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Abstract

 The crisis we face in the financial markets and world economy has many novel aspects, largely arising from the complexity and sophistication of today's financial institutions and instruments and the remarkable degree of global financial integration that allows financial shocks to be transmitted around the world at the speed of light.

As in all past crises, at the root of the problem is a loss of confidence by investors and the public in the strength of key financial institutions and markets, which has had cascading and unwelcome effects on the availability of credit and the value of savings. 

Although global macroeconomic conditions might not be at the origin of the crisis, they have contributed to it. To help solve the crisis, we should not only overhaul the regulatory framework for financial markets but also ensure a better macroeconomic management of our economies.

“Bretton Woods II” represents a new era of cooperation between economic and financial authorities worldwide, enhancing cross-border regulation and reform the financial system, it is a full redesign of the global financial architecture and of the role of the multilateral institutions and it implies a sort of arrangement to stabilize major exchange rates – or at least to reduce their fluctuation, a new global exchange rate system, maybe as the one established in the aftermath of the Second World War 

The current economic crisis should provide an opportunity to reassess global economic arrangements and prevalent economic doctrines. 
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1. вовед

Актуелните случувања во светот не може да се објаснат на национална основа. Корените на кризата лежат во глобалните дизбаланси на трговијата и капиталот меѓу развиените и новорастечките економии (економиите во развој).
Рапидниот раст на извозот од Азија, покасно и од Заливот водеше кон енормен пораст на заштедите. Во Кина, на пример, националната стапка на штедење надмина 50% од БДП. Таквите фондови повторно се вратија во развиените земји, посебно во САД. Тоа ја држеше ниска каматната стапка што дозволи рапиден раст на кредитите. Балонот се надувуваше со инвестиции со фиксен доход, односно со ризичен поврат. Крајот на приказната сите го знаеме.
За колапсот на довербата во банкарскиот систем на Западот, односно подоцнежното пеминување во економска криза, сметам дека е важно да се потенцираат следниве карактеристики: прво, станува збор за глобална приказна; второ, природата на кризата се измена во периодот од 2007 до 2009 год; и трето, тоа повикува на промена на одговотот на макроекономските политики.
Движењето,  во периодот на две години, од сонот на креаторите на политиките за неинфлаторен раст до најголемата банкарска криза од Првата светска војна, односно од големата Депресија, ни ги наметнува следниве прашања кои бараат одговори:
· Прво, како светот дојде во ваква позиција

· Второ, какви се предизвиците за макроекономската политика

· Трето, какви лекции треба да научиме за иднината

2. Југоисточна Европа - лекции од глобалната економска криза
Низ последната декада, југо-источна Европа помина низ драматична трансформација. Ширењето на прогресот во економскиот развој, демократските реформи, регионалната соработка и интеграцијата во глобалниот економски и финансиски пазар беа незамисливи 10 години порано, но и непознати во модерната историја на регионот. Но 2009 година беше тешка година за сите земји на Балканот. Со тоа страна јасно дека Балканот нема да ја избегне кризата туку таа дојде покасно.
Понатаму, за Регионот е важно тоа - како реагираше. Кога кризата се прошири стана јасно дека треба нешто да се направи, па дури имаше чувство за ургентност кој доведе и до паника за сетот на акции кај сите субјекти: креаторите на политиката; бизнисмените и поединците. Стана јасно дека е важна и улогата на меѓународната заедница (ЕБРД, ММФ и сл.).
Кои се главните лекции научени од кризата? Иако може да се каже дека е рано да се проценат сите ефекти преземени од владите, бизнисот и меѓународната заедница, сепак може да се зборува за тоа како кризата ни ја промени мислата, преку пет точки:

Прво, пазарно-ориентираните реформи се претворија во основа на размислуивање и делување во Регионот. Забележливо е, дека, претходните обиди за реформи не беа успешни и имаше проблеми. Скоро и да не се појавија идеи за, на пример, контрола на цените и девизниот курс, а уште помалку за повторна национализација на главните компании и банки.

Второ, Регионот прифати да има намален раст во наредните години. Станува јасно дека претходниот модел кој се засниваше на масивно капитални приливи и двоцифрени дефицити во тековната сметка на платниот биланс нема да се вратат на краток рок, па можеби и на среден рок.
Трето, потребно е повеќе потенцирање на потребата од вметнување на механизам за добивање на простор за кредибилитетна, повеќе годишна планска фискална политика. И покрај тоа што фискалниот дефицит беше основен пристап во текот на годините на бум, сега треба да се води поконзервативна фискална политика.

