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Krajem 2008. godine financijska je kriza poprimila globalne razmjere i uzdrmala svjet-
sku ekonomiju. Neposredan pokreta¢ krize bio je slom trziSta drugorazrednih hipoteka u
SAD-u, no uzroci leze u doktrinarnim i pragmati¢nim rjeSenjima koja su ve¢ duze vrije-
me prevladavala na Zapadu. Intervencijama nacionalnih drzava, najprije u financijskom,
uskoro i realnom sektoru, zaustavljen je daljnji pad gospodarske aktivnosti. Antirecesijske
mjere sve se viSe promiSljaju globalno, gdje se skupina G - 20 namece kao glavni koordi-
nator svjetske ekonomske politike. U uvjetima suvremene globalizirane ekonomije prakticki
nema nacionalne ekonomije koja bi bila imuna na eksterne poremecaje. Dugogodidnje
odsustvo razvojne strategije i neodgovorno ponasanje nositelja izvrSne vlasti, a potom i
izostanak primjerene reakcije kada je kriza ve¢ nastupila, nacionalnu su ekonomiju ucinili
izrazito ranjivom u nastaloj kriznoj situaciji. Njene se posljedice po gospodarski napredak
jo$ uvijek ne mogu sa sigurnoS¢u procjenjivati, kako na globalnoj, tako ni na nacionalnoj
razini.

Kljucne rijeci: deregulacija, financijske inovacije, financijska kriza, recesija, anrirecesij-
ske politike, reforme

1. Uvod

Nobelovac Joseph Stiglitz nas upozorava: “Iza rasprava o buducoj politici stoji raspra-
va o povijesti — rasprava o uzrocima nase sadasnje situacije. Bitka za proSlost odlucit ¢e
bitku za sada$njost.”? Danas je jasno da je neoliberalnoj koncepciji — viziji ekonomskog,
odnosno drustvenog razvoja koja je tridesetak godina prevladavala na Zapadu i imala od-
lu€ujucéi utjecaj na globalne ekonomske i financijske odnose — dosao kraj. Svjetska ekono-
mija trenutaéno je suocena s krizom dramati¢nih razmijera: institucije poput UN-a, MMF-a i
Svjetske banke govore o najdubljoj recesiji nakon Drugog svjetskog rata, Cije se posljedice
jo$ uvijek ne mogu u potpunosti sagledati. Takav razvoj dogadaja neposredno je pokrenut

' Rad predstavlja izmijenjenu i dopunjenu verziju seminarskog rada iz predmeta Ekonomska politika nastalog pod
mentorstvom dipl. oec. RuZice Simi¢ u lietnom semestru ak. god. 2008./2009. Rad je dovr§en 2009. godine.

2 J. STIGLITZ, Capitalist Fools, http://www.vanityfair.com/magazine/2009/01/stiglitz200901, (03. 05. 2009.)
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slomom trziSta hipotekarnih kredita u SAD-u u ljeto 2007., koji je u relativno kratkom roku
doveo do sustavne krize i pada opc¢e gospodarske aktivnosti na globalnoj razini. Stoga se,
u zelji da se naglasi upravo ta dimenzija, najéeS¢e govori o financijskoj krizi. Povlacenje
drzave iz ekonomskog zivota sve do jucer slavilo se kao nuzan preduvjet zadovoljavajuc¢eg
gospodarskog napretka. Nasuprot tome, drzavne intervencije (kojima se spasavaju finan-
cijske institucije, ali sve viSe i sektori posrnule “realne ekonomije”) posljednjih su mjeseci
porezne obveznike stajale tisuée milijardi dolara, a aktivnijoj regulatornoj ulozi drzave i
globalnih institucija sve se manje protive i gorljivi zagovornici liberalnih nacela. Ovim ce se
radom nastojati ukazati na visegodi$nje trendove u ekonomskoj politici razvijenih zemalja
(osobito SAD-a) kojima su stvoreni preduvjeti za nastanak krize, a zatim ¢e u osnovnim
crtama biti prikazan njen pocetak i dosadasnji razvoj, s posebnim osvrtom na situaciju u
Hrvatskoj.

2. Uzroci krize

Pored inherentne nestabilnosti financijskog sektora, korijene trenutacne krize nalazimo
u negativnim posljedicama niza neoliberalnih reformi koje su dominirale ekonomskom po-
littkom zapadnih zemalja od ‘80ih godina prosloga stolje¢a, pri ¢emu se naglasak stavlja
na odgovornost SAD-a. Neodrziv koncept razvoja temeljen na potrosnji i “financijalizaciji”
ekonomije, deregulacija financijskog trziSta koja je pogodovala uvodenju niza rizi¢nih ino-
vacija, smanjenje stope progresivnog poreznog optereéenja i politika niskih kamatnih stopa
neke su od najéeS¢e spominjanih pogreSaka u ekonomskoj politici SAD-a.

