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Rezime

Svetska ekonomska kriza koja je pocela 2007. godine predstavija
fenomen uporediv jedino sa krizom iz 1929. godine. Dubina krize, koja
Jje jos uvek u toku, skrivena je drZavnim intervencijama i njeni efekti su
vise vidljivi na strani zaposlenosti u odnosu na pad drustvenog bruto
proizvoda (BDP-a). TroSkovi krize su ogromni i ogledaju se u
izgubljenom rastu BDP-a, u strahovitom rastu javnih dugova i
ogromnoj monetarnoj ekspanziji cije posledice za sada nisu jasno
vidljive.

Razvijene drzave preispituju viadaju¢u monetarnu praksu i pokazuju
mnogo vecu toleranciju prema inflaciji nego ikada u protekle tri
decenije. U toku je uvodenje snaznije finansijske regulative, narocito u
zemljama Evropske unije. Na svetskoj sceni nema saglasnosti u vezi sa
stepenom kontrole koji bi trebalo uvesti u finansijsku sferu, a drZave u
razvoju su uvek mnogo ranjivije u finansijskim krizama jer se ne mogu
finansirati putem Stampanja novca. Rizik krize se jasnije vidi kroz
deficit tekuceg bilansa i visinu spoljnog duga, nego kroz visinu
budzetskog deficita i visinu javnog duga.
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Uvod

Politicka makroekonomija i njen razvoj pod velikim su uticajem
perioda koje su obelezili razli¢iti pravcei razvoja ekonomske misli. Pod
uticajem pristalica DZona Majnarda Kejnsa, a zatim kasnije i pristalica
monetartista koji su agregatnoj traznji pridavali veliki znac¢aj modeli
politicke makroekonomije, uglavnom su bili pod uticajem tadasnjih
glavnih politi¢kih struja.

Uzroci krize ogledaju se u labavoj monetarnoj politici, neadekvatnoj
deregulaciji i slaboj kontroli, $to nuzno dovodi do krajnje finansijske
nestabilnosti. Kolebljivost trzista je naro€ito znacajno na finansijskim
trziStima, s obzirom da ima nesrazmerno veliki uticaj i posledice na
aktivnosti u realnom delu privrede. Osim monetarne i fiskalne politike,
na krizu takode uticu i politika konkurencije kao i donosenje odluka u
kompanijama (Dolenc et al., 2021).

Kapitalisticka drzava mora da putem adekvatne poreske politike
obezbedi sredstva koja ée se koristiti ne radi povecanja profita, veé za
obezbedenje uslova za nesmetano funkcionisanje kapitalisticke
drustvene reprodukcje (Severengiz et al., 2015). Na taj nacin se putem
oporezivanja, narocito visokih dohodaka, vrsi preraspodela nacionalnog
dohotka. Osim toga, kapitalisticka drzava mora da preduzima odredene
mere kreditne politike, da vr$i subvencionisanje poljoprivrede, razvoj
vojne industrije 1 da primenjuje mere socijalne politike i1 socijalnih
davanja.

Primena svih ovih mera ne znaci ukidanje uzroka koji dovode do
cikli¢nih kretanja privrede. Ove mere mogu samo uticati na smanjenje
ili neutralisanje negativnih posledica ciklicnih kretanja. Uticaj
kapitalisticke drzave ogleda se i1 u izmenjenom obliku kriznog
ciklusa(Torkar, 2022). On dobija blazi oblik i traje krace ali se javlja
¢esce, usporavajuéi tempo prosirene drustvene reprodukcije. To znaci
da se kapitalisticka privreda stalno nalazi u nekoj fazi depresije ili
stagnacije.

ReSenje problema kriza lezi u menjanju karaktera druStvenih odnosa.
Informaticko drustvo je danas deo svakog okruzenja. Sa cetvrtom
naucno-tehnoloskom revolucijom dlazi do znacajnih promena.
Napredak u oblasti visoke tehnologije postaje presudan i stavlja
ulaganje u investicije 1 radnu snagu u drugi plan. Informacione
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tehnologije pruzaju moguénost koriS¢enja informacija i doprinose
razvoju drustva (Serrano, 2020). Osim toga, tehnoloski uspeh zavisi od
brojnih ¢inilaca kao $to su obrazovanje, finansijski sistem i drustveni
sistem. Stoga, tehnoloski i naucni uspeh predstavljaju rezultat
kombinacije snaga i dovode do napretka drustva.

