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IZJAVA




Uzroci i posljedice globalne financijske krize

SAZETAK

Mozda i najpoznatija svjetska ekonomska kriza pojavila se u ljeto 2007. godine te se ubrzo s
ameri¢kog tla prosirila prakticki na cijeli svijet do 2008. godine. Razlog ovako ekspresnom
Sirenju krize, koja je predmet interesa ovog diplomskog rada, svakako lezi i u dugogodi$njem
nepostojanju razvojne strategije i odgovarajucih intervencija vlasti kada je kriza ve¢ zapocela.
Takoder, zahvaljuju¢i tridesetogodis$njoj vladavini neoliberalne koncepcije na Zapadu, svijet nije
imao Sanse protiv ekonomske krize €ije se posljedice i danas mogu osjetiti u nekim dijelovima
svijeta. Pad hipotekarnih kredita samo je zapo¢eo domino efekt koji je u ovom radu opisan, a
koji je u kratkom roku pokazao i dokazao da niti jedna ekonomija svijeta nije imuna na eksterne
podrazaje, posebice ako dolaze iz najsnaznijeg gospodarstva svijeta: Sjedinjenih Americ¢kih
Drzava. Ova je kriza bila prekretnica sve veéem zagovaranju drzavnih intervencija koje su

spasile neke financijske institucije te ubrzale izlazak iz krize.

Ni Republika Hrvatska nije ostala neokrznuta podrazajima koji su nastali na drugoj strani
Atlantskog oceana. Nedovoljno brza reakcija vlasti u to vrijeme donijela je velike ekonomske i

socijalne probleme stanovnicima ,,Lijepe Nase*.

Nakon razorne krize iz 2008. godine svijet je pametnije mjesto, ali i opreznije kada je u pitanju
vodenje financijskih institucija i povlacenje makroekonomskih poteza vlasti. Pripremiti se za
odredene situacije je moguce, no njihovo to¢no predvidanje nesto je Sto ostaje enigma velikim

korporacijama i1 vladama vecine zemalja svijeta.

Kljuéne rije€i: kriza, Sirenje, hipotekarni krediti, neoliberalna koncepcija, financijske institucije.



Causes and consequences of the global financial crisis

ABSTRACT

Perhaps the world's most famous economic crisis emerged in 2007 and soon spread from
American soil to virtually the entire world by 2008. The reason for such an express spread of the
problem lies in the long-term non-existence of a development strategy and appropriate
government intervention when the situation has already begun. Also, thanks to the thirty-year
rule of the neoliberal conception in the West, the world had no chance against the economic
crisis, whose consequences can still be felt in some parts of the world today. The decline in
mortgage lending has only started a domino effect that has shown and proven in the short term
that no economy in the world is immune to external stimuli, especially if they come from the
world's most robust economy: the United States. This crisis was a turning point in the growing
advocacy of government interventions that saved some financial institutions and accelerated the

exit from the problem.

The Republic of Croatia has not remained untouched by the stimuli that arose on the other side
of the Atlantic Ocean. The insufficiently quick reaction of the authorities at that time brought

significant economic and social problems to the inhabitants of "Lijepa Nasa.”

After the devastating crisis of 2008, the world is a brighter place, but also more cautious when it
comes to running financial institutions and withdrawing macroeconomic moves by the
government. It is possible to prepare for certain situations, but their accurate prediction remains
an enigma to large corporations and governments of most countries.

Keywords: crisis, expansion, mortgage loans, neoliberal conception, financial institutions.



Sadrzaj

Lo UVOO bbbt h bbbt bbbt b ettt ens 1
N\ L= (o (o] [oTo T T W = Lo = RS 2
3. Opéenito 0 fINANCIHSKIM KIIZAMA.........ccoiiiiiiicce et 2
3.1. Definiranje ekonomske i fiNaNCIJSKE KIZe.......c..coveiiiriiininieeeee e 2
3.2, ANALOMIJA KEIZE... oottt st s b e b et e s te e st e s beeaaestesreentesteesaensesrnenes 3
3.3. UZroCi i POSIJEAICE KFIZE.......ue ettt sttt ettt sttt be st et e steesaebesreenes 4
SHF@NJE KIAZE.........oooeoceoveeeceeie et s s ses s sanss s esann s 6

4. Globalna financijska Kriza 2008. gOTINE........c..coiriiieiririreresesereeee et 6
4.1. Neoliberalna ekonomska filloZofija .........coeiuieiiiiiiiceeceee e e 6
NEOHDEIAINT ZAOKIEL.......c.ccviiiiieie ettt 7

4.2. UzroCi Krize 2007. GOUINE ...c..oveuieiieiieieeiesiestentetete ettt sttt ettt sbe st sttt s e eaeebesaeene e 10
4.2.1. Pojava “drugorazrednih Kredita® .................cooiiiiiiiiniiiiii e 14

4.3 RAZVOJ KEIZE .ottt ettt sttt ettt e st et et e e beestesbeeas e besbaeabesteebeenbesteessenbesssentesreennas 16
4.3.1.Bankrot velikih financijskih iNStITUCTA.........cceiieieiiiieececeeeeeeee e e 18

O oL LT o TTot =N N - TSR 23
4.4.1. Osvrt na posljedice U EUrOPSKOJ UNiji.....cccccvecieriieieriiiieiesesieie et eae e seeens 25
4.4.2. Osvrt na posljedice U HIVALSKOJ ....c.coeeeeciieiicieciiciete sttt st e 28

4.5. Pouke u borbi protiv ekonomskin Kriza ..o 33
5. ZAKIJUCAK ..ottt ettt ettt st st ettt eaa e e b et e e b e e b e e s he e et e et e e teesreesreesreeens 34
LLIEEIATUNA. ...ttt e et b et b et bbbttt 36
0] o] L3R 1= PSS 38
o] o]0 = 1 (0§ - VPSS 39

0] o] L3N =1 o] o PSS 40



1. Uvod

Jo$ od kraja 30-ih godina prosloga stoljeca i pojave neoliberalnog koncepta kroz povijest se
proteze teza o slobodnom trziStu i neuplitanju drzave s bilo kakvom vrstom intervencije u
gospodarske procese. Harvey (2012.) navodi kako neovisno o nepostojanju kruga znanstvenika
koji se zalazu za neoliberalizam 1960-ih godina, neoliberalni koncept dozivljava ponovni uspon
1970-ih te dolazi do odredenih preinaka u paradigmi slobodnog trzista. Isti autor napominje kako
se sve do sredine 2000-ih godina i pojave jedne od najvecéih financijskih kriza modernog doba,
neoliberalizam, odnosno neoliberalni kapitalizam, smatrao politicko-ekonomskim sustavom
optimalnim za povecanja bogatstva. Ipak, 12 i pol godina od kraha drugorazrednih kredita u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama drzavna intervencija nije samo bila preporucljiva, vec i

nuzna.

Kriza se ubrzo prelila na ostatak svijeta te su mnoge institucije iz bankarskog ili financijskog
sektora proglasile bankrot, a kriza je ubrzo zahvatila i sam realni sektor. Benoli¢ (2012.)
spominje drzave poput Grcke, Islanda, Portugala i Irske koje su se nasle u duznickoj krizi zbog
nemogucnosti vracanja svog duga, a krizu i sve njene ,.Cari” osjetila je i Republika Hrvatska.
Nezaposlenost je porasla te su mnoge velike i male tvrtke morale proglasiti stecaj, a reakcija

tadasnje Vlade Republike Hrvatske bila je spora i neefikasna kako napominje Mlikoti¢ (2009.).

Predmet istrazivanja ovog diplomskog rada je ekonomska kriza, a ciljevi su analizirati razloge
koji su doveli do jedne od najvecih i najrazornijih ekonomskih kriza u povijesti Covjecanstva,
kao i raspraviti o posljedicama koje je ova kriza imala na svjetsko gospodarstvo. Ekonomisti i
dan danas polemiziraju o detaljima ekonomske krize i sustavima koji su optimalni za
smanjivanje ucestalosti pojave kriza. Takoder, rad se bavi i utjecajem krize na Republiku
Hrvatsku, kao i Europsku uniju (EU) te ukratko opisuje kako se Hrvatska snasla u krizi kada nije

bila ¢lanicom EU.



2.Metodologija rada

Cilj ovog rada je, kako je navedeno, prouciti nastanak globalnih kriza i njihove posljedice na
gospodarstva te objasniti utjecaje ekonomske krize na Republiku Hrvatsku. U prvom poglavlju
se analiziraju proSle ekonomske krize kroz povijest te uzroci, koji su doveli do razorne krize
2008. godine. Potom se u drugom poglavlju govori o samom dogadaju, odnosno detaljiziraju se
svi dogadaji prije kraha hipotekarnih kredita i najpoznatiji dogadaji za vrijeme same krize koja je
zapocela u kolovozu 2007. godine. Nadalje, govori se i 0 posljedicama na gospodarstvo i 0
u¢incima krize na globalnu ekonomiju. Spominje se i utjecaj krize na Europsku uniju kao i na
Republiku Hrvatsku te kako su se zemlje izvukle iz krize i koje su makroekonomske poteze
poduzele kako bi se izbjegla totalna katastrofa. Na kraju, govorit ¢e se o smanjenju buducih

ekonomskih poremecaja, odnosno kako predvidjeti buduce krize i djelovati na njih na vrijeme.

Kroz rad se vecinski koristila deskriptivna metoda kako bi se poblize objasnili uzroci i posljedice
globalne ekonomske krize. Takoder, u nekim dijelovima koriStena je i komparativna metoda s
obzirom da se usporeduju krize kroz godine i analiziraju njihove sli¢nosti, razlike i posljedice.
Isto tako, koriStena je metoda sinteze, indukcije i dedukcije. Temeljem analize pojedina¢nih
¢injenica doneseni su zakljucci o opem sudu. Isto tako, koriStenjem deduktivne metode iz op¢ih
sudova izvedeni su posebni zakljucci. U radu je velikim dijelom koriStena povijesna metoda s
obzirom da se u radu najve¢im dijelom spominju dogadaji iz proslosti. Koristeni su sekundarni

podatci objavljeni u struénoj literaturi, sluzbenim izvorima kao i internetskim izvorima.