U potrazi za profitom razvijeni su brojni sofisticirani financijski mehanizmi, odnosno lan-
sirani novi “proizvodi”, poput rocnica ili terminskih poslova. Pritom je uveden niz inovacija
(futures, swaps, options, itd), a najsnazniji poticaj razvoju terminskih trzista dalo je kupo-
vanje vrijednosnica na kredit ili uz marginu (udio koji kupac mora uplatiti u novcu pri kupnji
vrijednosnica, dok brokeru kao osiguranje ostaje deponirana vrijednosnica, kolateral)®. Na
taj nacin Spekulanti su (financijskom polugom) odredenim iznosom (ovisno o margini) mogli
stjecati vrijednosnice viSestruko veceg iznosa. Ako cijene vrijednosnica rastu, duznosnici-
ma se ispladuju milijunske nagrade (primjerice, vrijednost isplacenih bonusa na Wall Stree-
tu iznosila je samo u 2007. 33 milijarde dolara,* a Goldman Sachs, Merril Lynch, Lehman
Brothers i Bear Stearns isplatili su u 2008. 20 milijardi dolara bonusa zaposlenicima, iako
su izgubili 26 milijardi dolara zbog ¢ega ih je morala spaSavati drzava®), Sto poti¢e daljnje
Spekulacije, odnosno potraznju vrijednosnica na terminskom trzistu. Medutim, ako cijene
vrijednosnica iz razli¢itih razloga u jednom trenutku padnu, moze doci do naglog poveca-
nja ponude i gubitka povjerenja, kao &to smo se imali prilike uvjeriti, te u opasnost dola-
zi Citav sustav. Nakon pada cijena vrijednosnica, kolateral uz postoje¢u marginu postaje
nedovoljan te je potrebno uplatiti dodatnu gotovinu. Ako se zbog previsokog ulaganja u
vrijednosnice njome ne raspolaze, da bi se osigurao dovoljan polog potrebno je prodati dio
vrijednosnica. Poveéanjem ponude cijena vrijednosnica pada, postupak se ponavlja i cije-
ne vrijednosnica naglo opadaju. Krediti se viSe ne mogu uredno otplacivati, neki zajmovi
postaju nenaplativi, pa je u tom slu¢aju banka prisiljena smanijiti kapital, $to za posljedicu
ima smanjeno davanje kredita. Ako je ukupna visina kredita koji se ne otplacuju vec¢a od
kapitala, banka postaje nesolventna, odnosno proglasava stecaj. Ste€aj neke velike banke
moze uzdrmati povjerenje u Citav bankarski sustav i dovesti do krize. Sposobnost banaka
da kreditima servisiraju proizvodnu sferu utje¢e na angazman proizvodnih faktora pa u

3 prema: M. BABIC, Financijska (i ekonomska) kriza u svijetu, Informator 56/2008, 5701, str. 1

4 J. GAPPER, Big Freeze part 2: Banking, http://cachef.ft.com/cms/s/0/cc160f46-624f-11dd-9ff9-000077b07658.
html, (07. 05. 2009.)

5 8. HALIMI, Nacionalizacija banaka, Le Monde diplomatique 6/2009, 4, str. 1.
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slucaju krize bankarskog sustava dolazi do smanjenja proizvodnje i pada zaposlenosti,
odnosno recesije.®

Deregulacija i nekontroliran priljev inozemnog kapitala na ameri¢ko financijsko trziste
stvorili su pogodno tlo za razvoj rizicnog Spekulativnog poslovanja. Osvrnut éemo se na
dvije vazne zakonske promjene. Godine 1980. djelomi¢no su opozvane, a 1999. ukinute
odredbe saveznog zakona iz 1933. godine (Glass — Steagall Act), ¢ime je, uz specijalizira-
ne institucije, komercijalnim bankama dopusteno da se bave investicijskim bankarstvom.
To je za posljedicu imalo promjenu kulture poslovanja komercijalnih banaka - umjesto kon-
zervativnog upravljanja novcem StediSa, pocele su poslovati poput investicijskih, ulazeéi u
visoko riziéne poslove u potrazi za visokim profitima.” Isti obrazac primjenjen je u dogovoru
iz travnja 2004. izmedu SEC-a (U.S. Securities and Exchange Commission) i pet velikih
investicijskih banaka s imovinom ve¢om od 5 milijardi ameri¢kih dolara. Banke su njime
praktic¢ki oslobodene ograni¢enja iznosa duga s kojim se mogu nositi, ¢ime su dobile priliku
da investiraju velik dio rezervi - kapitala koji sluzi kao osiguranje u slu¢aju pada vrijednosti
imovine banke, kako bi u slu€aju krize raspolagali s dovoljno sredstava za isplatu depo-
nenata (debt-to-capital-ratio porastao je s 12:1 na 30:1 i viSe). SEC nikada nije iskoristio
mogucnost uvida u rastuce rizi¢ne investicije koje je zauzvrat stekao.®

Ukidanjem ranije navedenih i njima sli¢nih restrikcija bitno je poveéan opseg aktivno-
sti koji je stajao na raspolaganju bankama. Takve se reforme od sredine ‘80ih provode
i u europskim zemljama, primjerice Velikoj Britaniji i Francuskoj. Bilo bi pogresno tvrditi
da je to imalo samo negativne posljedice. Medutim, brzina kojom su inovacije uvodene i
podcjenjivanje potencijalnih rizika sprijecilo je razvijanje adekvatnih mehanizama koji bi
u novim okolnostima rizike uginili prihvatljivim. Kakve to posljedice moze imati pokazalo
se 1998. pri vise milijardi teSkom bankrotu hedge fonda Long-Term Capital Management.
Commodity Futures Trading Commission upozoravala je tom prilikom na opasnosti koje
sa sobom donosi deregulacija, no primjerena reakcija drzave je izostala.® Ona se nije libila
intervenirati ili vratiti u igru kao regulator kada je to odgovaralo njenim trenutnim interesima,
no nije osmisljena ni provodena sustavna politika, ve¢ je glavni tijek razvoja u potpunosti
prepusten trzistu (to€nije, najsnaznijim korporativnim igra¢ima) i o¢ekivanoj samoregulaciji
$to, kako se pokazalo, nije bilo dovoljno.

Niz okolnosti pogodovao je lakS8em zaduzivanju banaka i njihovoj spremnosti na do-
djeljivanje kredita kuéanstvima. Od ‘80ih godina u viSe je navrata provodeno smanjenje
poreznog opterecenja snizavanjem najviSe porezne stope na dohodak te poreza na kapital
i imovinu. Posljednje reforme u tom smjeru provode se za vrijeme prvog mandata pred-
sjednika Busha. Financijske krize iz proteklog desetljeca, poput one u isto€noj Aziji 1997. i
Rusiji 1998., rezultirale su prilivom velike koli¢ine inozemnog financijskog kapitala na ame-
ricko trziste. Ti su trendovi dodatno pothranjivani potrebama SAD-a za servisiranjem vanj-
skotrgovinskog deficita, koji u istom razdoblju poprima zabrinjavajuce razmjere. U ovom
desetljecu, nakon teroristickin napada na New York i Washington u rujnu 2001. godine i
sloma IT trzista (“dot — com bubble”), Federalne su rezerve u strahu od recesije vodile vrlo
labavu monetarnu politiku. Glavne su kamatne stope u dvije godine pale sa 6,25% na 1%,'°
najnizu stopu u posljednjih pedeset godina.

