomije obzirom da
vece ekonomije imaju veca vlastita nacionalna trzista kojima amortizuju pad
izvoza.*

Pandemija je dovela u pitanje do tada uspostavljene lance
snabdijevanja, te navela kompanije da preispitaju svoju proizvodnu mrezu,
Sto bi eventualno u buduénosti moglo znaliti dislociranje pojedinih
proizvodnih linija, na lokacije koje su povoljnije ne samo sa stanoviSta
proizvodnje, ve¢ i kao trziSta.” Pozivajuci se na izvjeStaj Biroa za ekonomske
analize (engl. Bureau of Economic Analysis, skraceno BEA), Istrazivacka
sluzba Kongresa Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava u dokumentu Globalni
ekonomski efekti Covid-19 (engl. Global Economic Effects of COVID-19)
navodi da kompanije ipak nisu posegnule za dramati¢énim promjenama u
smislu promjene proizvodnih lokacija (vode¢i se ekonomskom logikom,
ulaganjima vrijednim stotinama milijardi dolara, te dugoro¢nim odnosima sa
dobavljacima), ve¢ proSirivanjem izvora sirovina 1 rijetkih materijala,
diverzifikacijom mreZe dobavljaca i regionalizacijom lanaca snabdijevanja.*

Veliki uticaj na lanac snabdijevanja na globalnom planu imalo je
zakljuc¢avanje zemalja koje prestavljaju vodece svjetske ekonomije. Kao sto

*V. Cavrak, “Makroekonomija krize Covid-19 i kako pristupiti njenom rjesavanju”, EFZG
Serija clanaka u nastajanju, Sveuciliste u Zagrebu-Ekonomski fakultet, br. 20-02, 11
*1bid,11

* Congressional Research Service (2021), Global Economic Effects of COVID-19, 43

*1bid, 43
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je ve¢ navedeno, mjere restrikcije koje su uvedene u Kini, kao primarnom
zariStu virusa, a najve¢em svjetskom proizvodacu poluproizvoda 1
komponenti, dovele su do smanjenja ili obustave proizvodnje u velikim
svjetskim kompanijama koje su pretezno ili iskljuéivo bile ovisne o nabavci
istih upravo iz Kine. Ovaj nedostatak sirovina, a pogotovo poluproizvoda i
komponenti nije se mogao nadomjestiti zalihama jer su iste prili¢no niske, a
pronalazak alternativnih dobavljaca za specifi¢ne sirovine, poluproizvode i
komponente nije mogu¢ u kratkom vremenu.* Zbog svega je i na lokalnom i
na globalnom nivou doslo je do smanjenja proizvodnje i dostupnosti mnogih
proizvoda i usluga na trzistu.

2.3. Finansijski uticaj na kompanije i finansijska trziSta

Kompanije koje se bave i1 proizvodnom i usluznom djelatnoscu
smanjile su ili obustavile svoje poslovne aktivnosti, $to je svakako uticalo na
njihovu profitabilnost i izazvalo finansijske probleme. Smanjena potrosnja
izazvana strahom 1 neizvjesnos¢u, dovela je do smanjenja nov€anih tokova,
pa su kompanije u nastojanju da izbjegnu teZze finansijske probleme i u
krajnjoj liniji bankrot, pribjegle smanjenju radne snage (povecanje
nezaposlenosti) i smanjenu placa radnicima. Nezaposlenost i smanjenje placa
opet uzrokuje smanjenje kuénih budzeta, pa se potrosnja dodatno smanjuje, a
pogotovo proizvoda dugorocne potroSnje (nekretnine, automobili), Cime
kompanije koje se bave proizvodnjom i distribucijom ovih proizvoda trpe
finansijske gubitke, a mnoge se zatvaraju. Finansijski problemi u koje su
zapale mnoge kompanije uticala je na njihov kreditni rejting i izvrSavanje
obaveza prema bankama (krediti), kao 1 drzavi (porezi), pa se tako ova kriza
preljeva na bankarski sektor i samu drzavu.*

Finansijsko trzZiSte se pokazalo senzibilnim na tok pandemije (broj
zarazenih, broj umrlih, pronalazak cjepiva, broj cijepljenih i sl.). IstraZivanje
,Financial development during COVID-19 pandemic: the role of coronavirus
testing and functional labs“ pokazuje povezanost visoke nestabilnosti cijena
dionica sa kretanjima pandemije, odnosno ovo istrazivanje kroz egzaktne