Depresija, nezaposlenost i inflacija potresaju savremeni svet, te je
osnovni zadatak eknomske nauke da pokaze kako da se prevazidu ovi
problemi savremene privrede i drustva. Zadatak sadasnje generacije
jeste u tome da istrazi uslove i mogucnosti za konstituisanje novog
drustva koje ¢e obezbedivati prosperitet svake nacije i svakog
pojedinca. S obzirom na imanentnost depresije u kapitalistickoj trzisnoj
privredi, uslovi za njeno prevazilaZzenje nalaze se u samom nacinu
proizvodnje i drustvenim odnosima. Menjanje drustvenih odnosa menja
se sam nacin proizvodnje, $to vodi novom drustvu — drustvu socijalne
saglasnosti (Dejanovi¢, 2023).

Kriza koja je inicijalno pogodila finansijski sistem u drugoj polovini
2008.godine, a zatim se proSirila i na realni sektor, dovela je do
nepoverenja, poskupljivanja troskova finansiranja, smanjenje likvidnih
sredstava 1 usporavanje rasta ekonomija. Koliko je zapravo kriza
duboka moze se videti iz toga da u blizoj proSlosti nije bilo ovakvih
intervencionistickih mera.

Mere monetarne politike u cilju prevazilazenja krize sastojale su se u
sledecem:

e Na sceni su pretezno kejnsijanske mere ekspanzivne monetarne
poitikekoja ne daje dovoljne efekte u pravcu rasta GDP-a i
zaposlenosti zbog jakog poverenja investitora 1 potroSaca
(,,zamka likvidnosti®), ali je ublazila dubinu recesije, ¢ime je
izbegnut scenario iz Velike depresije;

e Sve klju¢ne centralne banke (FED, ECB, Bank of England),
smanjile su referentne kamatne stope u cilju rasta investicija i
podsticanja privredne aktivnosti;

e Smanjene su stope obaveznih rezervi u cilju rasta kreditne
multiplikacije 1 povecéanja raspolozivosti kreditnih sredstava;

e Bankama 1 privredi dati su na raspolaganje novi krediti za
poboljsanje likvidnosti.
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Mere fiskalnih politika su se razlikovale u SAD-u i zemljama EU. EU
je po diktatu Nemacke zahtevala od zemalja ¢lanica sa visokim javim
dugom mere Stednje koje su usporavale izlazak iz krize, dok je SAD
naglasak stavile na kontracikli¢ne kejnsijanske mere u cilju podsticanja
rasta agregatne traznje.

Evropska unija formirala je Evropsko finansijsko stabilizaciono
sredstvo u maju 2010. u cilju prevazilazenja problema sa javnim
dugom. Januara 2011.godine formiran je 1 Evropski finansijski
stabilizacioni mehanizam, a zatim u decembru 2011.godine potpisan je
Fiskalni ugovor, u cilju jacanja finansijske i fiskalne discipline. Mere
ovog ugovora odnosile su se na smanjenje javnog duga, socijalnih
izdataka i buzetskog deficita, kao i zamrzavanje plata i otpusStanje
radnika.

SAD su donele Americki program za oporavak i reinvestiranje
2009.godine, uz paket fiskalnih podsticaja od ¢ak 820 milijardi dolara.
Mere ovog programa odnosile su se na rast izdataka za infrastrukturu,
obrazovanje i1 zdravstvo, smanjenje poreza za privredu.

Konsolidacija 1 reforma finansijskog sektora obuhvatala je
dokapitalizaciju banaka sredstvima budzeta, a zatim i njihovu
nacionalizaciju. Finansijska sredstva su bila ubrizgavana u cilju
restruktuiranja, preuzimanja rizi¢ne i kontaminirane aktive, poboljSanja
likvidnosti 1 adekvatnosti kapitalau skladu sa Standardima Bazela 2.
Doslo je do jacanja sistema osiguranja depozita kao i davanja drzavnih
garancija za bankarske depozite, a posebne garancije izdavale su se za
medubankarska potrazivanja.