6 prema: BABIC, op. cit., str. 1-2.

7 D. DEBOER, Understanding Financial Crisis: Origin and Impact, http://www.ja.org/files/UnderstandingFinanci-
alCrisis.pdf, (07. 05. 2009.), str. 3.; STIGLITZ, op. cit.

& M. VEDRIS, R. SIMIC, Svjetska financijska kriza i njene hrvatske refleksije, Raéunovodstvo i financije 54/2008,
12, str. 157.

9 STIGLITZ, op. cit.

° A, BELKAID, Pluc¢a i slaba karika svjetske ekonomije, Le Monde diplomatique 5/2008, 12, str. 7.
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Smanjenje produktivnih investicija bilo je praéeno snaznim rastom potroSnje (pokriva
dvije treéine ameriCke ekonomije') i nekontroliranom kreditnom ekspanzijom, na ¢emu
se, uz povlasten polozaj dolara, temeljio brz ekonomski rast i odrzavanje visoke stope
zaposlenosti, uz cijenu gomilanja vanjskog duga. Rast zaduzenosti ku¢anstava u ozracju
koje nije omogucavalo povecanje dohodaka, poticano od strane financijske industrije, bilo
je dijelom i politicki motivirano. U predsjedni¢kim kampanjama George W. Bush zalagao
se za drustvo vlasnika (“ownership society”), a isti je program preuzeo i Nicolas Sarkozy.
Razloge nam objasnjava Alan Greenspan: ,Bio sam u potpunosti svjestan da ublazavanje
dodjele hipotekarnih kredita povecéava financijski rizik i da stjecanjem vlasnistva nad ne-
kretninama zahvaljujuéi subvencioniranim posudbama iskrivijuje zakone trzista. Ali sam
isto tako smatrao, i jo$ uvijek smatram, da povecanije broja vlasnika ja¢a potporu trziSnom
kapitalizmu. Smatrao sam, dakle, i jo$ uvijek smatram da je Sirenje vlasnistva nad nekret-
ninama vrijedno povec¢anog rizika. Zastita vlasni¢kog prava, s obzirom na njenu vaznost u
trziSnoj ekonomiji, trazi kriticnu masu vlasnika da bi se sacuvala politicka potpora.“? Uku-
pan dug gospodarstva SAD-a rastao je s 163% BDP-a 1980. do 346% BDP-a 2007. godine
Pri tom je znacajno obratiti pozornost na strukturu duga. U istom razdoblju dug ku¢anstava
porastao je s 50% na 100% BDP-a, a unutradnji dug financijskog sektora porastao je s
21% na 116%."

Stanogradnja kao radno intenzivna djelatnost snazno utjeCe na zaposlenost, time i na
dohotke i potraznju. Na trziStu nekretnina uvijek je prisutna stvarna potraznja. Taj sek-
tor, koji okuplja gradevinarstvo izvan javnih radova, agencije, financiranje i posredovanje,
uz sebe veze jo$ nekoliko domena preko tekuce potroSnje, osiguranja, itd. te se smatra
jednim od generatora gospodarskog rasta. ProsjeCne cijene stanova u SAD-u rasle su u
razdoblju od 1994. do 2006. 200%, ' §to je posljedica medudjelovanja niza razloga. Nasu-
prot smanjenju uloge drzave u preraspodieli dohotka i socijalnom raslojavanju dramati¢nih
razmijera, niske su kamatne stope donjim slojevima drustva omogudile s jedne strane laksi
pristup potrosnim dobrima, a s druge podizanje kredita za kupnju automobila i stanova.
Prirodnu Zelju za stjecanjem vlasnistva u posljednje su vrijeme agresivhom politikom pot-
hranjivali i institucionalni ulagaci plasmanom dijela gotovine u obliku zajmova pojedinacnim
korisnicima (u taj je sektor od pocetka stolje¢a ubaceno viSe od deset tisuc¢a milijardi dola-
ra'®). Kako je cijena nekretnina kontinuirano rasla u relativno dugom vremenskom periodu,
ocekivalo se da ¢e se taj trend i nastaviti, Sto je takoder utjecalo na potraznju. Prilika da
kreditom steknu nekretninu pruzena je i kuc¢anstvima s niskim prihodima, ¢ija je moguénost
otplate od pocetka bila dvojbena te je to rezultiralo plasmanom velikog broja rizi¢nih ban-
karskih proizvoda — drugorazrednih hipoteka (“subprime morgages”). Sto je drugorazredna
hipoteka? Pri podizanju stambenih kredita, zajmoprimac mora raspolagati s odredenim
instrumentima osiguranja, poput hipoteke, jamaca, sigurnosti prihoda i zaposlenja, postot-
ka od dohotka koji rata kredita ne smije prelaziti, i sl.. Privlateci nove klijente, banke su
ublazavale uvjete koje je trebalo zadovoljiti pri podizanju kredita, ¢ime se povecéavao rizik
ogluhe, ali je iz tog razloga rasla i cijena, odnosno profit.'®

Popunjavajuci svoje rezerve, banke su zatim prodavale ugovore o hipotekarnim zajmo-
vima (hipoteke uz diskont) investicijskim bankama na sekundarnom trzidtu, koje u normal-
nim okolnostima ostvaruju visoke profite ¢ak i uz male diskonte jer se radi o vrlo visokim
iznosima. Tako je na trziste plasiran velik broj drugorazrednih hipoteka — 2005. i 2006.

" Ibid.

2 citirano u: Ibid., str. 6.

3 P. GOWAN, Crisis in the Heartland, http://www.newleftreview.org/?view=2759, (07. 05. 2009.)
4 DEBOER, op. cit., str. 4.

s BELKAID, op. cit., str. 6.