* OECD (2020), OECD Interim Economic Assessment Coronavirus: The world economy at
risk, 5

*V. Cavrak, “Makroekonomija krize Covid-19 i kako pristupiti njenom rjesavanju”, EFZG
Serija ¢lanaka u nastajanju, Sveuciliste u Zagrebu-Ekonomski fakultet, br.20-02, 12
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podatke pokazuje kako broj zarazenih, broju umrlih, pronalazak vakcine, te
broj vakcinisanih i dr., dovode do pada ili povecanja povjerenja ulagaca u
trgovanje na berzama, smanjenje ili povecanje ponude novca i time na
prestanak/nastavak ekonomskih aktivnosti. Jedan od zakljuc¢aka navedenog
istrazivanja je da su svjetske ekonomije zapale u globalnu depresiju usljed
niskih finansijskih prinosa, visoke nestabilnosti finansijskih instrumenata i
pada performansi na berzi. (Anser, 2021) Isto tako, Dow Jones Industrial
Average Index, kao najpoznatiji indeks na Berzi u New Yorku (engl. New
York Stock Exchange) u periodu od marta 2020-te do februara 2022-te
godine je izgubio Cak trecinu svoje vrijednosti. Medutim, vijesti o pronalasku
vakcine i vijesti o njenoj efikasnosti, uticale su na njegov rast.* Prema
izvjestaju Financial Stability Board-a “COVID-19 pandemic: Financial
stability implications and policy measures taken” finansijski sistem je u ovu
krizu uSao mnogo spremniji zahvalju¢i reformama G-20 koje su provedene
nakon globalne finansijske krize 2008. godine, $to je uveliko pomoglo da
makroekonomski ok bude manji.

Kao $to je navedeno, finansijski problemi u koje su zapale mnoge
kompanije usljed poremecaja lanaca snabdijevanja doveli su do smanjenja
kreditnog kvaliteta. Bilo je za pretpostaviti da ¢e pad prihoda u odnosu na
rashode kompanija dovesti do vefe potraznje za kreditima, dok su
istovremeno banke poostrile uslove kreditiranja.*

2.4. Primjena politika oporavka

Ekonomska stvarnost nerijetko je vise ili manje daleko od idealne, pa
cak 1 pozZeljne. Kako bi se postigla pozeljna stanja u ekonomiji (ciljevi
ekonomske politike), ekonomska politika se, izmedu ostalih instrumenata,
koristi i fiskalnom politikom kao skupom mjera usmjerenih na koristenje
javnih prihoda i javnih rashoda. Fiskalna politika se tako sastoji od porezne
politike 1 politike javnih rashoda. U vrijeme ekonomske depresije drzave
koriste ekspanzivnu fiskalnu politiku smanjivanjem poreza radi povecanja
potro$nje stanovnistva i podsticanja investiranja. U vrijeme opasnosti od
inflacije koristi se restriktivna fiskalna politika gdje se povecanjem poreza

* Congressional Research Service (2021), Global Economic Effects of COVID-19, 13
* Financial Stability Board “COVID-19 pandemic: Financial stability implications and
policy measures taken”,5-7
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smanjuje potro$nja stanovniStva i utice na obim investicija. (Hodzi¢,
Cejvanovi¢, 2010d)Idealno stanje je postizanje balansa izmedu javnih
prihoda i javnih rashoda. U teoriji javnih finansija prepoznate su tri funkcije
finansijske politike: alokacijska, distributivna i stabilizacijska. (Kesetovic,
Donlagi¢, 2007)