3. Opcenito o financijskim krizama

3.1. Definiranje ekonomske i financijske krize

Ekonomsku krizu se na prvi spomen redovito povezuje s padom zaposlenosti, bruto domaceg
proizvoda (BDP) i pojavom deflacije, dok je njena definicija puno kompleksnija. Prema
Hrvatskoj enciklopediji (2020) ekonomska kriza zapravo predstavlja pad i zastoj gospodarske
aktivnost koje imaju jake posljedice na dohodak i zaposlenost. Razlog zbog kojeg ovakve krize
pogadaju vecinu poduzeca je jacina i veli¢ine problema koje uzrokuje. Primjerice, pad cijena,
pad vrijednosnica, zaustavljanje investicija, otpustanje radnika i nelikvidnost samo su neki od
razloga zbog kojih gospodarski polet naglo prelazi u opadanje. Moguénost brzeg oporavka

suzava zaduZenost poduzeca i fiksni tereti, a ne pripomaze ni izostanak prihoda od prodaje robe i



usluga (Hrvatska enciklopedija, 2020.). S obzirom da se u radu prvenstveno govori o financijskoj
krizi koja je pogodila svijet 2007. godine, valja definirati i taj pojam, te ga odvojiti od
ekonomske krize. Prema Kozljanu (2014.), financijska kriza predstavlja poremecaj u
financijskom sustavu zbog kojeg dolazi do naglog povecanja problema negativne selekcije |
moralnog hazarda na financijskom trzistu. Ta ista trziSta nemaju mehanizme tranzicije sredstava
od onih koji Stede do onih koji imaju moguénost kvalitetnog ulaganja. Jasno je kako su
ekonomska 1 financijska kriza dva razlicita, ali usko povezana pojma. Financijska kriza, kao $to
je veé spomenuto, uzrokuje probleme na financijskom trzistu, dok ekonomska kriza predstavlja
puno veéi i kompliciraniji problem. Prema istom autoru, kriza koja je pogodila cijeli svijet
zapocela je u financijskom sektoru i bila okarakterizirana kao jo$ jedna financijska kriza kojih je
kroz povijest bilo preko 120. No, kriza je ubrzo pogodila i realni sektor uzrokuju¢i veliku
nezaposlenost i pad BDP-a te time dobila novi opus djelovanja. Time je postalo jasno da se

radilo o ekonomskoj krizi.

3.2. Anatomija krize

Kako bi bilo jasnije od Cega se kriza sastoji, potrebno je objasniti pojam konjunkture i
konjunkturni poslovni ciklus. Opéenito, prema podacima iz Hrvatske enciklopedije (2020),
konjunktura predstavlja stjecaj povoljnih prilika bile one politicke ili poslovne, a konjunktura u
ekonomiji ima Sire znaCenje. Predstavlja realno stanje gospodarskih aktivnosti u cijelom
gospodarstvu, tj. odnos ponude i potraznje na trzistu i stjecaj svih prilika o kojima ovisi ponuda,
potraznja i cijene u odredenom vremenu i prostoru. Zanimanje za uzroke i intenzitet kolebanja
koja nastaju promjenom stanja ponude i potraznje na trziStu potaknulo je sustavno proucavanje
konjunkturnih kretanja i razradu metoda njihova pracenja. Ta istrazivanja utvrdila su postojanje
razli¢itih vrsta poslovnih ciklusa koji predstavljaju uzlazna i silazna putanja outputa, cijena,
kamatnjaka 1 zaposlenosti. Ciklus moze trajati izmedu 2 i 10 godina te imati karakteristiku
ekspanzije ekonomske aktivnosti, a potom i usporavanja rasta, ulaska u recesiju i kasnije u
depresiju koje gospodarstvo baca na dno, a lagani rast gospodarstva i poboljSanje Zivotnog
standarda nastupaju nakon depresije (Hrvatska enciklopedija, 2020.). Promjenjivi uvjeti

poslovanja utjecu na privredu zemlje. Slika 1 ilustrira ciklus kretanja privrede.
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Slika 1 - Konjunkturni ciklusi; izvor: Business Cycles: Meaning, Phases and Features, bez dat.

Isti izvor navodi kako se gospodarski ciklus sastoji od faze ekspanzije koja traje do dostizanja
najvise tocke privrednih aktivnosti. Zatim dolazi do faze kontrakcije koja obuhvaca fazu pada i
fazu kada privreda ostvaruje najnizu tacku privrednih aktivnosti. Nakon faze kontrakcije dolazi
do faze ekonomskog pada odnosno recesije. Ona predstavlja silaznu fazu poslovnog ciklusa i
razdoblje u kojem dolazi do pada BDP-a. S druge strane, Beni¢ (2002.) navodi kako u recesiji
dolazi do pada proizvodnje, cijene, zaposlenosti, kamatne stope, najamnine, koli¢ine novca u
optjecaju i profita. Isto tako, Hrvatska enciklopedija (2020.) navodi kako dolazi do usporavanja
inflacije i smanjenja proizvodnje, kao i profita poduzeéa. U fazi ekonomskog pada, nakon
recesije, nastupa depresija koja predstavlja period velike ekonomske krize. Proizvodnja je na

najniZem nivou, a nezaposlenost je najvisa.

3.3. Uzroci i posljedice krize

Uzroci krize mogu biti razni, poput financijskih ili politickih; no s obzirom da se krize u prosjeku
pojavljuju svakih 8 i pol godina, jasno je da u samom gospodarskom ustroju postoje ¢imbenici
koji do krize redovito dovode, kako navodi Jurci¢ (2010.). Kriza moze nastati zbog psiholoskih
¢imbenika ili pogresnih ocekivanja kao onih iz 2007. godine od strane investitora. Isti autor
spominje pogresnu monetarnu politiku i smanjenje potrosnje koji su znali kroz povijest dovesti

do kriza, a dinamika investicija takoder je predstavljala jedan od uzroka. Benoli¢ (2012.)



spominje kako su uzroci krize kroz povijest bili i pogresna razmisljanja ekonomske struke o
osnovnim sudionicima trzi$ne ekonomije, tj. 0 racionalnom ponasanju proizvodaca i potrosaca,
savrsenoj konkurenciji i neadekvatnim metodama procjene rizika. Treba spomenuti da su na
krizu utjecali i ljudska pohlepa i sebi¢nost, a nemilosrdno trziste, kako navodi isti autor, tjeralo je
sudionike trzi$ne utakmice da ulaze u prerizi¢ne poslove i da se prekomjerno zaduzuju kako bi

ostali konkurentni.

Prema Kindlebergeru i Aliberu (2006.), bankovne krize, (koje su kroz povijest bile jedne od
najucestalijih te koje predstavljaju jednu od vrsta financijske krize) ¢esto se vezu uz deviznu
krizu, a u periodu od 1970. do 2008. pojavile su se ¢ak 124 puta u svijetu te su dovodile do
visokih tro§kova koje su snosili porezni obveznici. Isti autori navode kako su se bankovne krize
najcesce pojavljivale 80-ih i 90-ih godina prosloga stoljeca. Bas tih godina u Americi,
Njemackoj i Francuskoj doslo je do bankovnih slomova koje su bile uzrokovane sistemskom
greskom, uz pojavu valutnih problema Meksika i nekih skandinavskih drzava poput Svedske i
Norveske. Krediti 1 kriza usko su povezani §to je dokazala i kriza 2008. godino o kojoj ovaj rad i
govori. Optimisti¢énim o¢ekivanjima investitora u fazi ekspanzije doslo je do povecanja zajmova,
Sto je omogucilo financiranje 1 rizi¢nijih investicija. Isto tako, prije ljeta 2007. godine banke Su
pocele nuditi tzv. ,,drugorazredne kredite® osobama koje si inace nisu mogle priustiti nekretninu
po prijasnjim cijenama. No, padom kamatnih stopa unazad nekoliko godina ta je opcija bila
moguca. Cijene nekretnina su porasle, a ono §to je uslijedilo nije se moglo mjeriti ni sa ¢im u

proteklih 70 godina kako istice Benoli¢ (2012.)

Vece 1 jaCe posljedice na gospodarstvo imat ¢e kriza koja uzrokuje recesiju nego recesija
normalnog poslovnog ciklusa. Takva kriza donosi dugotrajan i bolan period oporavka koji utjece
na zivotni standard i rezultira ja¢im padom potro$nje, investicija i zaposlenosti, dok potros$nja
zna deset puta viSe pasti nego kada je recesija normalni dio ciklusa, spominje Bernanke (2004).
Isti autor navodi kako se prilikom pojave globalne krize zemlje u tranziciji suocavaju s vecim
problemima od razvijenih zemalja. Ono $to najvise utjeCe na turbulentnija razdoblja za vrijeme
krize u tim zemljama su uvodenje novih trzi$nih sustava i ovisnosti 0 inozemstvu, kao i
liberalizacija trziSta. Razvoj tih zemalja se usporava i postaje ugrozeniji zbog posljedica krize
poput sporijeg gospodarskog rasta, smanjene otvorenosti drugih zemalja Sto direktno utjeCe na

izvoz, smanjenje kredita, smanjenja prihoda, problema u industriji, poljoprivredi i turizmu.



Sirenje krize

Benoli¢ (2012.) navodi kako je ekonomska kriza uvijek bila, i biti ¢e, podrucje izuzetnog
medijskog interesa, ali i pritiska; gradani neprestano slusaju i Citaju 0 krizi u medijima, a da ih
veéina nije upoznata ili ne razumije uzroke razvoja i mehanizam $irenja. Sirenje krize predstavlja
jedan od glavnih problema kada se kriza pojavi jer zaustaviti turbulencije tamo gdje su zapocele
gotovo je nemoguce u vremenu globalizacije, napominje Mlkoti¢ (2009). Vecina kriza nakon
Drugog svjetskog rata nisu bili slucajevi samo jeden zemlje, ve¢ su se s njima istodobno borile
zemlje u okruzenju, ali i zemlje koje mogu biti na drugom kontinentu kao §to je primjer krize
tzv. ,,drugorazrednih kredita®. Prema Mlikoti¢u (2009) ve¢ spomenuta globalizacija glavni je
pokreta¢ kriza svjetskih razmjera s obzirom na to da ve¢ina kompanija i financijskih institucija u
neku ruku ovisi o poslovanju drugih i na kraju krajeva zeli da posao drugima, od kojih moze
imati koristi, ,,cvjeta“. Problemi se §ire na sve sfere gospodarstva i nitko nije siguran kada

turbulentno razdoblje zapocne.

