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SAZETAK: Prof dr Ognjen Radonji¢ u svojoj monografiji
,Kriza u evrozoni” polazi od stava da institucije sistema i
ekonomske politike ne mogu biti odvojene od odnosa politicke
moci, a politiCka mo¢ se ne moze odvojiti od ekonomskih pitanja.
Javna politika je proizvod borbe politickih interesa, a instrument
za sprovodenje tih interesa je ideologija uokvirena ekonomskom
teorijom. Institucije i ekonomske politike evrokonstrukta
uokvirene su ortodoksnom ekonomskom teorijom, po kojoj su
trziSta efikasna i teze ravnotezi ukoliko im se dopusti neometano
delovanje. To je u projektu jedinstvene valute evrozone u pocetku
dobro funkcionisalo, ali od 2008. godine, pocetkom svetske
finansijske krize deficiti mnogih EU zemalja se dramati¢no
pogorsavaju, pri ¢emu je prosecan budzetski deficit u evrozoni
ostao na nizem nivou u odnosu na SAD, Veliku Britaniju i Japan.
Autor razraduje temu u tri dela. U prvom delu analizira
evrokonstrukt i ortodoksnu teoriju novca, a u drugom delu
monografije razmatra heterodoksnu teoriju novca, novca kao
tvorevinu drzave, inherentnu nestabilnost trziSnih sistema i
endogeno poreklo finansijskih kriza. Tre¢i, centralni tematski deo
knjige je posvecéen defektima evrokonstrukcija i uzrocima krize u
evrozoni iz perspektive heterodoksne teorije novca.

Kljucne reci: Evro, evrozona, evrokonstrukt, kriza, fiskalna
politika, monetarne promene.
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U 2016. godini iz Stampe je izasla knjiga prof. dr Ognjena Radonjica,
redovnog profesora ekonomije na Filozofskom fakultetu Univerziteta u
Beogradu. Knjiga je izaSla u izdanju ,,HERAedu”, izdavacke kuce iz
Beograda, sa recenzijama tri ugledna profesora ekonomskih nauka: Miodraga
Zeca, Boze Stojanovi¢a i Ivana Vujacica, i sa ukupnim obimom od 414
stranica. Monografija osim uvoda, sadrzi tri dela, zaklju¢na razmatranja,
spisak kori$¢enih skracenica, literaturu, summary, indeks imena i indeks
pojmova. Sve to upucuje na odli¢nu strukturu i kori§¢enje nau¢ne aparature u
prezentiranju ove, izuzetno kompleksne i aktuelne problematike. Autor
zapocinje prezentaciju svojih istrazivanja sa slede¢im motom (na koricama
knjige): ,,Pogresna dijagnoza pogresan lek”. Institucije sistema i ekonomske
politike su predodredene teorijskom podlogom — ideje ne mogu biti odvojene
od odnosa politicke mo¢i, a politicka mo¢ se ne moze odvojiti od ,,tehnickih”
ekonomskih pitanja. Javna politika je proizvod borbe politi¢kih interesa, a
instrument za sprovodenje politickih interesa je ideologija uokvirena
ekonomskom teorijom. Institucije i ekonomske politike evrokonstrukta
uokvirene su ortodoksnom ekonomskom teorijom 1 ordoliberalizmom, ¢ije su
osnovne ideje da su trziSta efikasna i1 da teze ravnotezi ukoliko im se dopusti
neometano delovanje. Najrasprostranjenija valuta u EU je evro, zvani¢no
sredstvo plac¢anja u 17 zemalja ¢lanica EU. U pocetku je projekat jedinstvene
valute vrlo dobro funkcionisao ili je to bila iluzija da je tako izgledalo.
Ocigledno, pocevsi od 2008. godine, pocetkom svetske finansijske krize
deficiti mnogih zemalja se dramati¢no pogorSavaju, pri ¢emu je prosecan
budzetski deficit u evrozoni ostao na nizem nivou u odnosu na SAD, Veliku
Britaniju i Japan.