Najvazniji pravci strukturnih reformi (Mileti¢ & Radié¢, 2022):

e Reforma bankarskog sektora u cilju ja¢anja poverenja, bolje i
preciznije regulacije, veée prudencijane kontrole, poboljSanja
adekvatnosti kapitala, ¢iSéenja kontamirane aktive i garancije
depozita;

e Podrzavljenje i nacionalizacija mnogih banaka, finansijskih
institucija i osiguravaju¢ih drustava i rastuca uloga drzave u
regulaciji trzista i privatnog sektora;

e Napustanje fridmanovskog tipa u teoriji i praksi i povratak na
scenu kejnsijanske doktrine o drzavnom intervencionizmu,
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regulaciji, javoj svojini, nizim kamatama i veem znacaju
drzavne potrosnje i fiskalne politike;

e Sve su znacajniji zahtevi za reindistrijalizaciju i povratak
znacajnije uloge realnog sektora, naspram hipertofiranog i
predimenzioniranog sektora finansijskih  usluga i
trgovinehartijama od vrednosti;

e Vodeée zemlje sveta i poiticki lideri razmisljaju o socijalnim i
politickim reformama koje vode wu pravcu smanjenja
nejednakosti u raspodeli dohotka, veéoj ravnopravnosti i
smanjenju profitnih margina i bonusa za najbogatije, kao i
reformi radnog zakonodavstva u pravcu veée motivacije
zaposlenih.

1.Mogucnost prevazilazenja krize u SAD-u

Pad globalne traznje uzrokovan ekonomskom krizom zahtevao je da se
preduzmu mere montarne i fiskalne politike, u cilju povecanja
agregatne traznje i odrzavanja makroekonomske stabilnosti.

Intervencija SAD-a na ekonomsku recesiju bila je agresivna i
nekonvencionalna. Odmah se pristupilo obaranju kamatnih stopa koje
je u prvim kvartalima bilo usporneo zbog pretece inflacije. Kamatne
stope su sa 5,25% u avgustu 2007.godine opale na 2,00% u aprilu
2008.godine, da bi u decembru iste godine iznosila 0,25%. Medutim,
usled ograni¢enog dejstva ove mere, morale su biti preduzete mnogo
opseznije podsticajne mere.

Fiskalni stimulus u SAD-u odnosio se na smanjenje poreza, povecanje
drzavnih izdataka, ili kombinaciju ovih mera radi povecanja agregatne
traznje. Smanjenje poreza je trebalo da ostavi veéi dohodak
domacdinstvima, ali povecanje stope Stednje ¢ini ovu meru
neefikasnom. Smanjenje poreskog optereCenja usmereno na
podsticajne mere investiranja u nabavku opreme ili proSirenje
kapaciteta je jo§ manje efikasno, zbog otezanog investiranja usled
smanjene privredne aktivnosti(Thornton & di Tommaso, 2020). Zbog
toga se kao klju¢na mera javlja direktno povecanje drzavnih izdataka za
veé pripremljene projekte kojima nedostaju samo izvori finansiranja,
radi izbegavanja vremenskog kasnjenja izmedu planiranja i realizacije
projekta.

37



Efekti plana ekonomske stimulacije iz 2008.godine bili su meSoviti.
Doslo je do oporavka potro$nje domacinstva, dok su efekti poreskih
olaksica izostali. To se moglo i o€ekivati, s obzirom da je u periodu
recesije najteze pokrenuti investicije, koje beleze veée cikli¢ne
fluktuacije u odnosnu na liénu potrosnju(Stanisi¢ et al., 2018).

Januara 2009. godine donet je Plan za oporavak i reinvestiranje, koji je
obuhvatao mere fiskalnog stimulansa (Prascevi¢, 2013). Osim mera
usmerenih na poveéaenje agregatne traznje, pristupilo se i merama u
cilju ozdravljenja finansijskog sistema. U te svrhe je FED odobrio 1
trilion americkih dolara, a kroz Program pomo¢i problemati¢noj aktivi,
Kongres je odbrio dodatnih 700 milijardi dolara pomo¢i (Prascevi¢ &
Jesi¢, 2022).

Preokret u kretanju nezaposlenosti bio je simbol oporavka, zbog cega je
ekonomska politika morala da ostane ekspanzivna (Irwan et al., 2022).
Osim pozitivnih efekata, kao klju¢na negativna posledica fiskalne
ekspanzije, jeste pojava visokog drzavnog deficita (Risti¢ et al., 2023).