4. Globalna financijska kriza 2008. godine

Globalne krize nisu nov pojam i datiraju jo§ od 12. stolje¢a. Prema Kozljanu (2014.) rat,
siromastvo 1 vjerska opredjeljenja bili su glavni uzroci kriza toga doba, a prva kriza koja se
povezuje s financijskim sektorom je ona u Genovi iz 1620. godine. Isti autor navodi kako se
kriza prelila na Spanjolsku s kojom je Genova imala jaku povezanost te su losi uvjeti trgovanja
zlatom i srebrom rezultirali prvom financijskom krizom zabiljezenom u svjetskoj povijesti. Sto
se novije povijesti ti¢e, nije moguce pricati o globalnim financijskim krizama i ne spomenuti
Veliku depresiju iz 1930-ih godina i naravno Veliku recesiju iz 2008. godine o kojoj ovaj rad
prvenstveno i govori. Dogadaji koji su doveli do krize 2008. godine i pada hipotekarnih kredita
usko su povezani s prijasnjim dogadajima i promjenama u politicko-ekonomskim sustavima koji
su uvelike utjecali na nacin vodenja poslova i ulaganja velikih multinacionalnih kompanija i

banaka (Kozljan, 2014).

4.1. Neoliberalna ekonomska filozofija

Poznati profesor geologije David Harvey iznio je u svojoj knjizi ,Kratka povijest
neoliberalizma* kako misljenja i stavovi u drustvu postanu opée prihvacéeni : ,,Da bi neka vrsta
misljenja postala dominantna, mora proizvesti konceptualni aparat koji je blizak intuicijama i

naSim instinktima, nasim vrijednosnim predodzbama i naSim zudnjama, ali i moguénostima koje



su inherentne druStvenom svijetu koji nastanjujemo. Ako je uspjesan, takav konceptualni aparat
postaje dijelom zdravog razuma do te mjere da se uzima zdravo za gotovo i vise ne dovodi u
pitanje.“ (Harvey D. 2013:11). Tucker (2017.) spominje Waltera Lippmanna Kkoji je u svojoj
knjizi iz 1937. godine ,,Dobro drustvo®, u kojoj odbacuje socijalizam i konzervatizam, naveo
neku vrstu liberalizma koja bi bila jedino rjeSenje u tadaSnjem svijetu za sprjeCavanje vracanja
ckonomskih i socijalnih poremecaja spominje. Tucker (2017.) spominje kako je knjiga Waltera
Lipmmanna je imala toliki utjecaj na svijet da je organizirana konferencija liberalnih $kola
ekonomije u Parizu 1938. godine. Bilo je to vrijeme anektiranja Austrije od strane nacisticke
Njemacke te ubrzo nakon toga i napada na Poljsku. Intelektualci toga doba smatrali su kako
moraju reagirati kako bi se pokuSala izbje¢i katastrofa. Na tzv. ,,Walter Lippmannovom
kolokviju® okupila se tadasnja elita ekonomskih intelektualaca te je Lippmannova vizija dobila
ime: neoliberalizam. Ideja je bila stvoriti demokraciju koja spaja kompetitivni proces trzisne
ekonomije i Siroku regulaciju, socijalnu drzavu, drzavno zdravstvo itd. Tucker (2017.) smatra da
svijet danas duguje neoliberalizmu s obzirom da je inspirira0 mnoge zemlje da oslobode trziste
drzavne kontrole i pospjeSe gospodarstvo. Doveo je do reformi u isto¢noj Europi i Latinskoj
Americi. Isti autor spominje i negativne strane neoliberalizma koje su primjetne i danas poput
Sirenja svjetske birokracije, povecanje drzavne kontrole nad drustvom i1 gospodarstvom te
povecanja socijalne drzave. Navedene negativne strane dovode do otpora stanovniStva §to se

uvelike kosi s Lippmannovim vizijom koju je Zelio postici.

Neoliberalni zaokret

Prema Harveyju (2013), nakon velikih razaranja za vrijeme II. svjetskog rata doSlo je do
rekonstruiranja oblika drzava 1 medunarodnih odnosa, a sve s ciljem kako bi se sprijecio
povratak katastrofalnih okolnosti za vrijeme Velike depresije 30-ih godina prosloga stoljeca, kao
i sprijecile ponovne napetosti. Isti autor navodi kako su za mir i socijalnu stabilnost bila potrebna
nova promisljanja oko pronalaska neke vrste klasnog kompromisa izmedu rada i kapitala.
Osnovane su razne institucije poput Medunarodnog monetarnog fonda i Ujedinjenih naroda, a
sve s ciljem stabilizacije medunarodnih odnosa. U Europi se razvijaju socijaldemokratske i
kr$¢anskodemokratske drzave, dok su se Sjedinjene Americke Drzave okrenule
liberalnodemokratskom obliku drzave (Harvey, 2013.). Glavno nacelo navedenih drzavnih oblika
bilo je pokusati posti¢i punu zaposlenost, ekonomski rast, dobrobit svih gradana te slobodno

koristenje drzavne moc¢i, neovisno o tome hoce li drzava intervenirati ili usporedno s trziSnim
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ciljevima postizati navedene ciljeve. Ve¢ spomenuti klasni kompromis izmedu rada i kapitala
zagovaran je kao klju¢ za postizanje unutarnjeg mira i stabilnosti, a drzave su intervenirale u
industrijsku politiku i izgradivale razlicite sisteme socijalne zastite poput zdravstva, obrazovanja

i slicno (Harvey, 2013.).

Prema istom autoru, ovakav oblik politicno-ekonomske organizacije danas se naziva uklopljeni
liberalizam (engl. incorporated liberalism) koji je rezultirao znacajnom visokom stopom
ckonomskog rasta u naprednim kapitalistickim zemljama 1950-ih i 1960-ih godina. Harvey
(2013) sumira razvoj dogadaja na sljedec¢i nac¢in. Napominje kako ekonomski rast nije zabiljeZzen
u svim dijelovima svijeta s obzirom da uklopljeni liberalizam nije zazivio u zemljama Treceg
svijeta, posebno u Africi. Orijentiranost na neoliberalizam 1980-ih godina nije donio promjenu
njihove materijalne osiromasSenosti na bolje, dok su visoko razvijene kapitalistiCke zemlje
biljezile relativno visoku stopu rasta. Krajem 1960-ih uklopljeni liberalizam dozivljava svoj krah
te su znakovi ozbiljne krize bili sveprisutni. Zapocela je globalna faza stagflacije, a padom
poreznih prihoda uz rast potrebe za socijalnim izdvajanjem dovele su neke zemlje do fiskalne
krize. Rezim fiksnog tecaja je napuSten 1971. godine, a zlato viSe nije moglo obavljati ulogu
materijalnog temelja medunarodnog novca. Reed College (n.a.) navodi kako su Federalne
rezerve bile oslobodene svake obveze da dolar drZi vezanim uz bilo koji robni standard, a Harvey
(2013.) spominje kako je nezaposlenost porasla te su mnoge drzave pocele svoju nadu polagati u
komunisticke i socijalisticke stranke koje su u nekim drzavama preuzimale vlast, dok su se neke
zemlje u Europi i SAD-u vratile intervencionizmu. Na grafu 1 prikazana su kretanja ekonomskog

rasta, inflacije i nezaposlenosti u 1970 i 1980 godinama.
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Grafikon 1. Ekonomka kriza 1970-ih i 1980-ih u SAD-u: ekonomski rast, inflacija i
nezaposlenost; izvor: Reed College, Economics 201

Rjesenje za loSu ekonomsku situaciju 1970-ih i 1980-ih kapitalisticke su zemlje pronasle u
neoliberalizmu koji je ponovno zazivio posebice nakon dodjele Nobelove nagrade za ekonomiju
Hayeku 1974. i Friedmanu 1976. godine. Isto tako, Harvey (2013) spominje i dva klju¢na
dogadaja u SAD-u i Velikoj Britaniji koja su uvelike pridonijele ja¢anju neoliberalizma kao nove
ekonomske ortodoksije. U svibnju 1979. godine Margaret Thatcher postaje premijerkom Velike
Britanije 1 prihva¢a monetaristicka rjeSenja za suzbijanje stagflacije koje je tada vladala otokom.
U SAD-u je pobjeda Ronalda Reagana bila klju¢na u borbi protiv inflacije u toj zemlji, a
deregulacije su otvorile put velikim korporacijama u slobodnom trgovanju. Dogadaji koji su
nakon toga uslijedili nisu izravno utjecali na pojavu jedne od najrazornijih kriza 2007. godine, no
promjena u ljudskoj psihi, nac¢inu razmisljanja i ulaganja rezultirat ¢e ne¢emu ¢emu se nitko nije
nadao, ali se pojava neke vrste krize predvidala i o¢ekivala s obzirom da se povijest ponavlja
(Harvey, 2013.). Na grafikonu 2 prikazana je inflacija i rast cijena nafte od 1969.-1989.godine u
SAD-u.
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Grafikon 2. Inflacija i cijena nafte 1969.-1989. (Reaganove godine predsjednickog djelovanja
oznacene su zutom bojom); izvor: Wikipedia prema izvoru FRED Economics data

Potezi tadaSnjeg predsjednika Ronalda Reagana urodili su plodom i zaustavili stagflaciju te
uzrokovali rast BDP-a. No, s druge strane kritiari ukazuju na sve ve¢i jaz u dohotku i
utrostruc¢enje nacionalnog duga. Svi daljnji dogadaji kao i ovi navedeni uvelike su utjecali na
svijet financija i pojavu snazne eksplozije aktivnosti i mo¢i. Micanjem regulatornih ogranicenja,
financijske inovacije bile su ucestalije nego ikada prije, spominje Harvey (2013). Ukratko,
neoliberalizacija je znacila financijalizaciju svega. Rast proizvodnih kapaciteta vise nije nuzno
znacio 1 rast dohotka po stanovniku, ali koncentracija financijskih usluga svakako jest. Zbog toga
je podrska financijskim institucijama i skrb o dobrobiti financijskog sustava postala srediSnjim
nastojanjem kolektiva neoliberalnih drzava. 90-ih godina prosloga stoljeca dogadale su se stvari
koje su mnogi mogli u takvim situacijama i predvidjeti, a to je favoriziranje interesa Wall Street-
a te u slucaju kada Wall Street-u ide dobro, to ne mora nuzno znaciti i da ¢e SAD-u, kao i ostatku
svijeta, i¢i dobro. Nazalost, uzroci krize iz 2007. godine mogu se pronac¢i U tom periodu niza

neoliberalnih odluka, prvenstveno od strane SAD-a, kako napominje Harvey (2013.).