Prvi deo monografije nosi slede¢i naslov: ,,Evrokonstrukt i ortodoksna
teorija novca: neutralnost novca, egzogeno poreklo finansijskih kriza i kriza u
evrozoni” (Radonji¢, 2016, str. 23-146) ima cak 23 pododeljka. Prvi
pododeljak (¢ime pocinje izlaganje) se odnosi na funkcije novca: razli¢ita
teorijska polazista 1 implikacije, potom autor daje prikaz ostalih teorija novca,
da bi (od 48 do 50 strane) dao vrlo zanimljiv pogled na neoklasi¢nu sintezu.
,Da bi se obezbedila puna zaposlenost, neoklasi¢na sinteza je otvorila put za
upravljanje makroekonomskim tokovima uglavnom kroz fiskalnu politiku”.
Potom, (Radonji¢, 2016, str. 59) autor, kada analizira neneutralnost novca u
kratkom i neutralnost novca u dugom roku, konstatuje da M. Fridman
priznaje moguénost da monetarne promene uti€u na realne faktore, kao Sto su
proizvodnja 1 zaposlenost u kratkom roku. ,Kada je anticipirana stopa
inflacije jednaka stvarnoj stopi inflacije, monetarna ekspanzija ne utice na
zaposlenost 1 proizvodnju jer trZiSni ucesnici nisu u novcanoj iluziji”.
Sledece, na S$ta treba obratiti posebnu paznju u prvom delu knjige je
,,Propozicija neefektivnosti ekonomske politike” (Radonji¢, 2016, str. 82-84)
gde se autor osvrée na dva primera iz prakse, te deo koji se odnosi na
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,Racionalna arbitraza na efikasnim finansijskim trzistima” (Radonji¢, 2016,
str. 88-91) i Nove kejnizijce (Radonji¢, 2016, str. 96-98). Medutim centralni
deo prvog dela se odnosi na evrozonu. Analiza pocinje (Radonji¢, 2016, str.
105-146) sa  ordoliberalnom  teorijskom  podlogom  (najvazniji
makroekonomski cilj jeste stabilnost cena za koju je zaduzena monetarna
politika, a na fiskalnu politiku se gleda sa podozrenjem), da bi u slede¢em
pododeljku (1.15) pod nazivom ,,Razvojni put evrozone: od trnja do zvezda i
nazad (Radonji¢, 2016, str. 108-115) autor pruzio analizu uvodenja evra, na
koju se nastavlja prikaz Mastrihtskog sporazuma i ECB. Na kraju prvog dela
(poglavlje 1.19) koji nosi zanimljiv naslov ,,NCM 1 ordoliberalni pogled na
finansijsku krizu u evrozoni: nemacke S$tediSe 1 pcelice Maje 1 grcke
raspikuce 1 Hipnosi” gde autor podseca da ,,prema ordoliberalima drzava ne
sme da bude intervencionisticka, jer su oni smatrali da je kejnizijanska
politika manipulacije agregatnom traznjom 1 drZavnom potroSnjom
inflatorna, $to je suprotno interesima strategije privrednog razvoja zasnovane
na konkurentnosti, izvozu i posledi¢no, suficitu tekuceg rauna”. Prvi deo
knjige se zavrSava stavovima prema NCM odnosno ,,Amandmani na NCM 1
ordoliberalne recepte: monetarna relaksacija” (Radonji¢, 2016, str. 137-142) i
,RazoCaravaju¢i rezultati NCM-a i ordoliberalnih recepata za privredni
oporavak” (Radonji¢, 2016, str. 143-146) u kojima autor konstatuje da su
mere ECB ekspanzivne (suprotne neoklasicnom 1 ordoliberalnom receptu
fiskalnih mera) 1 da im je glavni cilj bio sprecavanje panike (deflacije
dugova) kroz neograni¢eno snabdevanje finansijskog sistema neophodnom
likvidnosc¢u.