1 BABIC, op. cit., str. 2.
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oko 20% odobrenih hipoteka u SAD-u bilo je iz tog razreda, u vrijednosti vecoj od tisuéu
milijardi dolara.'” Ti su zajmovi zatim sekuratizirani i prodani investitorima, odnosno iskori-
Steni kao ishodiSna to€ka za plasman razli¢itih deriviranih proizvoda'® (npr. Credit Default
Swap — CDS, Collateralized Debt Obligations — CDOs,? itd.), koje su procjenjivale kreditne
agencije poput Moody’s-a ili Standard & Poor’s-a, ¢ime su se pocetni investitori osigurali
od rizika ogluhe, a koji su zatim dalje pakirani i preprodavani. 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. Gillian
Tett, koja je medu rijetkima predvidjela krizu, govori o tri pogresne pretpostavke na kojima
su se temeljile financije 21. stolje¢a.?° Vladalo je uvjerenje da su moderna trzista kapitala
postala toliko napredna da ¢e se rizik uvijek moci prodati dalje, investitori su se oslanjali na
izvjeStaje agencija za procjenu rizika koji su se pokazali krajnje nepouzdanima te (najvaz-
nije) se vjerovalo da je proces slicing and dicing duga ucinio financijski sustav stabilnijim.
Njime je (navodno) rizik ogluhe rasporeden na milijune investitora, pa je stoga sustav po-
stao sposobniji za amortizaciju eventualnih Sokova.

3. Razvoj krize

Cijene nekretnina na americkom trzistu dosegle su vrhunac u srpnju 2006., nakon ¢ega
je slijedio ozbiljan pad, koji je uzrokovao slom trzista drugorazrednih hipoteka (subprime
mortgages) u kolovozu 2007. godine, zatim Sirenje ogluha na druge hipotekarne razrede i
probleme u medubankovnoj trgovini. Tijekom 2008. zabiljezen je daljni pad cijena nekret-
nina od 17%, a 40% drugorazrednih hipoteka iz 2006. postalo je problemati¢no do druge
polovice 2008.2' Unato¢ energi¢nim intervencijama drzave, u SAD-u, Japanu i Europi, tije-
kom 2008. kriza se prosirila i zahvatila globalno financijsko trziste. Upozorenje o ozbiljnosti
situacije doslo je s krahom Bearn Stearnsa, pete najvece investicijske banke u SAD-u.
Ona je u ozujku sanirana zajedni¢kom intervencijom Federalnih rezervi (u vidu jamstva na
imovinu u iznosu od trideset milijardi dolara) i JPMorgan Chasea (koji je preuzima za dva
dolara po dionici, nasuprot cijeni od Sezdeset dolara nekoliko mjeseci ranije).??

U rujnu 2008. kriza poprima dramati¢ne razmjere, dolazi do teSke kreditne kontrak-
cije, pada vrijednosti na burzama diljiem svijeta i kolapsa nekih od najvecih financijskih
institucija. Poljuljano je povjerenje u kreditnu sposobnost partnera, dolazi do pada cijena
vrijednosnica, a kamatne stope na medubankovne kredite i drzavne vrijednosnice u rujnu i
listopadu dosezu najviSe razine u posljednjih nekoliko desetlje¢a. Daljnji pad povjerenja in-
vestitora, u kombinaciji sa sve loSijim rezultatima realnog sektora, vodio je u novu pani¢nu
prodaju vrijednosnica diljem svijeta na kraju rujna i u listopadu. 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%.% Pred krahom su se nasle najvaznije

7 A.FELTON, C. REINHART (ur.), Prva globalna financijska kriza 21. stolje¢a, Zagreb, 2008., str. 235.

8 Warren Buffett nazvao ih je “financijskim oruzjima masovnog unistenja” (prema STIGLITZ, op. cit.)

® CDS: “Vrsta osiguranja od tvrtke koja ne otplacuje svoje dugove. Prema banci za medunarodna poravnanja, no-
minalni iznos izdanih CDS-ova iznosio je 43 trilijuna $ u lipnju 2007.”; CDO: “Struktuirani financijski proizvod koji
sadrzi duznicke instrumente kao $to su poslovni ili potro$acki krediti, hipoteke i obveznice. Gotovina se otplac¢uje
iz duga putem transi CDO-a u skladu s dospije¢em. Izdanja CDO-a su u prosjeku iznosila 500 milijardi $ 20086. i
2007.” Prema: A. FELTON, C. REINHART (ur.), op. cit., str. 235-236.

2 G. TETT, Big Freeze part 1: How it began, http://www.ft.com/cms/s/0/a09f751e-6187-11dd-af94-
000077b07658,dwp_uuid=13e90304-4dc0-11dd-820e-000077b07658.html, (03. 05. 2009.)

21 World Economic Situation and Prospects 2009., (u daljnjem tekstu: WESP 2009.) http://www.un.org/esa/policy/
wess/wesp2009files/wesp2009.pdf, (06. 05. 2009.), str. 9.