4.2. Uzroci krize 2007. godine

Deregulacijom trzista pojavila se mogucnost za sve rizi¢nije inovacije te politiku niskih kamatnih
stopa. Mlikoti¢ (2009) spominje dogadaj koji je predstavljao prekretnicu za kasniju pojavu onoga
$to se u SAD-u dogodilo u ljeto 2007. godine. Ukinuta je odredba saveznog zakona iz 1933.
godine i komercijalnim bankama je dopusten ulazak u visoko rizi¢na poslovanja ¢ime postaju

investicijske banke. SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) i 5 investicijskih banaka
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postizu dogovor kojim se prakti¢ki dopustalo bankama da se zaduzuju koliko zele. To je znacilo,
prema istom autoru, da novac koji je predstavljao rezervu u slu¢aju pada imovine banaka mogu
ulagati i stvarati investicije kakve Zele i s kolikom god koli¢inom novca zele. Isti dogadaj se
odigrao jo§ 1980-ih godina u veéim europskim drzavama. Nazalost, brzina inovacija i njihova
prevelika rizi¢nost koja se podcijenila donijeli su negativne ucinke koji su se odrazili na
gospodarstvo svijeta. Ono Sto je uvelike moglo pomoc¢i u izbjegavanju turbulentnih razdoblja u
investicijskom bankarstvu osnivanje je mehanizama koji bi pratili rizike i ucinili ih
prihvatljivima. No, bas ta brzina ulaganja i inovacija od strane banaka nije dopustila razvoj
spomenutih mehanizama. Mo¢ investicijskinh banaka proizlazila je iz njihove uloge kljuénih
financijera i savjetnika korporacija i vlada, pruzajuc¢i im privilegiran pristup informacijama,
glavhom resursu na globalnim financijskim trzistima uz talente, koje su takoder uspje$no
privukli brzom karijerom i velikim bonusima. Ta je mo¢ dosegla nove vrhunce krajem 1990-ih i
pocetkom 2000-ih, jer je na investicijske banke utjecala pojava jake globalizacije i financiranja

svjetske ekonomije, kako zakljuc¢uje Mlikoti¢ (2009.).

Smanjenjem najvise porezne stope na dohodak te poreza na kapital i imovinu 1980-ih godina
smanjeno je porezno opterecenje $to je uvelike pogodovalo lak§em zaduZzivanju banaka. S druge
strane, financijske krize 1990-ih godina u Rusiji i isto¢noj Aziji rezultirale su velikim prilivom
kapitala na americko tlo $to je vidljivo na grafu 3 gdje je inozemni kapital 1990. godine nije ni
postojao, a 2000. godine inozemni kapital u SAD-u iznosi 240 milijardi dolara.
Vanjskotrgovinski deficit SAD-a predstavljao je veliki problem, a velike koli¢ine inozemnog
financijskog kapitala uvelike su pomogle u rjesavanju tog problema. Nakon teroristiCkog napada
11. rujna 2001. godine i sloma trzista informacijskih tehnologija (“dot) — (com bubble”) u strahu
od pojave novih kriza, federalne su rezerve vodile vrlo ,,slabu®“ monetarnu politiku te su glavne

kamatne stope pale sa 6,25% na 1%, napominje Mlikoti¢ (2009.).
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Grafikon 3. Iznos inozemnog kapitala na americkom tlu; izvor: FRED Economic data

Na grafu 4 vidljiv je velik pad diskontne stope u relativno kratkom vremenu od 2001. do 2003.
godine. Nakon njega uslijedio je ,,mini-boom‘ samo par godina nakon ponovnog, jo§ veceg, pada
diskontne stope i pojave financijske krize. Federal Reserve Board odlucio se na ovaj potez kako

bi povecalo zaduZzivanje i pokusao suzbiti mogucu pojavu deflacije.
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Grafikon 4. FED-ova diskontna stopa od 1994. do 2017; izvor: St. Louis Fed- FEDFUNDS
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Ono §to je dodatno utjecalo na smanjenje kamatne stope je i americki deficit tekuceg racuna.
Bernanke je 2004. godine u ¢asopisu pod nazivom ,,Conducting Monetary Policy at Very Low
Short-Term Interest Rates* iznio kako je u periodu od 1994. i 2004. deficit porastao za 650
milijardi dolara, odnosno s 1,5% na 5,8% BDP-a. Rijesiti ovaj problem moglo se samo S
posudbom novca iz inozemstva, a zemlje koje su ostvarivale trgovinske viskove bile su zemlje
izvoznice nafte i istotne Azije. Pojavljuje se nekontrolirana kreditna ekspanzija koja je
pridonosila ekonomskom rastu i rastu zaposlenosti, ali je vanjskotrgovinski dug rastao. Mlikoti¢
(2009) u svom radu spominje kako je ukupan dug gospodarstva SAD-a rastao sa 163% BDP-a
1980. do 346% BDP-a 2007. godine. Pri tom je ukazao na vaznost analize strukture duga.
Naime, u istom razdoblju dug kucanstava porastao je s 50% na 100% BDP-a, a unutarnji dug
financijskog sektora porastao je s 21% na 116%. Na grafu 5 jasno je vidljiv kontinuirani rast

javnog duga u Sjedinjenim Americkim Drzavama u razdoblju od 1990. do 2020. godine.

Javni dug SAD-a izmedu 1990. 1 2020. godine
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Grafikon 5. javni dug SAD-a od 1990. do 2020. godine u bilijunima americkih dolara; izvor: US
Departmnt of the Treasury, Statista 2020.
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4.2.1. Pojava “drugorazrednih kredita*

Gradevinarstvo, odnosno stanogradnja u SAD-u imala je jak utjecaj na ekonomski rast s obzirom
na to da obuhvaca agencije, posredovanje, tekucu potraznju i osiguranje napominje Mlikotié
(2009). Isti autor navodi kako su u periodu od 1994. do 2006. godine cijene stanova u SAD-u
porasle za 200%, a ocekivao se i daljnji rast cijena S obzirom na to da su cijene rasle u relativno
duZzem vremenu. Takav trend ocekivao se, dakle, i u buduénosti. Deregulacija, odnosno
smanjena uloga drzave s trendom niske kamatne stope omogucila je sloju drustva s manjom
kupovnom mo¢i dobivanje kredita za kupovinu potrosnog dobra poput auta ili stana, spominje
isti autor. Na grafu 6 moguce je vidjeti rast cijena nekretnina u periodu izmedu 1994. godine i

2006. godine kada su iste dostigle svoj vrhunac.
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Grafikon 6. cijene stanova u SAD-u od 1999. do 2017. godine ;izvor: FRED, Economics data

Potraznja za kreditima porasla je posebno od strane kucanstava s nizim dohotkom i kuc¢anstvima
koja si ina¢e nisu mogla priustiti ovakav ,,luksuz*“ dobivanja kredita po niskoj kamatnoj stopi.
Milikoti¢ (2009) navodi kako je njihova mogucnost otplate tog istog kredita bila upitna, a banke
su pocele odobravati velik broj drugorazrednih hipoteka (engl. subprime morgages).
Drugorazredni krediti su bili nize kvalitete, tj. postojala je odredena vjerojatnost da se obveza
duznika prema banci nece u potpunosti namiriti. Banke su, u Zelji da privuku Sto viSe novih
klijenata, ublazavale uvjete za dobivanje kredita te zanemarivale praksu da bi zajmoprimac
morao raspolagati s odredenim instrumentima osiguranja, poput hipoteke, jamaca, sigurnosti
prihoda i zaposlenja, postotka od dohotka koji rata kredita ne smije prelaziti i sl. (Mlikotic,
2009).
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No, poceo je plasman velikog broja drugorazrednih kredita u periodu izmedu 2000. i 2006.
godine. Posljedi¢no, porasla je i potraznja jer su banke pocele prodavale ugovore o hipotekarnim
zajmovima (hipoteke uz diskont) investicijskim bankama na sekundarnom trzistu. ,,Subprime
morgages* su C¢inile oko 1/5 ukupnih odobrenih kredita u SAD-u, a njihova pojava nije nista
novo s obzirom na to da su ovakve vrsta hipoteka dozivjele ekspanziju 1990- ih godina i svoj
vrhunac kada je FED snizio kamatnu stopu, napominje Mlikoti¢ (2009.). Opéenito, Benoli¢
(2012.) spominje kako se smatralo da je trziSte kapitala toliko napredno da ¢e se rizik
jednostavno moci prebacivati, a investitori su slijepo vjerovali agencijama za procjenu rizika
koje su se pokazale nepouzdanima. Iznos odobrenih drugorazrednih kredita iznosio je 2006.
godine 600 milijardi ameri¢kih dolara, dok je 2003. godine ta brojka bila oko 332 milijarde.
Kako bi se do¢arao velik skok sekundarnih kredita koji su pusteni u optjecaj, isti autor napominje
kako je ta brojka 1995. godine bila ,,samo* 65 milijardi dolara. Isto tako, valja spomenuti kako je
European Recovery Plan iz 2008. za ozivljavanje ekonomije zemalja EU predvidio skoro tri puta
manju svotu od iznosa odobrenih drugorazrednih hipotekarnih kredita tijekom 2006., odnosno
200 milijardi eura, navodi Benoli¢ (2012). Zajmovi su prodani investitorima putem sekuritizacije
(proces izdavanja vrijednosnih papira osiguranih zalihama imovine kao Sto su zajmovi, hipoteke
i sl.), odnosno iskoristeni kao ishodi$na toc¢ka za plasman razli¢itih deriviranih proizvoda, koje su
procjenjivale kreditne agencije poput Moody’sa ili Standard & Poor’sa. Time su se pocetni
investitori osigurali od rizika ogluhe, a koji su zatim dalje pakirani i preprodavani. Kada je
stambeno trziste propalo, svi ti vrijednosni papiri izgubili su vrijednost i tako mnoge financijske
institucije ostavile u steaju. Upravo tu lezi odgovor na Cesto postavljano pitanje kako su
problemi s drugorazrednim hipotekama, ukupno gledano malim sektorom globalnog financijskog

trzista, mogli uzrokovati takve poremecaje (Mlikoti¢, 2009.).

