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Uvod

Dok vecina ekonomija postize rast kroz investiranje ili izvoz koji povecava traznju, ekonomija Sjedinjenih
Drzava odrzZavala je rast preko povecane potroSnje. Pozajmljujuci novac na osnovu svog privilegovanog
poloZaja, Amerika je dostigla rekordan nivo deficita teku¢eg racuna, za kojim je 2007-08. usledila

duznicka kriza.

Kriza koja je izbila 2007-08. je simptom makroekonomskih neravnoteZa u SAD, jer se takve neravnoteze
na kraju reSavaju na finansijskim trzistima i prenose na realnu ekonomiju. S druge strane, medunarodni
finansijski sistem zavisi od ameri¢kog trgovinskog deficita zbog upumpavanija likvidnosti u finansijska i
robna trzista.



Ovaj rad analizira tekuce finansijske nestabilnosti u SAD, pokazujuci kako su one povezane sa
makroekonomskim neravnotezama i naduvavanjem finansijskih mehurova u ameri¢koj ekonomiji, i kako,
preko spoljnotrgovinskog deficita, te neravnoteze i mehurovi prenose nestabilnost na ostatak sveta. Ovaj
pristup je vaZan zato 5to u ekonomiji SAD postoji izrazita strukturna neravnoteZa, ali vrlo malo teorijskog
bavljanja posledicama trgovinskog deficita SAD po medunarodni finansijski sistem. Akademska debata,
podeljena izmedu monetarista i skeptika, bila je usredsredena na pitanje da li je trgovinski deficit SAD
odrZiv ili ne, sa naglaskom na domacim faktorima. Ni jedna od ovih pozicija, medutim, ne nudi
zadovoljavajuée objasnjenje trenutne situacije, jer ne analizira dovoljno globalnu integraciju trzista
kapitala. U tom kontekstu, koristice se sistemati¢nije stanoviSte u analiziranju odnosa izmedu
neravnoteza SAD i globalnih finansijskih trzista. To ¢e voditi do zaklju¢ka da se finansijska kriza iz 2007-
08 prenosi na ostatak sveta preko trgovinskog deficita SAD; i da se makroekonomske neravnoteze SAD
ne mogu rijeSiti bez posledica po ostatak sveta, €iji finansijski sistemi zavise od dolara kojima ih SAD
snabdeva preko deficita svog tekuéeg rauna.

1. Opste teorije o plathom bilansu SAD

Sjedinjene Americke Drzave imaju viSi nivo deficita teku¢eg racuna nego bilo koja druga drzava u istoriji,
zbog toga $to je vrednost uvoza u SAD mnogo veca od vrednosti izvoza. To se dogodilo istovremeno sa
rekordno visokim fiskalnim deficitom SAD, koji se pokriva izdavanjem novog duga (prim.prev. drzavne
hartije od vrednosti). Finansiranje nacionalnog duga SAD vrsi se prevashodno u Aziji, a narocito Kini, a
tokom poslednjih pet godina ukljucivalo je priliv od oko dvije milijarde ameri¢kih dolara dnevno. Drugim
rije€ima, Amerika je bila primalac svjetske Stednje, dok su ekonomije i zemlje u razvoju bile snabdjevadi.
To se odvijalo u kombinaciji sa medunarodno niskim kamatnim stopama.
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