2 A FELTON, C. REINHART (ur.), op. cit., str. 227.

2 WESP 2009., str. 9.
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financijske institucije SAD-a: Fannie Mae i Freddie Mac?* (“government-sponsored enter-
prises”, koje su raspolagale s polovicom hipotekarnih zajmova u SAD-u, u vrijednosti od 5
000 milijardi dolara), zatim American International Group (AIG; jedno od najvecih osigura-
vajucih drustava na svijetu, s viSe od tisu¢u milijardi dolara vrijednom imovinom), Citigroup,
Lehman Brothers, Washington Mutual, itd.. Drzava je procijenila da su AlG i Citigroup “too
big to fail” (odnosno da bi njihova propast imala nesagledive posljedice po ameri¢ku i glo-
balnu financijsku stabilnost) i najprije intervenirala s ukupnim sredstvima od 150 milijardi
dolara u spasavnju AlG-a (time postala osamdesetpostotni vlasnik), a zatim s jamstvom
teSkim 306 milijardi dolara i izravnom investicijom od 20 milijardi dolara u Citigroup.2® Na-
suprot tome, Lehman Brothers i Washington Mutual proglasili su bankrot — prva kao naj-
veca kompanija u americkoj povijesti, a druga kao najvec¢a banka koja je ikad propala. Ti
su dogadaji praktiCki oznagili kraj neovisnog investicijskog bankarstva u SAD-u, odnosno
institucija koje su najvise profitirale od deregulacije financijskog sustava posljednjih deset-
lie¢a. Kriza je zahvatila japanski i europski financijski sustav, pa je samo u prosincu 2007.
Europska srediSnja banka pozajmila europskim poslovnim bankama 500 milijardi dolara.?®
Pred bankrotom su se nasle brojne financijske institucije: nizozemsko — belgijski Fortis,
francusko — belgijska Dexia, britanski Bradford & Bingley i Northern Rock, njemacki Hypo
Real Estate, nizozemski ING i Aegon, itd.. Pomo¢ MMF-a zatrazilo je viSe drzava, poput
Islanda (kojega je kriza osobito teSko pogodila, zbog ¢ega je u srpnju ove godine predao
zahtjev za ¢lanstvo u EU), Madarske, Ukrajine, Bjelorusije i Srbije.

Krajem 2008. globalni financijski sustav naSao se pred kolapsom i morao je biti spa-
Savan daljnjim drzavnim intervencijama. Nastojeci ponovno pokrenuti financijski sustav,
razvijene zemlje pruzile su drzavna jamstva za Stedne depozite i medubankovne posudbe,
dokapitalizirale banke javnim fondovima i preuzimale rizine plasmane, odobrile fiskalne
olaksice, utjecale na visinu kamatnih stopa te poduzele niz drugih mjera ¢ija je vrijednost
iznosila otprilike 4 000 milijardi dolara.?” Najvecu opasnost i dalje predstavljaju kreditni
derivati, ¢ija je nominalna vrijednost 400 000 do 500 000 milijardi dolara, a nitko zapra-
vo ne zna koliko je udio “toksi¢ne aktive” i koliko ¢e jo$ sredstava poreznih obveznika
biti potrebno da se saniraju posljedice krize. PoCetne unilateralne mjere u nacionalnom
financijskom sektoru sve se vise zamjenjuju koordiniranim akcijama na globalnoj razini.
Sprijecen je kolaps svjetskog financijskog sustava, doslo je do stabilizacije situacije, ali je
buduénost i dalje neizvjesna. Kako to u krizama obi¢no biva, najvazniji “igra¢i’ koji su (uz
pomo¢ drzavnih osiguranja) prezivjeli, novonastale ¢e okolnosti znati itekako iskoristiti.?®
Medutim, usprkos poduzetim mjerama, turbulencije unutar financijskog sustava prosirile su
se u druge sektore te se financijska kriza pretvorila u jednu od najgorih ekonomskih kriza u
modernoj povijesti. Povlacenje kapitala i zaoStravanje kreditnih uvjeta globaliziranu je eko-
nomiju stajalo pada potros$nje, proizvodnje i opsega trgovine, uzrokujuci rast nezaposleno-
sti s potencijalno opasnim posljedicama po socijalnu stabilnost velikog dijela nacionalnih
drzava. Ve¢ krajem 2008. dolazi do smanjenja industrijske proizvodnje i opsega trgovine,
a takvi se trendovi u 2009. dodatno zaostravaju. Razvijene zemlje suocene su s recesijom,
a zemlje u razvoju s znatnim usporavanjem gospodarskog rasta. Prema procjenama Svijet-

24 “Organizacije SAD-a koje povecavaju kredite na hipotekarnom trzistu. Te ustanove otkupljuju hipoteke od bana-
ka i Stedionica te ih ilih upakirane u RMBS prodaju na sekundarnom trzistu” (A. FELTON, C. REINHART (ur.),
op. cit., str. 235.)

2% WESP 2009., str. 11.

2% A.FELTON, C. REINHART (ur.), op. cit., str. 231.

2 M. VEDRIS, R. SIMIC, op. cit., str. 158.; WESP 2009., str. 12.

2 vidi: R. REICH, Goldman and JPMorgan -- The Two Winners When The Rest of America is Losing, http:/www.
rgemonitor.com/financemarkets-monitor/257305/goldman_and_jpmorgan_--_the_two_winners_when_the_rest_
of_america_is_losing, (02. 08. 2009.)
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ske banke u 2009. doci ¢e do pada svjetskog BDP-a od 2.9%, dok ¢e volumen svjetske
trgovine biljeziti pad od 10%.2°

Kriza financijskog sektora i njome izazvani poremecaji u opskrbi kreditima, uz pove-
¢ane stope Stednje, imali su za posljedicu smanjenje ulaganja u fiksni kapital i potroSacka
dobra, ¢ime se objasnjava ubrzan pad globalne potraznje. Posljedi¢no, globalna industrij-
ska proizvodnja biljezi pad od 13% u razdoblju od rujna 2008. do ozujka 2009. godine.*°
Postoje naznake stabilizacije potraznje, osobito potro$ackih dobara, kao posljedice vladi-
nih mjera i smanjenja stope inflacije, ali razina Stednje je i dalje visoka. Najveci problem
postaje rast nezaposlenosti, osobito u SAD-u. Gospodarstvo SAD-a najvise je pogodeno
padom na trziStu nekretnina i krahom financijskog sustava, koji nakon pocetnih znakova
oporavka ponovno izazivaju zabrinutost. Vladin antirecesijski paket tezak gotovo 800 mi-
lijardi dolara nije donio oCekivane rezultate, drzavni su prihodi zbog pada gospodarske
aktivnosti smanjeni, ¢emu treba dodati ambiciozan plan reforme zdravstvenog osiguranja
predsjednika Obame i planirano povecanje vojnih izdataka, $to dovodi drzavne financije u
ozbiljne neprilike — federalni se deficit popeo na 12% BDP-a.?' Za novi paket poticaja nema
previSe prostora, a jo§ manje politicke volje. Europa i isto¢na Azija su, uz iste probleme
nesto manjeg obujma, suocene i s poteSko¢ama koje proizlaze iz zastoja u medunarodnoj
trgovini. Zemlje u razvoju, na koje se kriza proSirila putem financijskog sustava i trgovine,
susrecu se s razliCitim problemima. Veliki izvoznici, poput Kine i Indije pokuSavaju pad
izvoza kompenzirati potenciranjem domace potro$nje, u ¢emu prednjaci sama drzava, dok
je najvedi dio ostalih zemalja u razvoju najvise pogoden padom stranih ulaganja i izvoza
industrijskih proizvoda. Kao posljedica pada ekonomske aktivnosti, pada potraznje i rasta
nezaposlenosti, doslo je do opéeg smanjenja stopa inflacije, ali se strahovi od deflacije, €ini
se, ipak nece ostvariti.