Fiskalna politika se u otklanjanju ili bar ublazavanju posljedica
pandemije nasla pred izazovima, u smislu o€uvanja privrede, ublazavanja
siromaStva 1 pruzanja pomoc¢i zdravstvenom sektoru, u vrijeme pada
fiskalnih prihoda. Vlade svih zemalja su donijele razli¢ite fiskalne mijere,
medu kojima su bile najznaajnije mjere poreske politike (formalne i
materijalno pravne) (Kovacevi¢, 2021). Porezni postupci su tako prilagodeni
uslovima pandemije (produzetak ili skra¢ivanje rokova, odgoda placanja ili
obro¢na placanja, pojednostavljenje procedure, e-usluga i sl.). Materijalno-
pravne mjere podrazumijevale su proSirivanje kruga poreskih izuzeca,
umanjenje osnovice i umanjenje poreskih stopa. U odnosu na pojedince,
mjere su se sastojale u razli¢itim ciljanim nov¢anim naknadama
(jednokratnim ili kratkorocnim), dodacima na plaéu 1 osigranjem od
nezaposlenosti. Prema predvidanjima MMF-a*, ¢ak i za razvijenije
ekonomije se planirao visok rast omjera izmedu fiskalnog deficita i GDP-a u
2020-toj godini, koji bi postepeno padao u naredne dvije godine. To je
znacCilo uvecanje javnog duga. Stanje javnog duga u kome su se zemlje
zadesile u momentu izbijanja pandemije odredivao je Sirinu prostora za
poduzimanje fiskalnih mjera. Tako su zemlje Zapadnog Balkana imale male
mogucénosti fiskalnog reagovanja, dok su isto¢noazijske zemlje imale
znacajan fiskalni prostor. Razlog tome je upravo ¢injenica §to su zapadno
balkanske zemlje u krizu uSle sa jako visokim fiskalnim dugom, za razliku
od isto¢noazijskih zemalja koje su imale nizak i stabilan omjer duga i GDP-
a.*

Objektivna analiza trenutnog stanja ekonomije determiniSe program
ekonomske politike (odabir ciljeva, nosilaca i instrumenata politike).
Trenutno stanje ekonomije determiniSe smjer buducih promjena, stabilizaciju
ekonomskih tokova ili podsticanje ekonomskog razvoja. Za odrzavanje ili
vracanje makroekonomske ravnoteze, drzave pribjegavaju kratkorocnim
stabilizacionim politikama, ¢iji su osnovni ciljevi ,,...sprijeCavanje ili

* Congressional Research Service (2021), Global Economic Effects of COVID-19, 16-17
*United Nations, World Economic Situation and Prospect, New York, 2020, 56
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otklanjanje moguc¢ih poremecaja (fluktuacija), odnosno usmjeravanje
makroekonomskih agregata: ekonomskog rasta, zaposlenosti i inflacije.”
Neki autori kao Cetvrti agregat makrockonomske politike navode
medunarodnu razmjenu (uvoz i izvoz). Efikasna makroekonomska politika
dovodi do ekonomskog razvoja i ekonomskog rasta, uz punu zaposlenost i
bez inflacije. Izazov koji je sa sobom donijela pandemija zahtijevao je
donosenje cijelog niza makroekonomskih mjera, posebno kombinaciju mjera
fiskalne i monetarne politike. Ove mjere je trebalo kombinovati sa mjerama
finansijske regulacije, socijalnog osiguranja i dr. Pored mjera fiskalne
politike, drzave su putem svojih centralnih banaka preduzimale i mjere
monetarne politike, a prije svega smanjenje osnovnih kamatnih stopa
(referentne, stope na devizne olakSice, stope na kreditne olaksice). Na ovaj
nac¢in dat je podsticaj ekonomiji, jer su uslovi finansiranja privrede i
domacinstava postali povoljniji. Centralne banke su takoder nastojale stvoriti
povoljniji ambijent za ekonomiju i povoljnije uslove za kreditiranje privrede
1 domacinstava, tako Sto je finansijskom sektoru omoguéena dodatna
likvidnost. Evropska centralna banka je radi odrzavanja likvidnosti
finansijskog sektora obezbijedila jeftine dugoro¢ne kredite i ublazila uslove
za odobravanje zajmova. Sistem federalnih rezervi Sjedinjenih Americkih
Drzava (engl. Federal Reserve System, skra¢eno FED) je tako, izmedu
ostalog, smanjio kratkorocne kamatne stope na nulu, smanjio obavezne
rezerve banaka, potaknuo banke da koriste kredite iz platnih sistema FED-a,
uveo hitne kreditne linije za nebankarski finansijski sektor i dr.

Ujedinjeni narodi, u dokumentu ,,World Economic Situation and
Prospect”, navode da su odrZivi razvoj 1 postizanje ambicioznih ciljeva
ugrozeni slabljenjem produktivnosti i investiranja, Sto zahtijeva proaktivnu
politiku. lako makroekonomske politike trebaju biti prilagodene stanju
nacionalnih ekonomija, neki principi trebaju biti zajedni¢ki. Cilj vlada ne bi
trebao biti samo rast GDP-a ve¢ razvoj svih segmenta drustva kroz projekte
odrZivog razvoja (obrazovanje, obnovljivi izvori energije 1 sl.). Takoder se
znaCajnim smatra aktivnija strukturna politika (politika zapoSljavanja,
dohotka i sl.). U svemu je bitna globalna i regionalna koordinacija jer se
veliki problemi ne mogu rijesiti na nacionalnom nivou.