Proces fiskalne konsolidacije, kji je neminovan u SAD-u, trebalo bi da
dovede do rasta nacionalne Stednje u odnosu na investicije. To bi
trebalo da smanji uvoz SAD-a, a time i1 smanji trgovinski deficit. Usled
niskih kamatnih stopa, trebalo bi da dode do smanjenja neto kapitalnih
priliva u SAD-u, kao i smanjenja deficita teku¢eg racuna(Dossche &
Zlatanos, 2020). To bi uravnotezilo medunarodne tokove kapitala i
akumulaciju duga, a doprinelo rastu globalne ekonomije.

Znacajniji ekonomski rast SAD-a otklnio bi pritiske i probleme
ekonomije na nastajuéim trziStima. Povecala bi se traznja za njihovim
proizvodima a smanjio odliv kapitala. Zbog toga je neophodno razviti
odrzivu strategiju koja bi pomogla potpunom oporavku ekonomske
aktivnosti u SAD-u, kao i1 globalna uravnotezenja u potrosnji,
proizvodnji, Stednji i zaduzivanju.

2.Moguénost prevazilazenja krize u EU

Nisu sve zemlje EU bile u istoj meri pogodene krizom. S obzirom da su
u razli¢itim zemljama prethodile i razli¢ita makroekonomska kretanja,
to je nametnulo potrebu za razli¢itim odgovorima fiskalne i monetarne
politike.

38



Oktobra 2008. godine donet je Evropski akcioni plan od strane Evrpske
Komisije, u cilju otklanjanja finansijske krize, sa najavom detaljnijeg
plana u novembru 2009.godine. Ovim planom je trebalo povratiti
poverenje u finansijski system (Donthu & Gustafsson, 2020).
Nacionalne Vlade su bile zaduzene za spasavanje banaka, uzimajuci u
obzir naconalne potrebe ali u okvirima EZ koordinacije i uz uslov
odrzivosti nacionalnih finansija.

Kratkoroc¢an plan sadrzao je tri elementa(Prascevic, 2013):

1. Novu arhitekturu finansijskog trzista na nivou Evropske
Unije — primena sledec¢ih mera zemalja ¢lanica:

- kontinuirana podrSka finansijskom sistemu od
strane Evropske centralne banke 1 drugih
centralnih banaka;

- brzu 1 konzistentnu implementaciju plana za
spasavanje banaka

2. Mere za delovanje na realnu ekonomiju — mere za
otklanjanje rastuce nezaposlenosti i sniZenja privrednog
rasta kao efekata druge runde finansijske krize:

- povecanje investicija u istrazivanje i
razvoj, inovacije i obrazovanje;

- promocija fleksibilnosti i sigurnosti;

- oslobadanje poslovanja;

- povecanje konkurentnosti uvodenjem
zelene tehnlogije, prevazilazenjem
energetskih ogranicenja.

3. Mere za globalni odgovor na finansijsku krizu — zbog
povecane interakcije izmedu finansijskog sektora i
realnog sektora privrede na globalnom nivou, zbog ¢ega
je neophodno globalno upravljanje.

Krajem 2008. godine Evropski plan stimulacije ekonomija je
bio detaljnije prezentovan od strane Evropske komisije, koji je pored
kratkorocnih mera stimulisanja agregatne traznje obuhvatao i
dugoro¢ne mere investiranja u strateSke sektore, istrazivanja i
inovacije. Ovim planom su predvidene aktivnosti na nacionalnim
nivoima kao 1 na nivou EU, u iznosu od oko 200 milijardi evra (1,5%
GDP-a EU) u periodu od dve godine. Zemlje ¢lanice su uéestvovale sa
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170 milijardi evra a ostatak su obezbedili EU i Evropska inveticiona
banka(Haider & Mohammad, 2022).).

BudZetska podrska sastojala se iz tri dela(Psaila et al., 2019):

1. Delovanje automatskih stabilizatora vezanih za poslovni
ciklus — jednako promeni cikli¢ne komponentne budzeta;

2. Fiskalne pozicije — odnose se na mere diskrecione
fiskalne politike;

3. Isplate kamata — predstavljaju finansijske tokove izmedu
vlade i drugih sektora ekonomije.

Gréka, Irska, Italija, Portugalija i Spanija, kao najugroZenije zemlje,
suocile su se sa problemima visokih rashoda i malih prihoda, kao i
nedovoljne konkurentnosti u finansijskom sistemu (Cicmil et al., 2023).
Zbog toga je neophodan uslov u cilju redukcije krize Stednja na svakom
nivou (Karanina et al., 2022).