Четврто, кризата многу јасно ја демонстрира потребата за прекугранична соработка, и тоа не само меѓу владините тела и меѓународните организации, туку и со приватниот сектор.

Пето, оваа криза потенцира дека економската професија  е несоодветна кога треба да ја предвидува иднината. Се надеваат економистите, дека неможноста да објаснат како настаните се пренесуваат од еден дел на светот во друг, тоа ќе го постигнат со поточни економски модели. Ова не е исклучиво академско прашање - и креаторите на макроекономските политики треба да ја вреднуваат иднината кога одлучуваат за тековната политика.

3.  финансиската криза и економската активност
Постојат неколку важни аспекти на оваа проблематика: прво, каналите на пренос на кризата; второ, изучување на кризата - дефиниции и компарации; трето, детерминирање на големината и обемот на контракциите на кризата врз стопанската активност; четврто, кои се консеквенциите на економската криза врз реалниот аутпут, на долг рок.
Исто така важно е и прашањето за интегрирање на финансиската стабилност, за која исто така се важни неколку аспекти: прво, сетирање на економската стабилност за која се важни: постигнување консензус за податоците како и лекциите од кризата; второ, потребата за екстензија на актуелните економски модели.
Овде намерата е да се истражуваат, не причините за кризата, туку консеквенциите. За да се направи тоа треба да се изучува еволуцијата на реалните трошоци од финансиската криза за да се добие чувство кога работите може да се подобрат.
Банкарските кризи се склучувале во светот со столетија, не оставајќи притоа недопрен ниту еден регион и ниту една генерација. Но наместо тие да бидат со заеднички карактеристики, спротивно имаат тенденција да бидат многу различни една од друга, во обликот. Иницијалните услови се разлилни: степенот на отворање (настанување) е различен; рамките на економските политики се различни; и надворешните услови се различни.

Креирањето на политиката е за бројките, за магнитудата и тајмингот на реакција за да се урамнотежи сетот на политиката. Промената на каматната стапка на 100 базични промена, или фискално стимулирање на точка од 1% од БДП  ќе влијае на растот и на инфлацијата - но за колку? Или што е тајмингот на влијание. Вакви прашања, и многу други, се централни за креаторите на економските политики. А тие можат да бидат одговорени само преку погледнување во историското искуство. Според тоа, правењето статистичка анализа бара податоци кои доаѓаат од окружување кое е слично со ова со кое ние денес се соочуваме.
На мислење сме дека, ако сакаме и после се да направиме прогрес, треба да го сепарираме вообичаеното од екстара вообичаеното. Тргнуваме од тезата дека не е можно да се студира времето на кризата со фрлање на поглед врз модели со пресметки во текот на нормални времиња. Да користиме математички зборови: економското однесување е нелинеарно, инхерентно, па затоа линетарната апроксимација од постоечките емпириски модели веројатно можат да бидат многу неточни.
Кои се долгорочните последици од кризата врз реалниот аутпут? Тоа е прашање на кое е многу тешко да се одговори, но еден аспект е исто така интересен - дали системската банкарска криза има ефект на нивото на реален аутпут на долг рок, на неговиот тренд, или на двете. Посебната улога на потенцијалниот аутпут и утврдувањето на производствениот јаз (output gap) е прашање со кристална важност во современата макроекономска политика. 
Можеме да го генерализираме следново мислење. Со изменетото однесување кон ризикот, како и со порастот на владиниот долг и големината на билансот на централната банка, системските кризи имаат потенцијал да ги растат номиналните и реалните каматни стапки и консеквентно да го депресираат инвестирањето и да го намалат продуктивниот капацитет на економијата на долг рок. Многу автори нашле докази за ваквите ефекти и откриле дека многу кризи го продолжиле негативното влијание врз БДП. Во некои земји тоа беше резултат на ненадејно, од кризата предизвикано, опаѓање на реалниот аутпут, комбинирано со перманентно опаѓачки тренд на раст. Кај други земји не опаднал трендот на раст, но загубите од кризата ќе се покриваат со години.
4. реформа на меѓународните институции

Во фокусирањето на барањето одговор за промените во меѓународните институции сметаме дека е важно да фрлиме поглед врз слениве аспекти: прво, што заправо значи глобализацијата; второ, дали во сегашноста се уште е релевантно послевоеното уредување (post -War Settelment); трето, кои се принципите на институционалниот дизајн во меѓународната заедница; четврто, што тие принципи значат за ММФ, односно дали ни треба ММФ и какви ангажирања се потребни, кои орадија (инструменти) се потребни, кои се ограничувањата на историјата, дали постои преклопување со други институции и сл.
Што значи глобализацијата