Makroekonomska ravnoteza, kao idealno stanje ekonomije jedne
zemlje, je situacija u kojoj su ponuda i potraznja medusobno uravnotezene
odnosno balansirane, dok svako pomjeranje odnosno narusavanje balansa te

37



,,DRUSTVENA | TEHNICKA ISTRAZIVANJA“ - godina IX, br. 1.

ravnoteze utice na nivo cijena. Medu faktore koji uti¢u na ponudu, izmedu
ostalog, ubrajaju se promjena uslova i troSkova proizvodnje, nove
tehnologije, drzavne intervencije na trziStu, dok se u faktore koji uticu na
potraznju ubrajaju visina dohotka, promjena cijena, moguénost uvoza i dr.
Faktore koji utiCu na potraznju mozemo podijeliti na one koji su pod
kontrolom nosilaca vlasti - mjere ekonomske politike (fiskalne i monetarne) i
faktore koji nisu pod kontrolom su nosilaca vlasti (demografske promjene,
iznenadni dogadaji i sl.)

Vecina istrazivanja s pocetka 1 tokom pandemije nisu bila optimisticna
u pogledu brzine ekonomskog oporavka. Nekoordinirane mjere od zemlje do
zemlje su dovele su do poremecaja u kretanju usluga, roba i ljudi. Vecina
razvijenijih zemalja preduzela je mjere kojima se povecava potrosnja,
koriStenjem monetarne politike uskladene sa fiskalnim poticajima, dok su
zemlje u razvoju u tom pogledu imale suzen prostor za djelovanje.
Uravnotezenje ponude i potraznje se nastojalo posti¢i poveéanjem kupovne
moc¢i domacinstava i likvidnosti kompanija tako $to su centralne banke
smanjivale kamatne stope i uvodile moratoriji na otplatu kredita, te uvodile
kratkoro¢ne programe rada subvencionirane od strane drzave. UravnoteZenje
ponude i potraznje je bilo neophodno kako bi se sprijecile nestaSice i rast
cijena. U uspostavljanju ove ravnoteze prednost se daje potraznji koju treba
staviti iznad ponude, a ona bi onda ona ,,vukla* ponudu.

U vrijeme kada se ekonomija nalazi u depresiji, odnosno recesiji,
monetarna politika zemlje bi trebala biti ekspanzivna, a to podrazumijeva da
centralne banke putem komercijalnih banaka povecavaju koli¢inu novca u
opticaju, ¢ime utiCu na povecanje potroSnje 1 investicijske aktivnosti. Za
sprovodenje monetarne politike (ekspanzivne ili restriktivne) centralne banke
koriste kvantitativne instrumente (eskontna politika, politika obaveznih
rezervi, politika otvorenog trziSta i politika zlata 1 deviza) 1 kvalitativne
instrumente (politika selekcije kredita, kontrola potrosackih kredita, te
preporuke i savjeti). Politikom kupovine zlata i deviza, centralna banka
povecéava novéani opticaj domace valute.

Americ¢ki dolar kao konvertibilna (tvrda) valuta ima vodecu ulogu u
odredivanju cijena u medunarodnoj trgovini, 1 ¢ini 88% globalnog prometa
na deviznom trziStu. Dolar ima uticaj na obim izvoza drugih zemalja. Stoga
nije iznenadenje da je dolar u martu 2020-te godine ojacao kao rezultat
povecane potraznje za ovom valutom, kao sigurnom valutom. Prema stavu
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IMF-a ameri¢ki dolar ima veliku ulogu u oporavku globalne ekonomije.
Obzirom da veliki broj zemalja obavlja medunarodnu trgovinu u dolarima,
slabljenje i ja¢anje ove valute uti¢e na smanjenje, odnosno povecéanje uvoza i
izvoza. Ve¢ 2021 godine doslo je do slabljenja dolara, kao rezultat smanjene
potraznje za ovom valutom.