Prema nekim procjenama doslo je do poklapanja dna Juglarova ciklusa (razmaka iz-
medu dvije krize koje obi¢no nastupaju svakih deset godina) i Kondratjevljeva (pedeseto-
godiSnjeg) vala koji se povezuje s tehnoloSkim transformacijama koji mogu bitno utjecati
na desetogodisnje cikluse (ovisno u kojoj se fazi susteknu), $to bi situaciju moglo uginiti
iznimno opasnom. Krize takvih razmjera dogadaju se jednom u ljudskom Zzivotu, a do sada
su zabiljezene 1820., 1873. i 1929. godine.®? Stoga se jo$ uvijek ne moze sa sigurnoséu
procijeniti kakve ¢e biti posljedice, no njihovo ¢e saniranje u svakom slu¢aju biti bolno i
dugotrajano. Treba tek vidjeti hoce li nakon po¢etnog oporavka induciranog drzavnim inter-
vencijama nastupiti drugi val recesije. Epicentar krize — finanancijski sustav, polagano se
konsolidira (iako u prvoj polovici 2009. biljezi gubitke) i od listopada prosle godine nije bilo
kraha vaZznije finanancijske institucije. Skromni oporavak svjetske ekonomije s oprezom se
prognozira tek za sljedeéu godinu, kada bi svjetski BDP trebao porasti za 2%,% ponajprije
zahvaljujuci rastucoj Kini i Indiji. Prihvatljivijle angaziranje proizvodnih potencijala i pad ne-
zaposlenosti u razvijenim se zemljama oc¢ekuje tek 2011., a mozda i kasnije.

»  Global Development Finance: Charting a Global Recovery, (u daljnjem tekstu: GDF) http:/sitere-
sources.worldbank.org/INTGDF2009/Resources/gdf_combined_web.pdf, (02. 08. 2009.), str. 1.

3 lbid., str. 12.

31 B. EICHENGREEN, Povratak svjetske ravnoteze, povjerenja potrosaca i investitora ne moze doc¢i samo ni iz
Europe, Japana ili Amerike, ve¢ — Kine, http://www.bankamagazine.hr/tabid/80/brojid/31/itemld/53299/Default.
aspx, (07. 08. 2009.)

% 7 BALETIC, Kriza i antikrizna politika, Ekonomski pregled 60/2009, 1-2., str. 104.

3 GDF, str. 26.
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4. Hrvatska

Kriza nije zaobisla ni Hrvatsku, a poduzete mjere vlasti pokazale su se zakasnjelim
i nedovoljnim da bi se izbjegla ozbiljna recesija. U listopadu 2008., dok je kriza jo$ bila
ograni¢ena na financijski sektor, podignut je iznos jamé&enih depozita gradana sa 100 000
na 400 000 kuna, ¢ime je osigurana stabilnost banaka i to se opéenito smatra jednim od
rijetkih uspjesnih poteza Vlade od izbijanja krize. U studenom je Vlada iznijela Sest mjera
koje su vec¢inom imale karakter neobaveznih preporuka. Jos u veljai ove godine, dok su
zemlje srednje i jugoistone Europe vec¢ provodile financijske programe pomoci gospodar-
stvu, nije priznavala da smo suoceni s recesijom, da bi krajem mjeseca napokon izisla s
paketom od deset antirecesijskih mjera.®* Proracun se temeljio na projekciji rasta BDP-a
od 2% i predvidao je deficit od 0.9%, dok je ve¢ tada bilo jasno kako su makroekonomska
kretanja nepovoljna te da nas u 2009. o¢ekuje pad BDP-a. Rebalans proracuna, najavljen
antirecesijskim paketom, izglasan je po¢etkom travnja i donio je smanjenje rashoda od
5,4 milijarde kuna, sa 126.9 na 121.5, uz planirani deficit od 1.4% BDP-a.3® Apeli za hitnim
restrukturiranjem javnog sektora, odnosno provodenjem niza nepopularnih mjera kako bi
se obuzdala javna potrosnja stizali su s raznih adresa, ali se Vlada pred lokalne izbore na
njih o¢ekivano oglusila, ¢ime je izgubljeno dragocjeno vrijeme. Krajem lipnja iznenadna
ostavka premijera Sanadera Sokirala je naciju i ulaga¢e na Zagrebackoj burzi (Crobex je
ubiljezio trenutacni pad od 4.5%).