Drugi deo knjige (Radonji¢, 2016, str. 147-250), sa ukupno 13
poglavlja, nosi naslov ,Heterodoksna teorija novca: novac kao tvorevina
drzave, inherentna nestabilnost trziSnih sistema i endogeno poreklo
finansijskih kriza”. Ovaj deo poc¢inje prikazom osnova analize i naslovljen je
,,Heterodoksna teorija novca: kreditna i drZzavna teorija novca” te se nastavlja
(Radonji¢, 2016, str. 150-160) prilicno detaljnim predstavljanjem, ,,Kreditna
teorija novca: novac kao obracunsko sredstvo i instrument duga”, kreditne
teorije kao i drzavne teorije novca (Radonji¢, 2016, str. 160-176), kao i
slede¢oj analizi: ,Kapitalisticki kreditni novac: integracija privatnog
kreditnog novca sa kovanim novcem suverena” (Radonji¢, 2016, str. 176-
182). Slede¢e poglavlje (Radonji¢, 2016, str. 182-192) pod nazivom
,Heterodoksna teorija endogene ponude novca”, zavrSava analizu teorijskih
pristupa uloge novca u ekonomskoj politici odnosno privrednim sistemima.
Drugi deo drugog dela knjige odnosi se na kratke prikaze kreditnih linija i
kreditnog racioniranja (poglavlje 2.6) i analizom pod naslovom ,,Likvidnost,
preferencija za likvidnos$cu i traznja za novcem” (Radonji¢, 2016, str. 193
207). Slede¢e poglavlje (2.8) nosi naslov ,Inherentno nestabilna trzista i
endogeno generisane finansijske krize: endogeno generisanja ocekivanja,
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neneutralnost novca i neodrzivi uzlet” prakti¢no poc€inje da analizira uzroke
krize a nastavlja se ta analiza poglavljem ,,Razocaranje, zabluda pesimizma i
slom: deflacija dugova i jo§ jednom neneutralnost novca” (Radonji¢, 2016,
str. 212-224) sa kljuénim stavom ,U nedostatku monetarne i fiskalne
ekspanzije, sistem zahvata deflacija dugova koja u dugom roku moze drzati
privredni sistem u depresiji”. Potom, autor, na ovom mestu (Radonji¢, 2016,
str. 217) navodi Tobina ,,onda kada dode do deflacije nivoa cena i nadnica,
obaveze na ime duga sada zauzimaju ve¢i udeo u ukupnim prihodima
duznika, Sto se negativno odrazava na vrednost neto vlasni¢kog kapitala”,
Poglavlje (2.10.) ,,ZaSto centralna banka ne moze da spreci pregrevanje
sistema” donosi pitanje koje se neprekidno postavlja — zasto centralna banka
ne spreci pregrevanje sistema, jer ako su finansijski posrednici, preduzeca 1
stanovnis$tvo u euforiji, to ne mora i po pravilu i ne zna¢i da su monetarne
vlasti u euforiji, konstatuje autor, i nastavlja: ,,u stvarnosti su centralne banke
ograni¢eno uspeSne u zauzdavanju pregrevanja sistema isto kao Sto su
ograni¢eno uspes$ne u borbi sa depresijom”. Posebno poglavlje (Radonjic,
2016, str. 230-234) pod nazivom: ,,Prevencija deflacije dugova: centralna
banka kao zajmodavac u poslednjoj instanci i nemo¢ monetarne politike u
oporavku sistema autor zakljuéuje da ,heterodoksna teorija novca i
inherentne finansijske nestabilnosti nam govore da, u Kkriznim situacijama,
ekspanzivna monetarna politika, ukoliko dejstvuje bez pomoc¢i fiskalne
politike, ne moze da pokrene oporavak sistema”. Podrobnija analiza je
obavljena u slede¢em poglavlju (2.12) drugog dela knjige: ,,Prevencija
deflacije dugova 1 pokretanje oporavka privrede: podrSka bankarskom
sektoru 1 deficitna drzavna potrosnja” odnosi se na ulogu drzave u
stabilizaciji sistema i pokretanje oporavka privrede, za koju autor smatra da
je kljucna, 1 to sa dva aspekta. Prvi, drzava garantuje depozite, 1 u slucaju
krize, kako bi se izbegli juriS§i na banke i deflacija dugova, drzava
rekapitalizuje banke. Drugo, drzava podrzava traznju aktiviranjem
automatskih stabilizatora i kroz fiskalni stimulans. Drugi deo knjige se
zavrsava poglavljem (Radonji¢, 2016, str. 245-249) pod naslovom:
,Socijalizacija troskova, privatizacija profita i moralni hazard”. Na ovom
mestu autor konstatuje da ,,intervencionistiCka politika koja podrazumeva
socijalizaciju troskova i privatizaciju profita stimuliSe moralni hazard, to jest
Salje Stetne signale agentima da se rizicno i neodgovorno ponaSanje
nagraduje, jer $to god da se desi, agenti znaju da ekonomske vlasti nece
dopustiti depresiju”.