Na grafu 7 vidljiv je velik skok udjela drugorazrednih kredita na trzistu u SAD-u, odnosno
razlika koli¢ine koja je pustena u optjecaj u periodu od 10-ak godina. Od 2006. godine cijena
nekretnina na americkom trziStu naglo je padala §to je vodilo slomu trziSta drugorazrednih
hipoteka (engl. subprime mortgages) u kolovozu 2007. godine, te Sirenje ogluha na druge

hipotekarne razrede i probleme u medubankovnoj trgovini (Mlikoti¢, 2009.).
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Grafikon 7. rast drugorazrednih kredita na trzistu od 1994. do 2006; izvor: Morgage calculator.

4.3. Razvoj krize

Benoli¢ (2012.) spominje kako je u periodu od 2002. do 2007. godine SAD biljezio porast
gospodarskih aktivnosti uz stagnaciju placa radnika, a doslo je 1 do velikog raslojavanja na jako
bogate i jako siromasne s obzirom da je 1% najbogatijih zabiljeZio porast prihoda od 11%, a
ostalih 99% biljezio rast od neznatnih 0,9%. Cak 12,2% Amerikanaca u 2000. godini Zivjelo je
na rubu siromastva, a 2009. godine (dakle u tijeku gospodarske krize) ta brojka porasla je na
14,3% tj. ¢ak 9 1 pol milijuna gradana zivjelo je ispod linije siromastva. Ve¢ spomenut rast
nekretnina na americkom trzistu dosegnuo je svoj vrhunac 2006. godine te je on oznacio pocetak
kraja drugorazrednih kredita i njihova rasta u proteklih 5 godina. Krah se zbio u kolovozu 2007.
godine, Sto se i uzima kao pocetak krize, a 2008. godini zabiljezen je pad cijena nekretnina od

17% (Benoli¢, 2012.).

Neovisno o tome $to su zemlje poput SAD-a, Japana i neke zemlje Europe pokuSavale brze bolje
intervenirati 1 izbje¢i globalnu katastrofu, u tome nisu uspjeli te se kriza prosirila 1 zahvatila
globalno financijsko trziste, navodi Mlikoti¢ (2009.). Ono §to je ukazalo na ozbiljnost situacije

svakako je krah pete najvece banke u SAD-u, Bearn Stearnsa, a uz pomo¢ Federalnih rezervi i
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John Pierpont Morgan Chasea od 30 milijardi dolara Steta je sanirana. Ve¢ u rujnu 2008. godine
kriza poprima dramati¢ne razmjere gdje dolazi do pada vrijednosti na burzama Sirom svijeta,
kreditne kontrakcije i bankrota velikih financijskih institucija. Kreditna sposobnost partnera nije
bila sigurna, $to je u kombinaciji sa sve lo§ijim rezultatima realnog sektora dovelo do prodaje
vrijednosnica Sirom svijeta i njihov pad cijena.. Na globalnoj razini, samo u prvih deset dana
listopada, pad vrijednosti dionica iznosio je vise od 10 000 milijardi dolara, a u 2008. zabiljezen

je ukupan pad od 40% (Mlikoti¢, 2009.).

Velike financijske institucije nasle su se pred slomom poput jedne od najveéih osiguravajuéih
drustava na svijetu: American International Group. Prema podacima Federal Reserve Bank of
New York (n.a.), American International Group (AIG) je prije krize raspolagala s tisu¢u milijardi
dolara vrijednom imovinom i s oko 76 milijuna kupaca u preko 140 zemalja. Da je drzava

dozvolila da propadnu, posljedice bi bile katastrofalne (Federal Reserve Bank of New York):

emnoge podruznice osiguranja AlG-a mogle su biti zaplijenjene od strane njihovih
drzavnih i stranih regulatora, ostavljaju¢i osiguranike suocene S neizvjesno$éu U
pogledu svojih prava i potrazivanja

e0duzimanje podruznica AIlG-a vjerojatno bi postavilo moratorij na potrazivanja i
povlacenja i moglo bi dugoro¢no oslabiti ta potrazivanja

epokretanje AlG-a, u obliku masovnog unovcavanja polica osiguranja i anuiteta, narusilo
bi sposobnost tvrtke da podmiri svoje obveze prema milijunima osiguranika.

«drzavni i lokalni organi vlasti koji su AlG-u posudili investicijske fondove bili bi izloZeni
gubicima u ionako preoptere¢enom prora¢unu

emirovinski planovi bili bi prisiljeni zapisivati svoju imovinu povezanu s AlG-om, $to bi
rezultiralo znac¢ajnim gubicima u portfelju sudionika

erezultiraju¢i gubici uzajamnih fondova na novCanom trzistu, kojima milijuni
Amerikanaca povjeravaju svoju usStedevinu, mogli bi imati potencijalne pogubne
uc¢inke na povjerenje i ubrzati pokretanje raznih financijskih institucija

«globalne komercijalne banke i investicijske banke pretrpjele bi gubitke po zajmovima i
kreditnim linijama AIG-a i ugovorima o izvedenicama i drugim transakcijama, sto bi
potencijalno moglo uzrokovati jo§ veca ograni¢enja u dostupnosti kredita vlasnicima

kuca i tvrtkama
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emoglo se utjecati na povjerenje u druge pruzatelje osiguranja

Mlikoti¢ (2009.) napominje kako je AIG, uz Citigroup, bilo proglasen ,too big to fail“. To
prakticki zna¢i da bi propast ovako bitne financijske institucije imala enormne negativne
posljedice po americku i globalnu financijsku stabilnost. Citigroup (americka multinacionalna
investicijska banka i korporacija za financijske usluge sa sjedistem u New Yorku) takoder je
spasena od strane americke vlade koja se slozila snositi ve¢inu gubitaka od oko 306 milijardi
dolara, odnosno s oko 20 milijardi dolara izravne investicije. U AIG je ubrizgano 150 milijardi

dolara te su ove dvije institucije izbjegle bankrot (Mlikoti¢, 2009.).
4.3.1.Bankrot velikih financijskih institucija

Cetvrta po veli¢ini investicijska banka, odmah nakon Goldman Sachsa, Morgan Stanley i Merrill
Lynch, Lehman Brothers i najveca stedno-kreditna asocijacija Sjedinjenih Drzava: Washington
Mutual, nisu bili te sre¢e poput AIG-a i Citigroup-a. Njihove slucajeve opisao je Lioudis (2021.),
a u nastavku teksta sumirani su dogadaji prema istom izvoru. Lehman Brothers se prvi put
upustio u posao s hipotekarnim kreditima 2000-ih godina, a u 2003. i 2004., s americkim
stambenim balonom, Lehman je stekao pet hipotekarnih zajmodavaca, zajedno s BNC Mortgage
i Aurora Loan Services, specijaliziranim za Alt-A' zajmove. Ti su zajmovi dati zajmoprimcima
bez potpune dokumentacije. U pocetku su se Lehmanove akvizicije Cinile
presudnima. Lehmanovo poslovanje s nekretninama omogucilo je da prihodi na jedinici za trziste
kapitala narastu za 56% od 2004. do 2006. Tvrtka je sekuritizirala hipoteke u iznosu od 146
milijardi USD u 2006. - porast od 10% u odnosu na 2005.

Lehman je svake godine prijavio rekordnu dobit od 2005. do 2007. U 2007. godini, najavio je 4,2
milijarde dolara neto dobiti uz 19,3 milijarde dolara prihoda. Ono S$to je Lehman kostalo
bankrota je kriva procjena, tj. smatrali su kako velik pad dionica 14. ozujka 2007. godine nece
utjecati na tvrtku i njen profit s kojim su obavijestili javnost da je ve¢i nego ikada. U kolovozu
iste godine biljeze nagli pad dionica i nastaje lanc¢ana reakcija koja je podrazumijevala zatvaranje

ureda zajmodavaca i eliminaciju 12000 poslova vezanih uz hipoteke.. Lehman je podnio zahtjev

! Vrsta hipoteke koja se smatra rizi¢nijom od ,,glavne* i manje rizi¢na od ,,drugorazredne‘ hipoteke.
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za bankrot 15. rujna 2008. godine, s 639 milijardi dolara imovine i 619 milijardi dolara duga.

Time je Lehman Brothers postala najve¢a kompanija koja je ikada propala (Lioudis, 2021.).

Na grafikonu 8 jasno je vidljiv velik pad cijena dionica Lehman Brothers u kratkom periodu.
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Grafikon 8. kretanje cijena dionica Lehman Brothers od rujna 2003. godine do rujna 2008.
godine; izvor: Geng D., ResearchGate

S druge strane, stedno-kreditna banka Washington Mutual je do 2007. godine imao vise od
43.000 zaposlenika, 2.200 podruznica u 15 drzava i 188,3 milijarde dolara u depozitima.
Amadeo (2020.) napominje kako je vise je razloga zbog kojih Washington Mutual nije uspio

zbje¢i bankrot:

e puno poslovanja u Kaliforniji (tamosnje trzisSte stanova proslo je gore nego u drugim
dijelovima zemlje)

e prebrzo Sirenje svojih podruznica koje su se nalazile na loSim lokacijama na loSim
trziStima

e bankrot Lehman Brothers i velik strah. 1z svojih su §tednih i tekucih ra¢una povukli 16,7

milijardi dolara tijekom sljede¢ih 10 dana

19



e kolovoz 2007. i kolaps sekundarnog trzita - nemoguénost preprodaje hipoteka
e nedovoljno ,,preveliko da bi propalo”. Drzava nije reagirala kao u slucaju AIG-a i

Citigroup-a

Ronney (2009) navodi kako je 25. rujna 2008. godine ,,WuMu* preuzeo FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation) i prodao je John Pierpont Morgan Chaseu za 1,9 milijardi dolara, a
sljede¢i dan Washington Mutual proglasio je bankrot. U tablici 1 vidljiv je jaz u vrijednosti
imovine izmedu Washington Mutual, kao najveée banke koja je ikada propala i ostalih 15
najvec¢ih banaka koje su kroz povijest proglasile bankrot. ,,WuMu* je s imovinom od oko 307
bilijuna dolara bio daleko superiorniji od ostalih banaka u to vrijeme koje su raspolagale s
manjom vrijednosti imovine. Tako je IndiMac, kao tre¢a najveca banka koja je propala,
raspolagala sa ,,samo* 30,7 bilijuna americkih dolara vrijednom imovinom te to pokazuje koliko
je Washington Mutual znacio americkom gospodarstvu. No, o€ito ne dovoljno da bi ga se spasilo

od sudbine koja ga je zadesila (Ronney, 2009.).