| dok se na sve strane spekuliralo o pravim razlozima povlacenja, a nova premijerka
Kosor popunjavala novi — stari kabinet, javnost je naglo postala svjesna ozbiljnosti situacije
(¢ime su uglavnom i rasvijetljeni razlozi misteriozne ostavke). Guverner Rohatinski obavi-
jestio nas je da bi fiskalni deficit ove godine mogao biti veci od 14 milijardi kuna te da treba
refinancirati 28 milijardi kuna duga.® Ukupna industrijska proizvodnja u lipnju pala je za
13.7%, a broj zaposlenih u istom sektoru za 9.5% u odnosu na isti mjesec prosle godine.”
Prema procjenama Ekonomskog instituta, ove nas godine o¢ekuje pad BDP-a od 5%,
smanjenje potrosSnje kucanstva od 9%, smanjenje investicija i izvoza od gotovo 15% (uz
jos veci pad uvoza), dok ¢e jedino potroSnja drzava ostati na proSlogodisnjoj razini.® Sve to
ipak nije bilo dovoljno za pravo otreznjenje. Nova je Vlada od po¢etka suo¢ena s nepopust-
liivoS¢u socijalnih partnera, stoga se morala odluciti za vatrogasne mjere na prihodovnoj
strani proracuna. Uz drug ii tre¢i ovogodisnji (“light”) rebalans povecana je stopa PDV-a
na 23% i uveden tzv. krizni porez od 2% na primitke (pla¢e, mirovine, dividende, udjele u
dobiti) u visini od 3 000 do 6 000 kuna te od 4% na one iznad 6 000 kuna.*® Vece rezanje
troskova u ovom se trenutku teS§ko moze oc€ekivati jer su ve¢ najavljeni socijalni nemiri. U
demokratskim zemljama vlast koja se nalazi pred provodenjem neizbjeznih nepopularnih
odluka uvijek se moze odluditi na prijevremene izbore na kojima bi za njih dobila mandat. U
ovako kritinoj situaciji Hrvatska si to teSko moze priustiti jer bi oni prakticki paralizirali dr-
zavu na pola godine. Osim toga, pitanje je ima li premijerka za njihovo provodenje potporu
vlastite stranke. Na srecu, Cini se da je turisticka sezona nadmasila o¢ekivanja - po broju
nocenja ostvareni su rezultati usporedivi s rekordnom proslogodiSnjom sezonom, iako va-

3 vidi: Vlada predstavila 10 antirecesijskih mjera, http://www.poslovni.hr/109602.aspx, (02. 08. 2009.)

3 Sabor donio rebalans proracuna, http://www.poslovni.hr/112753.aspx, (02. 08. 2009.)

% E.VLAHOVIC ZUVELA, Misli li Kosor pozar ugasiti kerozinom, http://www.eukonomist.com/index.php/Ekonom-
ska-politika, (02. 08. 2009.)

37 Priop¢enja Br. 2.1.1/6 od 21. 07. 2009. i Br. 2.1.4/6 od 29. 07.2009., http://www.dzs.hr/, (02. 08. 2009.)

% Priopéenje za javnost, http://www.eizg.hr/AdminLite/FCKeditor/UserFiles/File/Priopcenje-EIZOutlook39.pdf (10.
08. 2009.)

3 Sabor: od sutra na snazi tzv. krizni porez, http://www.legalis.hr/modules/news/article.php?storyid=3267, (31. 07.
2009.)
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lia upozoriti kako financijski pokazatelji jo§ uvijek nisu poznati.*® Medutim, sve poduzete
kratkorocne mjere, kojima se osigurala kakva — takva kontrola nad stanjem javnih financija,
nisu dovoljne i potrebno je hitno zapoceti s provodenjem dalekoseznijih reformi. Djeluje
ohrabrujuce $to se javljaju prve naznake takvog kursa — prema posljednjim informacijama,
planira se smanjenje glomazne javne uprave, koji si Hrvatska ni u boljim vremenima stvar-
no nije mogla priustiti, a koja je glavni izvor politicke korupcije u ovoj zemlji. Govori se o
ukidanju trecine opcina, smanjenju broja gradova i ukidanju Zupanija.*'

Uzroci trenutacne krize u Hrvatskoj samo su djelomi¢no rezultat globalnih poremecaja
— strukturni su preduvjeti ve¢ postojali. To valja zahvaliti brojnim okolnostima. Uz tranzici-
ju, ratna razaranja i kriminalno provedenu privatizaciju, pogre$no koncipirana ekonomska
politika (usmjerena na stabilnost cijena i teCaja umjesto na razvoj) koja se u bitnome nije
mijenjala od osamostaljenja, pa i ranije, pokazuje se kao glavni uzrok trenuta¢ne situaci-
je.! Neodrziv koncept razvoja dodatno je opterec¢en ubrzanim rastom inozemnog duga i
vanjskotrgovinskog deficita proteklih godina. Uz to, kreditna ekspanzija i priljev inozemnog
kapitala u uvjetima niske inflacije mjerene indeksom potrosackih cijena doveli su do napu-
hivanja “balona” na trziStu vrijednosnih papira i nekretnina. Stoga su naznake zastoja po-
stojale i prije nego $to su odjeci globalne krize stigli do nas u vidu pada izvozne potraznje,
drasticnom smanjenju stranih ulaganja i otezanom inozemnom zaduzivanju.! Uz skuplje
zaduzivanje na domacem trzistu i povecanje financijskih potreba drzave, ¢ime je suzena
mogucnost kreditiranja ostalih sektora, ti su trendovi doveli do ja¢anja nelikvidnosti. Tako
smo najzad stigli do zavrSetka razdoblja kontinuiranog, no dvojbenog rasta, temeljenog
prije svega na potro$nji onoga $to nije bilo zaradeno te je vrijeme da se prestanemo zava-
ravati. U meduvremenu je kratkovidna politika kupovanja izbornih pobjeda privilegiranjem
razliCitin interesnih skupina tesko opteretila drzavni proracun sa raznih strana i postala
sama svojim taocem. “Sto je zajedni¢ko umirovljenicima, braniteljima, zaposlenicima javnih
sluzbi i lokalnih samouprava, poljoprivrednicima, radnicima u brodogradilitima i Hrvatskim
zeljeznicama? Odgovor je ocit: Zivot ovih ljudi i njihovih obitelji uvelike ovisi o stanju drzav-
nih financija.”*? A one su teSko bolesne i gradani moraju postati svjesni vlastite odgovorno-
sti. Gotovo svakodnevno otkrivanje korupcijskih afera vezanih uz gospodarenje drzavnim
poduzeéima sasvim sigurno ne djeluje pozitivno na njhovu sklonost odricanju.