Tre¢i deo, najobimniji, ,,Defekti evrokonstrukcija i uzroci krize u
evrozoni iz perspektive heterodoksne teorije novca” je i centralni tematski
deo ove monografije (Radonji¢, 2016, str. 252-377) sa samo 10 poglavlja
koja su vrlo meduzavisna odnosno komplementarna sa prva dva dela knjige.
Tre¢i deo pocinje sa indikativnim naslovom, (Radonji¢, 2016, str. 251-258)
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,Evrokonstrukt iz perspektive hetorodoksne teorije novca: valuta bez
roditelja i odbrambenog sistema” koji upravo upuéuje na osnovnu hipotezu
na kojoj pocCiva ova knjiga. Suprotno, postojanje federalne drzave je
neophodno jer je u slucaju krize fiskalna ekspanzija neophodna. U sadasnjoj
situaciji u evrozoni federalna drzava ne postoji. Ukoliko je recesija, jedini lek
je ekspanzivna fiskalna politika na federalnom nivou; Na ovom mestu autor
daje klju¢nu dijagnozu krize u evrozoni: ,,Na problem razvoda monetarne i
fiskalne politike se direktno nadovezuje sledeci — zemlje ¢lanice evrozone su
individualno odgovorne za svoje bankarske sisteme. Razvodom izmedu
monetarne 1 fiskalne politike bez prateceg kreiranja federalnih institucija,
zemlje Clanice evrozone su postale nesposobne da garantuju depozite u
bankama~. | drugi odeljak (Radonji¢, 2016, str. 258-263) odnosno njegov
naslov ,,Kriza u evrozoni: pogresna dijagnoza problema” govori sam za sebe
o ¢emu se zapravo radi, a naroCito slede¢e poglavlje (Radonji¢, 2016, str.
263-266) ,,Gde zapravo lezi problem: platnobilansne neravnoteze i
neometano medunarodno kretanje kapitala”, odgovor se nalazi u analizi
tekuceg racuna, odnosno fiskalnoj odgovornosti zemalja (suficit ili deficit
tekuceg racuna). Vrlo je zanimljiv naslov narednog poglavlja (Radonjié,
2016, str. 267-276) ,,Za tango je potrebno dvoje: suficit/deficit tekuceg
raCuna, Stednja 1 investicije”, iz koga autor izvodi slede¢i zakljucak: ,,Posto
potros$nja stanovniStva zavisi od raspolozivog dohotka (disposable income),
sa padom realnog dohotka dolazi do pada u potrosnji, jer ukoliko uvoznog
proizvoda troSimo koliko i pre, to znaci da manje sredstava ostaje za druge
proizvode, kako uvozne tako i domace. U kontekstu vrlo indikativnih naslova
koji 1 upucuju na stavove autora je i naslov slede¢eg, poduzeg, odeljka
(Radonji¢, 2016, str. 276-291) ,Nemacki poziv na ples: depresirana
agregatna traznja, Stednja i suficit tekuceg racuna”, a nastavlja se sa
poglavljem (Radonji¢, 2016, str. 291-323) ,,GIIPS prihvataju poziv na ples:
neodrziv bum na periferiji Evrope”, a autor konstatuje: ,,Banke su postale
raspoloZene da masivno ulazu u GIIPS zahvaljujuéi optimizmu (moralnom
hazardu) koji je u finansijskoj javnosti izazvao evroprojekt i zahvaljujuci
divergentnim impulsima univerzalna (one-size-fits-all) monetarna politika
ECB-a”. Ovaj odeljak sadrzi 4 pododeljka, i to: (1) Pad u realnim kamatnim
stopama, akumulacija dugova i rast u fragilnosti sistema; (2) Spekulativni
baloni na trziStu nekretnina; (3) Ekspanzija drzavne potrosnje i budzetska
(ne) ravnoteza; (4) Ekspanzija licne potrosnje; Poglavlje (Radonji¢, 2016, str.