Што се однесува до глобализацијата, можеме да констатираме дека глобализацијата е процес на растење на меѓународната економска интеграција соединета со политички договор за правилата на игра кои го управуваат тој процес. Растот на Кина и Индија, како трговски сили, е пример за растечката интеграција. Но во исто време, примањето на Кина во Светската трговска организација е пример за апликација на правилата на игра.
Глобализацијата е движечка сила на најзначајните промени во економиите во целиот свет. Но, таа е далеку од тоа да биде  нов феномен - таа е стара колку и човечката раса. Една од консеквенциите на глобализмот е тоа што влијанието во еден дел од светот влија на животите на љуѓето во друг дел, и тоа влијание е растечко. Такви областги се трговијата, енергијата, борбата против тероризмот, климатските промени, како и консеквенциите од глобалните дизбаланси на капиталните текови од сиромашните кон богатите земји. Сега постои растечко распространување, на одлуките за овие прашања во една земја, врз животите на љуѓето во други земји. Охрабрувачки е тоа што, за разлика од ужасите на големата депресија и Втората светска воја, денес сме во можност подобро да се справуваме со ваквите предизвици.

Импресивните канцеларии и големите средби, на низа меѓународни институции и тела, не се тест за тоа дали тие се успешни. Тестот е во тоа дали земјите членки се спремни за џиновски ангажирања меѓусебе. Отаму, предмет на интерес денес е - зошто ни требаат правила на игра за владеење на глобнализацијата, како и институции кои се неопходни да ги надгледуваат тие правила.

Дали е се уште релевантно пост военото уредување
Од страна на Обединетите нации, после Втората светска војна беше воспоставен нов глобален поредок. Беа креирани низа нови институции:  Бретонвудските институции - ММФ и Светската банка; ОЕЦД, НАТО, ГАТТ - Светска трговска организација. Имаше многу истражувања во последните години за нивната улога и водење. Спротивно на духот на оснивачите на овие институции, постои реална опасност овие институци да ги губат животните сокови оставајќи не во нестабилно, слабо, оштетено и деликатно меѓународно окружување.
Отаму звучи поучно мислата на некој кој рекол дека одбраната на либеларната светска економија не е одбрана на ММФ, Светската банка, СТО или било која специфична институција од институциоаналниот светски поредок. Тие треба да бидат вреднувани, односно реформирани или отфрлени, за да станат посакувани, односно да одговорат на новите предизвици. Аргуменмтот е едноставен - овие институции беа креирани за свет радикално поинаков од оној каков што е денес. Притоа важи и ставот дека нивното згаснување и изградување нови институции значи големи трошоци. Затоа светот треба да работи со постоечките институции и да ги направи истите порелевантни за денешните проблеми. Ако тоа не се направи, ќе биде тешко да се одбрани отворениот и либерален меѓународен економски поредок кој носи бенефит за стотици милиони луѓе низ светот.
Специфичен предизвик со кој се соочуваат поствоените институции е да им се најде улога релевантна со сегашните околности, како и да се одлучи за оперативниот капацитет и инструменти што ја бара таквата улога.
Кој се принципите на институционалниот дизајн

Промените во голем број национални држави и начинот на кој меѓусебно делуваат ја наметнува неопходноста од реформа на актуелните светски мултилатерални институции. Но градуалните, временски различни  и во различни насоки (piecemeal) реформи изгледа дека не работат. За да се подобри тоа треба да се следат следниве принципи:
· креирање меѓународни институции само кога е неопходно да се направи тоа. Меѓународните институции треба да се фокусираат на такви области од глобалното раководење каде што е потребно конфронтирање со проблемот колективно - било на трговијата, окружувањето или распространувањето на ефектите од промената на макроекономската политика;
· осигурување дека ангажираните земји влегуваат во тоа јасно. Работа на институциите е да ја подржуваат таквата посветеност. Во многу случаи, слично како судиите, задача ќе им биде да ја контролират нивната исправност;
· да им се овозможи на институциите да располагаат со соодветни алатки за надгледувањето на ангажирањето на националните држави. Персоналот на меѓународните институции треба да е одговорен на целата заедница на национални држави. Радува фактор, дека на последното заседание на ММФ во Јужна Кореја, 6% од гласовите да преминат во растечките економии, односно во Бордот има две нови членки - Кина и Индија;
· препознавање дека не стартуваме со празен лист хартија. Ние мора да ги прифатиме ограничувањата на историјата. Постоечките институции имаат институционална меморија, талентиран персонал и многу од инфраструктурата потребна за иднината. Но има и многу прикриена сила, права и легалност кои определени нациоанлни држави не ги отстапуваат (САД, ЕУ);
· да се избегнуваат дуплирања кои не се неопходни. Бидејќи трошоците од аболицијата на институциите се големи, бројот на интернационално групирање и институции рапидно расте во последните години. Дуплирање на улогите би било расфрлање на време, пари и интерес. Секоја институција треба да има една јасна област во која ќе има авторитет, контрола и влијание, и да се фокусира на истата.
Што овие принципи значат за ММФ