Medutim, glavni uzrok zbog kojeg su neke zemlje dosle pred stanje
bankrotstva jeste rastnezaposlenosti i protest stanovnistva zbog mera
visoke Stednje (Agustin & Solikin, 2021).

Pokazalo se da je jedinstvena monetarna politika imala razlicite efekte.
Finansijska kriza dovela je u pitanje model rasta koji je primenjivan u
ovim zemljama od momenta uvodenja evra (Hemed, 2022). Privrede su
zapale u recesiju, aporeski prihodi su doziveli kolaps, drzavni izdaci su
postali neodrzivi a nedostatak konkurencije je sprecavao oporavak
baziran na izvozu.

Prema procenama Evropske komisije paketi fiskalne stimulacije 2009.
—2010. usvojeni za ekonomije evro zone iznosili su skoro 2,0% GDP-
a. Cetiri klju¢ne pomo¢i u evro zoni su bile(Pras¢evié, 2013):

1. Mere pomo¢i domacinstivma (pomo¢ kupovnoj moci
domadinstava, smanjenje direktnih poreza, smanjenje
izdataka za socijalno osiguranje, smanjenje PDV-a, direktna
pomo¢) — 50%;

2. Javne investicije ( invsticije u infraksturu, podrska
zelenoj industriji 1 energetskoj efikasnosti) — 28%;

3. Mere pomoé¢i privredi — privatnom sektoru (smanjenje
poreza i izdvajanja za socijalno osiguranje, direktna pomo¢,
obezbedenje podsticaja) — 17%;
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4. Mere pomodi trziStu rada ( subvencije za plate i aktivne
politike trzista rada) — 5%.

Drzavna intervencija je takode imala znacajne fiskalne posledice kroz
direktne troskove spasavanja, gubitka poreskih prihoda (usled nizih
kapitalnih dobitaka i potroSnje) i efekata druge runde na realnu
ekonomiju usled promena cena aktive i cikliénih komponenti
budzetskog bilansa(Novak & Darmo, 2019).

Srednjoro¢ni troskovi zavisili su od usvojenih strategija vlada kojima bi
smanyjile uc¢esce u finansijskom sistemu kada se sistem vrati u normalu.

Zakljuéak

Problemi savremenog sveta ogledaju se u cestim infalcijama,
depresijama 1 nezapo$lenos¢u — S$to predstavlja najvec¢i rebus
ekonomistima svih vremena. Postoje razni predlozi kako bi se kriza
mogla prevaziéi: putem proucavanja konkretnih privrednih praksi, dok
drugi ekonomisti smatraju da ukoliko oponasaju nacine razvoja visoko
razvijenih zemalja da ¢e im to pomo¢i, itd. Medutim, potrebno je stalno
prilagodavanje promenama, najpre zbog naglog razvoja tehnike i
nauke. Kao $to bi rekao profesor doktor Bogdan Ili¢: "Zadatak sadasnje
generacije jeste u tome da istrazi uslove i mogucnosti za konstituisanje
novog drustva koje ¢e obezbedivati prosperitet i svake nacije i svakog
pojedinca. "

Privreda i drustvo neprekidno se menjaju Sto dovodi do prelaska iz
nizih u viSe razvijene oblike zivota. Jo§ sedamdesetih godina
dvadesetog veka deSavaju se promene koje stavljaju svet pred velikim
izazovima. Sa razvojem informaciono-komunikacionih tehnologija
dolazi do povezivanja sveta, medunarodni odnosi postaju sve slozeniji
a vaznost industrijskih i tehnoloskih promena premasuju neposredne
koristi. To sve uslovljava ubrzani nau¢no — tehnoloski progres, porast
broja stanovniStva i teznju ljudi za bogatijim zivotom. Sam opstanak
ljudi zavisi pre svega od realne ekonomije, prirodnih bogatstava, kao 1
nauc¢no — tehni¢kog progresa.

Svetska ekonomska kriza ¢iji poceci datiraju iz 2007. godine ne
predstavlja obi¢nu posleratnu krizu, ve¢ se svrstava u fenomene koji
jedino mogu da se porede sa krizom iz 1929. godine. Stvarna dubina
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globalne finansijske krize skrivana je mnogobrojnim drzavnim
intervencijama 1 efekti krize su realno izraZeniji na strani
nezaposlenosti nego S§to se ona odrazila na pad druStvenog bruto
proizvoda. Dok borba za oporavak traje, neophodno je usvojiti
odgovarajuce politike koje su bitne za uspostavljanje odrZivog rasta.
Savremena kriza dovela je do preispitivanja postojecih stavova i na¢ina
razmisljanja o makroekonomskim problemima.