323-338) upucuje na uzroke krize u evrozoni, i u njemu konstatuje da je kriza
prvenstveno zbog privatnog duga, te da je to moralni hazard finansijskog
sektora. U poglavlju (Radonji¢, 2016, str. 338-358) autor opsirno objasnjava
da pogresna dijagnoza, time i pogresni lekovi dovode do neuspelih mera
oporavka, socijalizacije troskova i privatizacije profita; U slede¢em poglavlju
(Radonji¢, 2016, str. 358-362) ,Kako stabilizovati evrozonu u srednjem
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roku” autor ukazuje na neke od nacina oporavka kriznih privreda. Jedan je
kreiranje suficita u privatnom sektoru kako bi se vratio privatni dug i
kreiranje suficita u javnim finansijama kako bi prezaduzene drzave vratile
svoje dugove. Medutim, autor i upozorava: ,,Videli smo da mere fiskalne
Stednje, usled znacajnijeg pada u agregatnoj traznji, pa samim tim i u nivou
cena, proizvodnje i zaposlenosti proizvode suprotne efekte od zeljenih”.
Poslednje poglavlje tre¢eg dela (Radonji¢, 2016, str. 362-366) prakti¢no
predstavlja epilog, dosadasnjih deSavanja u evrozoni i1 glasi ,,NaZzalost,
Nemacka viSe nije raspolozena za ples”. Nemacki eksperti su izriditi;
deficitne zemlje se moraju prilagoditi, moraju da reSe svoje strukturne
probleme, a prvo je da smanje domacu traznju. Na kraju knjige, autor na 11
strana iznosi svoja ,,Zaklju¢na razmatranja” u kojima sumira rezultate svojih
istrazivanja odnosno svoje videnje problema u evrozoni kao 1 neke od nacina
njihovog razresavanja. Ova izuzetna knjiga obogacena je velikim obimom
citirane literature (sa 216 fusnota), iz klasi¢nih publikacija (knjige, ¢asopisi,
zbornici i sl.) kao i brojnim internet izvorima. Analiticko-dokumentaciona
osnova je izvanredno koris¢ena, izmedu ostalog tu su brojne tabele i
grafikoni, kao vizuelna ilustracija tretiranja ove vrlo kompleksne
problematike. Imajuci sve gore napred navedeno, ova knjiga se preporucuje
ne samo monetarnim i finansijskim ekspertima, profesorima i studentima
ckonomije, nego i §iroj Citalackoj publici, i ne samo ekonomistima, jer je
pisana vrlo razumljivim jezikom i stilom koji je privlaéan za S$iri krug
Citalaca.

SUMMARY
REVIEW OF THE MONOGRAPHY ,,CRISIS IN THE EUROZONE:
THE MOST EXPENSIVE DIVORCE IN THE WORLD”

Prof. dr Ognjen Radonji¢ in his book ,,Crisis in the Eurozone” starts with the
view that system institutions and economic policies cannot be separated from
the relations of political power, and political power cannot be separated from
economic issues. Public policy is the result of struggle of political interests,
and the instrument of implementing those interests are ideologies framed with
economic theories. The institutions and economic policies of the euro-
construct are framed with the orthodox economic theory, according to which
markets are efficient and tend to equilibrium, as long as they are left to
operate undisturbed. This functioned well at the beginning in the project of
the unified Eurozone currency. However, from 2008, with the start of the
world financial crisis, the deficit of many EU countries dramatically
worsened, whereas the average budget deficit in the Eurozone remained lower
compared to the USA, Great Britain and Japan. The author elaborates the
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topic in three parts. The first part analyses the euro-construct and the
orthodox theory of money. The second part of the book elaborates the
heterodox theory of money, money as the construct of the state, the inherent
instability of market systems and endogenous source of financial crises. The
third, central, thematic part of the book is dedicated to the defect of euro-
constructions and the causes of the crisis in the Eurozone from the
perspective of the heterodox theory of money.

Key words: Euro, Eurozone, euro-construct, crisis, fiscal policy, monetary
changes.
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