Tablica 1: vrijednost imovine najvecih banaka koje su proglasile bankrot kroz povijest u SAD-u

Majvece banke SAD-a koje su propale
Banka Godina Imovina*

‘Washington Mutual 2008 $307.0

Continental lllinois 1984 40.0
E[EFE- RepublicBank 1988 325
IndyMac 2008 30.7
P\Lﬁericar Savings & 1988 30.2
Colonial BancGroup 2009 25.5
EE?} of New England 1991 217
MCorp 1989 18.5
Gibraltar Savings 1989 151
BanklUnited 2009 13.7
Guaranty Financial 2009 13.0
First City 1988 13.0
Bancorporation

Downey Savings & 2008 12.8
Loan

Homefed Bank 1992 12.2
Southeast Bank 1981 11.0

* vrijednost imovine u milijardama americkih dolara

Izvor: Rooney B., (2009.), prema podacima FDIO, Labor Department
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Propast banaka kroz povijest nije bila nikakva novost, a od 2007. godine broj banaka koje su
propale povecavao se iz godine u godinu te je 2009. ¢ak 157 banaka proglasilo bankrot (FRED
Economics dana, 2020.). Inace, za usporedbu, ta je brojka u prosjeku bila 4 banke godisnje. Na
grafu 9 prikazan je porast banaka koje su zatvorile svoja vrata od 2007. godine do 2012. godine u

kojem 2009. godina predstavlja vrhunac propasti banaka.
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Grafikon 9. Broj banaka koje su proglasile bankrot od 2007. do 2012. godine; izvor: The Daily
Beast Company, (2012.).

4.3.2. Daljnji razvoj krize

Bilo je jasno kako su navedeni dogadaji oznacili kraj jedne prakse u investicijskom bankarstvu te
su nakon vise od 70 godina banke prestale ulaziti u rizi¢na poslovanja u SAD-u. Kriza se ubrzo
prosirila na japansko i europsko trziSte zahvativsi njihov financijski sustav. To je izazvalo
ozbiljne probleme zemljama koje su kilometrima udaljene od mjesta gdje je problem i nastao.
Prema Mlikoti¢u (2009), kriza na europskom tlu bila je toliko jaka da je Europska sredi$nja
banka pozajmila europskim bankama 500 milijardi dolara, a pred bankrotom su se nasle neke od
najveéih financijskih institucija poput Bradford & Bingley i Northern Rock, Hypo Real Estate,
Internationale Nederlanden Groep (ING), Aegon te mnogi drugi. Kriza je bila turbulentna i teSka

za pratiti te guvernerima banaka kao i politi¢arima nije bilo lako ublaziti krizu. Problem se
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preselio na devizno trziste gdje su ulagaci potrazili ,,sreu” u drugim, tada jac¢im, valutama poput
jena i Svicarskog franka. Ve¢ spomenuti Hypo Real Estate pravio je najvece probleme u
Njemackoj, no nakon mukotrpnih i dugih pregovora uspjeli su osmisliti plan za spas Hypoa.
Vlade sirom Europe pocinju s odobravanjem iznosa pomo¢i za institucije koje su se nasle pred
bankrotom. Primjerice, Nizozemska je svoj ING potpomogla s 10 milijardi eura, dok se Island
nasao u ozbiljnim problemima jer je u vrijeme kreditne ekspanzije jako profitirao te je morao
zatraziti pomo¢ MMF-a (Mlikoti¢, 2009).

Isti autor navodi kako je kriza pocinjala utjecati na cijelo gospodarstvo kako SAD-a tako i
Europe. Krajem 2009. godine industrijska se proizvodnja smanjila, a razvijene zemlje su se nasle
u recesiji, dok su zemlje u razvoju dozivjele znatan gospodarski pad. Prema podacima FRED
Economics data (2021.), BDP je dozivio velik pad u godinama koje su slijedile nakon §to je
sluzbeno zapocela kriza u kolovozu 2007. godine Koji je prikazan na grafu 10. Na njemu je jasno
vidljivo kako je realni BDP u SAD-u u 2008. godini postao negativan te se odrzao takvim kroz

cijelu 2009. godinu gdje je zabiljezena najniza stopa niza od -2%.

Godisnji rast realnog BDP-a u SAD-u od 1990. do 2018. godine

6%

Godisnji rast u postotku

S P TR FRFLSRPR PRSI P FFPES PO LD L LR
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Grafikon 10. godisnji rast realnog BDP-a od 1990. do 2018. godine u Sjedinjenim Americkim
Drzavama; izvor: FRED Economic dana (2020)

Poc¢inju vecée intervencije zemalja koje su morale na neki nacin ublaziti posljedice koje su
slijedile te su neke od razvijenijih zemalja pruzile drzavna jamstva za Stedne depozite i
medubankovne posudbe, preuzele su rizicne plasmane te su dokapitalizirale banke javnim
fondovima. Za navedene mjere i razne druge, drzave su izdvojile oko 4000 milijardi dolara

(Mlikoti¢, 2009).

4.4 Posljedice krize

Situacija se stabilizirala i nije doslo do potpunog kolapsa financijskog sustava SAD-a. Ipak,
stanje je i dalje bilo neizvjesno, a financijska se kriza ,,prelila® i na ostale gospodarske sektore te
je prerasla u jednu od najveéih ekonomskih kriza, navodi Mlikoti¢ (2009). Isti autor napominje
kako je povlacenje kapitala i zaostravanje kreditnih uvjeta globaliziranu ekonomiju stajalo pada
potroSnje, opsega trgovine i proizvodnje, uzrokujuci rast nezaposlenosti, a drzave koje su tada
spadale u nerazvijenije 1 zaduZenije naSle su se u jo§ ve¢em problemu s obzirom na to da nisu

mogle dobiti kredit kako bi njima pokrili izdatke za financijske dugove.

Prema podatcima World Trade Organization iz 2009. godine svjetski BDP se spustio za 1,3%
2009. godine, a globalna trgovina za 9% Sto je najveéi pad jos od Drugog svjetskog rata. Ostale

posljedice navedenih dogadaja za cijeli svijet izmedu ostalog bile su (World Trade Organization,
2009.):

e porast nezaposlenosti

e protekcionizam

e gubljenje povjerenja

e smanjenje vrijednosti trgovine proizvoda i usluga
e smanjenje stranih investicija

e sve teze dobivanje kredita u inozemstvu

e WTO u krizi
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e kriza u velikom broju zemalja.

Velik problem svjetskom gospodarstvu ¢inila je visoka stopa Stednje $to je povuklo za sobom
smanjenje ulaganja u fiksni kapital i potroSacka dobra (Benoli¢ 2012.). Potraznja se u kratkom
periodu uspjela oporaviti zahvaljujuéi vladinim intervencijama i smanjenu stopu inflacije, no
Stednja je ostala na visokoj razini. Ono §to je u SAD-u bio jedan od glavnih problema je porast
nezaposlenosti. Isti autor u svom radu napominje kako je od kolovozu 2009. godine stopa
nezaposlenosti iznosila 4,6% dok je u listopadu 2010. godine ta brojka narasla na 10%, najvisu
stopu jo§ od 80-ih godina prosloga stolje¢a. Na grafikonu 11 vidljiv je porast nezaposlenosti u
kratkom periodu izmedu 2008. 1 2009. godine u SAD-u.

Percent

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Grafikon 11. kretanje nezaposlenosti u SAD-u od 2000. godine do 2018 ;izvor: FRED Economic
data, (2021

Globalna industrijska proizvodnja biljezila je pad od 13% u periodu izmedu 2008. i 2009. godine
Sto je vidljivo na grafikonu 12, a drzavni su se prihodi smanjili, posebice u SAD-u gdje vladin
antirecesijski plan tezak 800 milijardi dolara nije urodio plodom, navodi Mlikoti¢ (2009)2. Ono
Sto je potpomoglo smanjenju gospodarske aktivnosti i drzavnih prihoda u SAD-u svakako je plan
reforme zdravstvenog osiguranja predsjednika Obame i sve veéi vojni izdaci. Isti autor spominje
drzavni deficit koji se penjao na 12% BDP-a, a dolar je gubio na svojoj vrijednosti te cijena

dobara koja su svoju vrijednost imale bas u toj valuti pocela su rasti.

2 Detaljnije informacije o posljedicama krize u SAD-u dane su u radu Mlikoti¢a (2009) pod nazivom ,Globalna
financijska kriza - uzroci, tijek i posljedice” dostupno na https://hrcak.srce.hr/98006
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Grafikon 12. kretanje industrijske proizvodnje od 2000.godine do 2011. godine, indeks
2012=100; izvor: FRED Economic data, (2021)

Posljedice su stvarale ozbiljne probleme u SAD-u, ali i u ostalim dijelovima svijeta donoseci
veliku nezaposlenost i pad gospodarske aktivnosti. U nastavku slijedi detaljniji osvrt na
posljedice u Europskoj uniji i u Republici Hrvatskoj koje su osjetili financijski i realni sektor.