Zbog potrebe finansiranja uvoza hrane, energenata i ostalih osnovnih
namirnica neophodno je da vlade upravljaju svojim deviznim rezervama. U
toku pandemije centralne banke su, u cilju o¢uvanja likvidnosti, koristile i
tzv. “valutne swap-ove* (engl. swap line). Valutni swap je sporazum izmedu
dvije centralne banke po kome jedna centralna banka posuduje svoju valutu
drugoj centralnoj banci po fiksnoj kamatnoj stopi. Centralna banka koja
posuduje valutu centralnoj banci od koje posuduje, u depozit daje svoju
valutu, a posudenu valutu posuduje finansijskim institucijama u svojoj
zemlji. Po zavrSetku zajma centralne banke vracaju jedna drugoj posudenu,
odnosno valutu datu u depozit. Ovakve sporazume je zaklju¢ivao FED sa 5, a
kasnije jo§ 9 zemalja. Takoder je i Narodna banka Hrvatske u aprilu 2020-te
godine dogovorila sa Evropskom centralnom bankom valutni ugovor o
razmjeni (kune za 2 milijarde eura), koji joj je stajao na raspolaganju u
slu¢aju potrebe do kraja decembra 2020. godine.

3. ZAKLJUCAK

Pandemija Covid-19 je izazvala globalnu krizu, globalne poremecaje,
pa je analogno tome i odgovor na krizu trebao biti globalnog karaktera. Na
pocetku pandemije odgovor je bio usmjeren samo na aktivnosti i mjere
spasavanja zivota i zdravlja, pa su na pocetku dominirale mjere restrikcije
(ograni¢avanje kretanja ljudi i roba). Kako je vrijeme odmicalo te su
posljedice pandemije pogadale sve oblasti 1 sfere drustvenog Zivota, tako su i
drzave nastojale usmjeriti svoje aktivnosti i mjere. Pandemija Covid-19 je
pokazala koliko procedure donosenja odluka organa i institucija moraju biti
brze, efikasne i fleksibilne. Istovremeno, mjere koje se donose trebaju biti
koordinirane izmedu nadleznih organa i institucija u pogledu njihovog
sadrzaja, stupanja na snagu i trajanja. Brzina, efikasnost i fleksibilnost
procedura, kao i koordinacija aktivnosti, potrebna je ne samo na
nacionalnom nivou, ve¢ i regionalnom i globalnom nivou. Prilagodavanje
procedura i blagovremeno donoSenje odluka, u novonastaloj situaciji,
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pokazalo se bitnim i1 kada su u pitanju medunarodne organizacije (IMF,
Svjetska banka).

Drzave sa razvijenijim ekonomijama osim trenutnih, kratkoro¢nih
mjera donosile i srednjoro¢ne i dugorocne myjere, te reformisale mnoge
oblasti rada i djelovanja (digitalizacija uprave, pojednostavljenje i
skrac¢ivanje procedura donoSenja odluka, reforma radnog zakonodavstva).
Drzave su donosile mnogobrojne makroekonomske mjere, kombinujucu
mjere fiskalne i monetarne politike (uz finansijsku regulaciju, intervenciju u
oblasti socijalnog osiguranja i dr.). Monetarne vlasti, odnosno centralne
banke su koristile raspolozive instrumente monetarne politike, politiku
obaveznih rezervi, smanjenje osnovnih kamatnih stopa, kreditiranje
komercijalnih banaka. Zemlje sa manjim javnim dugom mogle su voditi i
ekspanzivniju fiskalnu politiku, odnosno donositi raznovrsnije mjere
(formalne i1 materijalne prirode), kao Sto su: prilagodavanje poreskih
postupaka uslovima pandemije, poreska izuzeca, umanjenje osnovice,
umanjenje poreskih stopa i dr., te vrsiti jacu intervenciju u sferi socijalne
politike 1 trziSta rada. Drzave koje su cClanice Evropske unije su bile u
prednosti obzirom da su se njihove aktivnosti koliko-toliko koordinirale od
strane institucija Evropske unije, a bili su im na usluzi i evropski fondovi i
Evropska centralna banka (jeftini dugoro¢ni krediti, valutni ugovori o
razmjeni). Veoma vaznom se pokazala saradnja medu drzavama, te uloga
medunarodnih finansijskih organizacija (posebno IMF i Svjetska banka).

Buduca istraZivanja bi se trebala fokusirati na specifi¢ne regionalne,
odnosno domace izazove 1 dodatne specificnosti koje su se pojavile u
kontekstu ove problematike.
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