Овде станува збор за реформите на Меѓународниот монетарен фонд.
Дали нa светот му треба ММФ? Очигледниот успех на централните банки ги тера некои економисти да се согласат, дека, широко распространетото адаптирање на инфлационите таргети и флуктуирачкиот девизен курс се доволни за рамно и без проблеми водење на меѓународниот монетарен систем, и некои тоа го нарекуваат - спротивен (анти) Бретонвудски систем. Со други збориови, нема потреба од меѓународна институција како ММФ за надгледување на системот. 

Сепак, домашната стабилност не е доволна за да се елиминира ефектот на проширување на ефектите. Влијанието на одлуките на националната макроекономска политика се пренесуваат на дтугите земји преку важните цени во светската економија: реалниот девизен курс; реалната каматна стапка како и цените на важните стоки како што е нафтата. Уште повеќе, не сите земји имаат флуктуирачки девизни курсеви и инфлационен таргет, па земјите кои се обидуват да го превенираат урамнотежувањето на нивниот реален девизен курс, реално го влошуваат проблемот од распространувањето на ефектот.

Каква посветеност е потребна? Пред колапсот на Бретонвудскиот систем посебните ангажирања на секоја земја кон другите беше чиста - фиксен девизен курс и контрола на капиталот. Во ерата на колапсот на Бретонвудскиот систем многу земји членки на ММФ се обидуваа да ја променат нивната посветеност.

Две важни посветености се особено важни. Прво, земјите треба да направат јавен ангажман за таргетите на нивните макроекономски политики. Тоа се уште им дозволува на земјите значајна дискреција во нивниот избор на рамката на политиката. Второ, рамката на политиката мора да биде конзистентна низ земјите. 

Какви орадија се потребни? Главно орадие (инструмент) за ваквите ангажирања е надгледувањето. Надгледувачките активности на ММФ се оправдано критизирани бидејќи тие имаат недоволно внимание на ефектите на проширување, и најмногу се инсистира на испитување на не нужни макроекономски прашања. Како пример можеме да го наведеме острото растење на цената на нафтата во последните две години што можеше да предизвика ризик за економската стабилност на многу земји. Но во артикалот 4 на ММФ не може да се најде ништо за улогата на побарувачката на нафта на Кина во туркањето нагоре на светската цена на нафтата.
Бретонбудс 2. Кон крајот на 2008 година почна зачестено да се зборува за Бретонвудс 2. За многумина, Бретонвудс 2, значи нова ера во соработката на економските и финансиските авторитети низ светот, со цел борба со актуелната економска криза, проширувајќи се на меѓуграничната регулација, реформата на финансискиот систем и нешто пошироко. За многу други, тоа е целосно редизајнирање на глобалната финансиска архитектура како и улогата на мултилатералните институции. Само за малкумина, тоа значи вид на аранжман за стабилизација на главните девизни курсеви, или крајно редуцирање на нивните флуктуации, но не може да се рече дека станува збор за нов глобален девизен систем.
5. заклучок

Актуелната економска криза дава можност да се преоценат постоечките глобални економски аранжмани, како и доминантните економски доктрини.
Иако глобалните макроекономски соотојби можеби не беа изворот на оваа криза, тие сигурно придонесуваа кон интензитетот и траењето на истата. Во принцип, за да се надмине оваа криза, беше и се уште е потребно да се испита, односно да се направат сите неопходни измени и поправки на регулаторната рамка на финансиските системи. Но исто така, мора да се осигураме во подобро менаџирање на светската економија. Повторно, за тоа е потребен нов простор во макроекономската теорија и политика.
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