4.4.1. Osvrt na posljedice u Europskoj uniji

U dijelu o razvoju krize spomenute su neke drzave eurozone poput Njemacke i Nizozemske koje
su morale spaSavati svoje gospodarstvo velikim financijskim iznosima kojima su potpomogle
svoje glavne financijske institucije kako ne bi bankrotirale. Najpoznatiju pri¢u krize u Europi
nalazimo u Gr¢koj ¢iji je dug narastao na 160% BDP-a, a glavni je problem bila nezaposlenost
mladih koja je s 22% skocila na 54,9% (Tradingeconomics, 2021.). Prema podacima Eurostata,
ukupna stopa nezaposlenosti skocila sa 7,5% na 23,1% u 2008. godini, a za spaSavanje grckog
gospodarstva izdvojeno je preko 100 milijardi eura. Na grafikonu 13 vidljiv je porast duga Grcke

iskazan u postotku BDP-a koji je bio daleko veci od prosjeka ostalih drzava eurozone.
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Grafikon 13. javni dug Gréke; izvor: Frederick B., Research Gate, izraCuni iz izvora
EUROSTAT

Kordi¢, Naki¢ i Niki¢ (2015.) u svom radu spominju kako su se i ostale zemlje, osim Grcke,
nasle u financijskim problemima te su javni dug i proracunski deficit rasli u mnogim ¢lanicama
poput Spanjolske i Portugala. lzvoz je bio u drastitnom padu §to je i vidljivo na grafikonu 14
gdje je vrijednost izvoznih dobara s 540 bilijuna americkih dolara u ljeto 2008. godine pala za
200 bilijuna do prolje¢a 2009. godine u EU. S druge strane, prema istim autorima, kriza u EU

osobito je utjecala i na novije ¢lanice Europske unije poput Ceske, Estonije, Madarske,
Bugarske, Slovenije itd.
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Grafikon 14. vrijednost izvoznih dobara u EU iskazan u bilijunima americkih dolara; Izvor:

FRED Economic data, (2021)

Velik problem EU pravio je nagli pad BDP-a koji su osobito osjetile ve¢ navedene novopeéene

Clanice, ali i ostale zemlje isto¢ne i srednje Europe. U tablici 2 jasno je vidljiv konstantan rast

realnog BDP-a skoro svih navedenih zemalja sve do 2007. godine kada je doslo do velikog pada.

Zemlje poput Latvije i Litve imale su pad i do 18%, najmanji pad BDP-a osjetila je Poljska.

Tablica 2. postotak realnog BDP-a u drzavama isto¢ne i srednje Europe

1395 [ [T J99R [9R DS DEl] JEE NG DA 2MIT DMK DN DM DA
Enlgarin ) &l _&n 40 271 54 41 4§ &0 &b & &1 62 6D a4
Caech Wepaablic a0 07 08 19 & L& 18 A6 A5 A AE 6 T
Fafania T E a7 11.7 [} 1 i T4 4 A [ 4 ([K14} e 1 147
Lalvis 0% L B3 4% 113 [ k0 ] 2 T [[EE ] 122 [118] 46 18.1F
Latlimaina 32 .3 T8 L 1.3 o L] m: 74 TE TA 93 23 181
Hungars 10 &3 &3 431 4% &1 44 a3 4% 3 1 1 i ]
Praland y 0l 1.1 A0 45 4.1 1.2 1.4 an 1% 3 [ L3 u 12
Miemara 1.2 24 A Al h1 KR <. ' [ [ N
Shese i WK &n A8 a8 &4 44 ER 4 R 43 4 6 ¥
shovakia TR RO 44 44 0 0o 4 x4 43 47 £} &5 A% 04 A4 -4
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Izvor: Terazi E., Senel S.; The Effects of the Global Financial Crisis on the Central and Eastern

European Union Countries (2011.).
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Kriza je utjecala na nezaposlenost u cijelom svijetu, pa tako i u ¢lanicama EU-a. Na grafu 15
jasno je vidljiv velik rast stope nezaposlenosti u EU® koji je s oko 7% 2008. godine narastao na
11% do kraja 2013. godine. Nakon 2013. godine uslijedio je kontinuirani pad stope
nezaposlenosti. Bilo je potrebno skoro 10 godina da se stopa nezaposlenosti vrati na razinu prije
krize u EU, odnosno stopu iz 2008. godine (FRED Economics data, 2020.).

FRED &/ — unempioyment Rate: Aged 15-74: All Persons for the European Union

11

Percent

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2013 2018 2017 2018 2019

Source: Organization for Economic Co-operation and Development fred stlouisfed org

Grafikon 15. stopa nezaposlenosti u EU; izvor: FRED Economic data, (2021)

4.4.2. Osvrt na posljedice u Hrvatskoj

Ni Republika Hrvatska nije izbjegla ekonomsku krizu, dapace, zaposlenost 1 BDP drasticno su
pali. Primjer Republike Hrvatske razlikovao se od vecine razvijenih zemalja Europe s obzirom
na to da su gospodarski problemi postojali i prije pojave krize, navodi Mlikoti¢ (2009). Hrvatska
je imala gospodarski rast sve do 2008. godine kada je biljezila velik pad. Industrijska
proizvodnja takoder je osjetila pad, dok je izvoz cijelo razdoblje prije krize rastao puno sporije
od uvoza prikazanom na grafu 16. To je rezultiralo rastom deficita vanjskotrgovinske bilance i

rastom vanjskog duga.

3 Tadasnjih 28 ¢lanica unije
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Grafikon 16. rast izvoza, uvoza i salda u Hrvatskoj; 1zvor: HNB (2021)

Ipak, Mlikoti¢ (2009) spominje da je u listopadu 2008. godine Vlada Republike Hrvatske
podigla iznos jamstvenih depozita sa 100 000 na 400 000 kuna §to se smatra jednim od uspjeha
tadasnje vlade jer je osigurana stabilnost banaka. Iste je godine u studenom Vlada iznijela 6
mjera koje su bile okarakterizirane kao neobavezne, tj. vise su predstavljale nekakvu vrstu
preporuke. Dok su ostale zemlje pripomagale gospodarstvu s financijskim programima pomoc¢i,
Hrvatska se nije odlucila na taj potez sve dok nije iznijela 10 antiinflacijskih mjera krajem
veljade 2009. godine. Vedris i Simi¢ (2008.) spominju elemente na koje su se navedene mjere

odnosile:

* devizni teéaj, kojemu je odredena gornja granica s moguénoscu dalje aprecijacije, a Cija je

uloga, uz istodobnu liberalizaciju uvoza te istodobno uvodenje unutrasnje konvertibilnosti
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domace valute, bila sprjeCavanje povecavanja cijena pojedinih dobara. Tome je osobito trebalo

pridonijeti ukidanje ograni¢enja u raspolaganju devizama od strane gradana;

» monetarna politika, kojom se prvenstveno putem kontrole emisije primarnog novca i visinom
eskontne stope utjecalo na rast domace potraznje, uz poticanje procesa remonctizacije
gospodarstva putem osiguranja zadovoljavajuée likvidnosti. Zbog toga je, naroCito na pocetku
provodenja programa, trebalo odstupiti od pocetnih okvira za poveéanje monetarne mase i visine

eskontne stope;

» fiskalna politika, u kojoj je proklamirana teznja za likvidacijom fiskalnog deficita -
ukljucujuéi drzavni proracun, javna poduzeca i fondove - uz dugorocni cilj smanjenja porezne
presije. U tu je svrhu predvidena i provedba projekata poput sanacije javnih poduzeca, banaka

kao 1 drzavnih fondova (zdravstvenog i mirovinskog osiguranja;

» politika plaéa, kojom su za drzavni sektor privremeno revidirane odredbe kolektivnih ugovora
1 odredena dinamika rasta ukupne mase placa. Time se nastojalo izbje¢i spiralu nadnica i cijena,
ali 1 sprijeciti tendenciju jaceg pada realnih placa. Posljedica toga bila je da su ve¢ u prvoj godini

provedbe Programa prosjecne place realno porasle vise od ranije predvidenih stopa.

Antiinflacijskim mjerama donijeta je i odluka o rebalansu proracuna, te su prema podacima
Ministarstva financija Republike Hrvatske (2009.) rashodi povecani s prvotno planiranih 118,44
milijarde kuna na 121,2 milijarde kuna te su cinili skoro 50% BDP-a, kako je prikazano na grafu
16. Benoli¢ (2012.) isti¢e kako su nepovoljni odnosi tecaja utjecali na poveéanje vanjskog duga.
Od dva postotna boda rasta u odnosu na 2009. godinu, slabljenje tec¢aja eura prema americkom
dolaru i §vicarskom franku uzrokovalo je povecanje inozemnog duga za oko 0,9 milijardi eura.
Navedena je pojava najviSe pogodila sektor poduzeca (zbog visine njihova zaduZenja), no
gledajuci po ukupnoj vrijednosti promjene najviSe su pogodene poslovne banke (zbog visokog
udjela Svicarskog franka) i srediSnja drzava (13,2% javnog duga denominirano je u americkim

dolarima) kako napominje Benoli¢ (2012.).
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Grafikon 17. udio rashoda i prihoda u BDP-u Hrvatske; izvor: HNB (2021)

Stru¢njaci su upozoravali kako je restrukturiranje javnog sektora u svrhu obuzdavanja javne
potro$nje nuzna, no u vrijeme kada su se takve mjere trebale provesti priblizavali su se lokalni
izbori te Vladi nije bilo u interesu provoditi nesto §to se gradanima necée svidjeti, napominje
Mlikoti¢ (2009). Dragocjeno vrijeme je izgubljeno, a ostavka tadasnjeg premijera Ive Sanadera
podigla je svijest gradana o ozbiljnosti situacije. Mlikoti¢ (2009) navodi kako je bilo jasno da ¢e
se potezi nove Vlade koji su podrazumijevali povecanje stope PDV-a na 23% i uvodenje tzv.
,kriznog poreza“ od 2% na primitke u visini od 3 000 do 6 000 kuna te od 4% na one iznad 6
000 kuna prelomiti preko leda stanovnika Republike Hrvatske. Europski institut je 2009. godine
predvidio pad investicija i izvoza od 15% i pad zaposlenosti u industrijskom sektoru od 9,5% u
odnosu na 2008. godinu. Ba$ je nezaposlenost pravila najve¢e probleme u Hrvatskoj pa se od
2008. do 2014. godine prosjecan broj registriranih zaposlenih, prema podatcima Drzavnog
zavoda za statistiku, smanjio s 1.554.805 na 1.342.149. Rijec je o gubitku 212.656 radnih mjesta
odnosno 13,7 posto ukupne pocetne zaposlenosti spominje Mlikoti¢ (2009). Na grafikonu 17
jasno je vidljiva povezanost izmedu medugodiSnje promjene proizvodnje i zaposlenosti tijekom

promatranog kriznog razdoblja. Velik pad nezaposlenosti 2009. i 2010. godine prekinut je u

31



2011. godini s blagim porastom, a do 2014. godine stopa nezaposlenosti je bila ili u neznatnom

padu ili neznatnom rastu.
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Grafikon 18. Rast realnog BDP-a i rast broja zaposlenih ;lzvor: Oraci¢ D. ,Hrvatska tijekom
prosle dvije recesije (2017.), prema podacima DZS