Mnoga pitanja izbijaju u prvi plan i privlace paznju, poput uloge drzave
i trzista u ekonomskom zivotu. Kriza je dovela u pitanje opstu premisu
da trziste generiSe socijalno superiorne ishode. Najuspesnije ekonomije
nisu one u kojima je uloga drzave minimalna, ve¢ delotvorna.
Ostvarivanje ekonomskog rasta sprecava nastanak kriza, jer nasuprot
tome dolazi do rasta zaposlenosti i podsticanja privrede i potrosnje.

Smatra se da je potroSnja, pre svega otvaranje novih radnih mesta, od
presudnog znacaja za oporavak i okoncanje depreije. Zaposljavanje $to
vise ljudi stvara krug uspeha, odnosno zaustavlja krizu. Ljudi koji su
zaposljeni imaju novca da kupuju proizvode §to pomaze preduzeéima
da nastave proizvodnju i prodaju. Svedoci smo pogreSnih monetarnih
politika, okruzuju nas kvalifikovani, a nezaposljeni ljudi, oko nas su
neiskoriS¢ena prirodna dobra i siromastvo- sve to utie na kreiranje
krize. Kraj depresije je u zapoSljavanju ljudi i potrosnji. Priznanje
granica funkcionisanja trziSta kao i uzroka krize, koji leZi labavoj
monetarnoj politici, neadekvatnoj regulaciji 1 slaboj kontorli koje
dovode do finansijske nestabilnosti, moze dati odgovarajuce reSenje.

Napredak u oblasti visoke tehnologije posebno doprinose razvoju
drustva u odnosu na industrijske, nau¢ne i tehnoloske promene koje su
se dogodile ranije u dvadesetom veku. Drustvo je sve vise zavisno od
napretka u znanju i informaciji nasuprot strogo fiksiranim investicijama
1 velikim ulaganjima u radnu snagu, na kojima se zasnivao veliki deo
ekonomskog rasta ranijih godina. Zahvaljuju¢i tehnologiji ostvaruje se
veliki napredak i progres, $to predstavlja osnovni klju¢ uspeha za
buduée generacije i stvaranje druStva koje ¢e mo¢éi da se izbori sa svim
nesavrSenostima sistema i izbegne ponavljanje greSaka koje nuzno
vode krizi.

Kako se kriza stalno ponavlja, njeno prevazilazenje odnosi se na
nacine proizviodnje, kao i na odnose u drustvu. Promenom drustvenih
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odnosa uti¢emo i na samu promenu nacina proizvodnje. Takvo drustvo
naziva se drustvo socijalne saglasnosti. Svaka kriza nosi promene,
moramo se truditi da te promene budu bolje, da napredujemo, kako
bismo uspeli da ostvarimo svoje Zivotne ciljeve. Ekonomska sigurnost
u drzavi jedan je od najbitnijih uslova za dobre medunarodne odnose.
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SUSTAINABILITY OF MODERN ECONOMIC SYSTEMS
Miodrag Paspalj '°, Dusanka Paspalj'!, Irena Milojevi¢'?

Abstract

The world economic crisis that began in 2007 is a phenomenon comparable
only to the crisis of 1929. The depth of the crisis, which is still ongoing, is
hidden by state interventions and its effects are more visible on the
employment side in relation to the fall in the gross social product (GDP). The
costs of the crisis are enormous and are reflected in the lost GDP growth, in
the tremendous growth of public debts and the huge monetary expansion, the
consequences of which are not clearly visible for now.

Developed countries are re-examining the prevailing monetary practice and
showing much greater tolerance towards inflation than at any time in the past
three decades. The introduction of stronger financial regulation is underway,
especially in the countries of the European Union. There is no agreement on
the world stage regarding the degree of control that should be introduced in
the financial sphere, and developing countries are always much more
vulnerable in financial crises because they cannot be financed by printing
money. The risk of crisis is more clearly seen through the current balance
deficit and the level of external debt, than through the level of the budget
deficit and the level of public debt.
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