Uzroci krize u Republici Hrvatskoj zapravo su samo djelomic¢no rezultat poremecaja izvana
navodi Mlikoti¢ (2009.). Pravi problem lezi u dogadajima prije same krize koji su samo
pojacavali posljedice u Republici Hrvatskoj. Isti autor navodi privatizaciju povezanu uz
kriminalne radnje, ratna razaranja, tranziciju i ekonomsku politiku previse usmjerena na
stabilnost cijena i te¢aja umjesto na razvoj. Ubrzani rast inozemnog duga i vanjskotrgovinskog
deficita samo su pogorsSavali situaciju te se Republika Hrvatska nasla u nezavidnoj financijskoj
situaciji. Pad izvozne potraznje, drasticn0 smanjenje stranih ulaganja i otezano inozemno
zaduzivanje imali su savrSenu podlogu u Hrvatskoj koja se jo§ od osamostaljenja borila s ve¢
navedenim problemima. (Mlikoti¢, 2009.). Kriza je u Hrvatskoj zavrSila 2015 godine s
ubrzanjem rasta, ali i rastom broja zaposlenih, a izlaskom iz krize porasli su potro$nja i uvoz
prema podacima DZS (2011.).
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4.5. Pouke u borbi protiv ekonomskih kriza

Primjer ekonomske financijske krize kojim se ovaj radi bavi pokazuje kako su preventivne mjere
za izbjegavanje pojave novih kriza ili barem mjere za ublazavanje posljedica potencijalne krize
nuzne. Jasno je da je investicijskom bankarstvu opisanom u prijasnjem poglavlju dosao kraj i da
je svijet oprezniji kada je u pitanju ulaganje u rizi¢nije poslovanje. Ba$ taj rizik potrebno je
ograniCiti kroz regulaciju financijskog trziSta, a ne ga potpuno ukloniti jer gospodarstvo kroz
,,1gru na sigurno‘ ne moze napredovati navodi Mlikoti¢ (2009.). S druge strane, Benoli¢ (2012.)
navodi kako bilo kakva vrsta inovacije u financijskom sektoru mora biti implementirano u
zakonodavstva drzava jer se kroz povijest pokazalo kako problem jedne drzave, posebno

ekonomskog giganta poput SAD-a, predstavlja problem svih drzava u okruzenju i Sire.

Milikoti¢ (2009.) spominje kako su nakon Velike depresije 1930-ih godina proslog stoljeca svijet
i ekonomska znanost izvukli pouku te kako je doslo do velikog preokreta u ekonomskoj teoriji.
Pojavio se pojam makroekonomije, a drzava Cini bitan faktor u donosenju odluka u ekonomskoj
politici. |1 ekonomska kriza 2008. godine i Velika depresija 30-ih rezultirale su regulacijama u
bankarskom sektoru, a sve s ciljem smanjenja moguc¢nosti pojave novih kriza u buducnosti. No,
sve veca kontrola banaka donosi smanjenu ucinkovitost i usporava neke procese koji izravno
mogu utjecati na ekonomiju neke zemlje. Benoli¢ (2012.) navodi da promjene u radu banaka nisu
dovoljne za rjeSenje ovako kompleksnog problema. Mnogi ekonomisti pokusali su dati odgovor
na ovo goruce pitanje, posebice nakon krize 2008. nakon koje su zemlje imale sporiji oporavak u

usporedbi s ostalim poremecajima koji su zadesili svijet nakon Drugog svjetskog rata.

Americki ekonomist Mark Zandi (2008.) dao je nekoliko prijedloga, tj. iznio je mjere koje bi
trebale biti sprovedene ukoliko svjetsko gospodarstvu zeli izbje¢i krizu ili ublaziti njezine
posljedice. On u svojoj knjizi ,,Financijski $ok* navodi kako je ,,uptick (rast cijene financijskog
instrumenta od prethodne transakcije) neophodno uvesti kao praksu. Zandi takoder spominje i
sekuratizaciju kao proces kojemu je potrebna dorada i popravak, a ne ukidanje. Isto tako,
financijsko opismenjavanje i bolje prikupljanje podataka jedno je od klju¢nih mjera koje bi
zasigurno pripomoglo u sprjecavanju pojava manjih, ali i vecih kriza. Isto tako, prihvacanje
dugorocnog proracuna, tj. shvatiti rebalans proracuna kao zadnju opciju u kriznim razdobljima.
Vlade bi trebale stajati iza donesenog prorauna za narednu godinu, a ne ga mijenjati zbog raznih

razloga. Zandi spominje i imovinske balone kao pojavu kojoj je potrebno posvetiti vecu
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pozornost u buducnosti. Ostale mjere koje Zandi (2008.) navodi u svojoj knjizi su i izmedu

ostalog:

e izmjena ra¢unovodstva revalorizacije cijena na tekuce trziSne cijene,
e promjena rascjepkanog ovrSnog postupka,

e povecanje financijske transparentnosti i odgovornosti te

e reforma financijske regulative.

U konacnici, ekonomske krize ne donose nista dobro, osim $to pobuduju svijest o ozbiljnosti
problema koje kriza moze prouzrokovati. Predvidjeti dolazak turbulentnog razdoblja u veéini je
slucajeva nemoguce te je tek nakon moguce izvuci pouku i pokuSati smanjiti ucestalost pojave

sli¢ne krize.

5. Zakljucak

Ekonomska kriza koja je zapocela u ljeto 2007. godine zasigurno je otvorila ofi mnogim
ekonomskim stru¢njacima i predstavnicima vlasti u zemljama Sirom svijeta. Propast financijskih
institucija poput Lehman Brothers, najve¢e kompanije koja je proglasila bankrot ili Washington
Mutual, najveée banke koja je ikada propala, ukazuje na odredenu dozu opreza koje bi
kompanije trebale imati jer ocito je kako biti sudionik na financijskom ili bilo kojem drugom
trziStu mora postivati sva pravila trziSne utakmice. Niti jedna kompanija ili financijska institucija
ne moze djelovati na trzi$tu potpuno sama, ali ve¢ spomenuta zelja za ostvarivanjem maksimalne

dobiti gura na stranu sve potrebne komponente za zadovoljenje potreba svih sudionika.

Krize su se kroz povijest pojavljivale i prolazile, a iz svakog turbulentnog razdoblja ekonomisti
su izvukli pouku i naucili ne$to novo. Tako je i iz ove krize jasno kako problemi nastali u jednoj
zemlji mogu, i vrlo vjerojatno hoce, utjecati na razvoj gospodarstva susjednih zemalja, ali i
zemalja koje mogu biti na kraju svijeta. SAD, kao najveca gospodarska sila svijeta, predstavlja
pravu tempiranu bombu u situacijama kada drzavna uplitanja nisu Cesta pojava u trziSnim
utakmicama najvec¢ih kompanija svijeta. No, jo§ od Lippmannove vizije neoliberalizma, a kasnije
i ,,Nobelove nagrade* Hayeku i Friedmanu, kapitalizam je u sve ve¢em uzletu iz godine u
godinu, a svatko ima priliku ostvariti Zeljeni ,,san“, posebice u zemljama u kojima novac i

bogatstvo otvaraju sva vrata. Jasno je kako koncept neoliberalizma duze vrijeme bio jedini
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mehanizam koji moze zadovoljiti sve potrebe trzi$ta i ljudi, a ujedno se ne kositi s ljudskim

pravom izbora.

Europa, pa tako i Hrvatska, uspjeli su izaci iz krize, no proces je bio spor i mukotrpan. Danas
kada je Hrvatska ¢lanicom Europske unije, a uskoro i Schengenske zone, sve su o¢i uprte u
,velike igrace® poput Njemacke i Francuske kada se bilo kakva vrsta podrazaja izvana pojavi.
Postati dio europske obitelji uvelike znaéi ovisnost ¢lanica jedna o drugoj. Hrvatska nije
dozivjela scenarij Grcke ili Islanda, ali je velik broj gradana ostao bez posla koji duze vrijeme
nisu mogli pronaéi, a obzirom na poremecaj u odnosu ponude i potraznje radne snage. No,
problem s Republikom Hrvatskom je taj Sto je izlazak iz krize velikim dijelom bio rezultat
ekonomskih kretnji u svijetu, tj. zahvaljuju¢i jakim ekspanzijama ekonomija gospodarski

naprednijih drzava, Hrvatska je uspjela izbje¢i katastrofu.

U 2021.godini svijet se bori s pandemijom uzrokovanom COVID-19 virusom koja je prouzrocila
novu ekonomsku krizu. Situacija je i dalje neizvjesna po pitanju posljedica krize. Cjepivo, kao
glavno rjesenje, postoji no, raspodjela i brzina cijepljenja nije svuda u Svijetu ravnomjerno
rasporedena. S gospodarske strane, BDP je dozivio veliki pad u kratkom periodu u 2020. godini,
dok se za 2021. godinu prognozira blagi rast. Hrvatskoj u ovoj pri¢i svakako ne ide u prilog
¢injenica da se velik dio njezinog gospodarstva vrti oko turizma i ovisnosti o dobroj turisti¢koj
sezoni. Vrlo je nezahvalno iSta predvidati i davati pretpostavke o kraju pandemije jer bi kriza
mogla zavrsiti s pandemijom ili nas pratiti joS neko vrijeme nakon? Isto tako, drZzavne su
intervencije prijeko potrebne u razdoblju ove krize s obzirom na to da je gospodarstvo gotovo
Citavog svijeta biljezilo pad 2020. godine, a skoro svim vrstama poduzeca bila je prijeko

potrebna drzavna potpora kako bi mogli opstati.

Mozemo se sloziti kako koncept ekonomskog liberalizma i drzavno neuplitanje u trziSno
donoSenje odluka nailazi na ,,debeli zid* ljudske pohlepe 1 sebi¢nosti, a na §to je i pokazala kriza
,»drugorazrednih kredita®. Najbogatiji i najmocniji Cesto ne prate pravila igre trzista i regulacije
te prave probleme drugim sudionicima, ali na kraju i samom sebi jer koliko god smatrali da su
dovoljno veliki 1 samostalni, ipak ovise o drugima na izravan ili neizravan nacin. Za dugoro¢no
rjesenje namece se ideja o postivanju trziSne utakmice svih sudionika koji bi dugoro¢no donijeli

smanjenu mogucénost pojave turbulentnih razdoblja, tj. ekonomskih i drugih kriza.
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