5. Zakljucak

Globalna financijska kriza ukazuje na nepomirljive unutradnje proturje¢nosti jednog
modela razvoja. Kapitalizam, osobito onaj koji se s neoliberalnim reformama odrekao iz-
gradnje drustvene kohezije, osuden je na stalno poboljSavanje materijalnih uvjeta Zivota
gradana jer je to jedini legitimacijski mehanizam koji mu stoji na raspolaganju. Vladalo je
uvjerenje da je to jedini moguci put u bolje sutra, no svijet se suocio s opasno$éu od gos-
podarskog kolapsa koji bi imao nesagledive socijalne posljedice, $to je jasan znak da taj
model nije funkcionirao. Goleme drzavne intervencije bile su jedini nacin da se izbjegne
potpuna katastrofa. Medutim, takav razvoj dogadaja stavlja nas pred niz dvojbi. Nasli smo
se u situaciji da posljedice neodgovornosti pojedinaca (koji su takvim ponasanjem gomilali
nezamislive profite) mora snositi ¢itavo drustvo. Drugim rje¢ima, dok su se profiti jucer pri-
vatizirali, gubici se danas socijaliziraju, iz ¢ega proizlazi ¢esto spominjani “moralni hazard”:

4 Bajs sezonu proglasio uspjesnom, http://business.hr/hr/Naslovnica/Ekonomija/Bajs-sezonu-proglasio-uspje-
snom, (10. 10. 2009.)

4 Vlada napokon ukida treéinu opcina?, http://business.hr/Default2.aspx?ArticlelD=fd2b9a98-fc4e-4691-9967-
5a0e633f7e1e&open=sec, (10. 08. 2009.)

4 Taoci socijalnog mira, http://www.bankamagazine.hr/tabid/80/brojid/31/itemld/53253/Default.aspx, (07. 08.
2009.)
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saniranje posljedica takvog razvoja, bez provodenja strukturnih reformni, nakon ¢ega ¢e
slijediti povratak na staro, otvara mogucnost njihova ponavljanja u buducnosti. Onima koji
su do krize doveli vlada je (odnosno drustvo) dala do znanja da je spremna intervenirati
kada stvari podu po zlu. Stoga se sve ¢eS¢e mogu Cuti radikalni glasovi kritike osnovnih
pretpostavki na kojima pociva socio — ekonomsko uredenje danasnjeg, u ideoloS8kom smi-
slu ipak uglavnom uniformiranog svijeta. Zadrzavanje fakti¢ki nacionaliziranog financijskog
sustava u drzavnom vlasnistvu i nakon konsolidacije bio bi prvi korak u smjeru radikalne
reforme. lako je izvjesno da se to nece dogoditi, oko potrebe za reformom svjetskog finan-
cijskog sustava vlada konsenzus na svim relevantnim adresama. U suvremenom svije-
tu uspjeh takvih nastojanja ovisi o njihovom uspjednom koordiniranju na globalnoj razini.
Rujanski sastanak skupine G20 u Pittsburghu najavljuje kraj razdoblja neodgovornosti.
Zemlje ¢lanice obavezale su se da ¢e nastaviti provoditi poticajne mjere sve dok ne nastu-
pi razdoblje trajnog oporavka. Postignut je dogovor o institucionalnim reformama, kao i o
provodeniju prvih konkretnih mjera. Uvazavajuci novu ulogu zemalja u razvoju u svjetskom
gospodarstvu, G20 bi trebao postati glavni koordinator svjetske ekonomske politike, dogo-
vorena je reforma upravljacke strukture MMF-a i Svjetske banke, a osniva se Financijsko
Stabilizacijsko Vije¢e sa Sirokim nadzornim ovlastima (prema Timu Geithneru uz MMF,
Svjetsku Banku i WTO “Cetvrti stup” globalne ekonomije). Uz povecéanje kapitalnih zahtje-
va, postignut je kompromis (blizi angloameri¢kim nego njemacko — francuskim shvacaniji-
ma) i oko strozeg vezanja visine bonusa uz rezultate poslovanja.** To bi trebali biti tek prvi
koraci pri uspostavljanju transparentnijeg sustava u kojem bi mogucnosti za izbijanje novih
“Velikih depresija” bile minimalizirane. Kako ¢e on u konacnici izgledati tek treba vidjeti.

Potrebno je mnogo viSe odgovornosti, ali trziSna ekonomija u ovom trenutku nema
alternative. Bilo je mnogo “lijevog trijumfalizma” povodom trenuta¢ne krize. No ne treba se
zavaravati, samo po sebi drzava nije ¢arobni Stapi¢ koji ¢e rijesSiti sve probleme — ako su
ekonomisti zakazali, ne znadi da ¢e politicari biti uspjesniji, upozorava The Economist.*
Nije prvi put da je vazecéa dokirina ekonomske politike pokazala svoja ograni€enja i u kri-
znoj situaciji morala biti prevladana, no to jo$ uvijek ne govori mnogo o tome na koji ¢e
nacin i koliko uspjesno biti zamijenjena. Osim toga, €ini se da ovaj put kriza ubrzava ero-
ziju jedne globalne hegemonije* (Sto situaciju ¢ini kompleksnijom), koja gubi gospodarsku
osnovu i u svojoj se zavr$noj fazi primarno oslanja na vojnu superiornost. Ostaje nejasno
u kojem ce se smjeru razvijati globalizirani svijet: hoéemo li uskoro svjedogiti dislokaciji
svjetskog centra moci s americkih na azijske obale Indijskog oceana ili ¢e se iskristalizirati
nekoliko glavnih aktera, (ne nuzno) upuéenih na suradnju pri rjeSavanju globalnih proble-
ma? Kriza je uvijek i prilika; no - nije na odmet podsijetiti se - povijest nije linearna.

To u svakom sluc¢aju vrijedi i za Hrvatsku. Ona ¢ée dijeliti sudbinu Europe kad su u pita-
nju globalni odnosi modi, ali je za kvalitetu Zivota vlastitih gradana sama odgovorna. lako
se nazire izlazak iz recesije, hrvatski oporavak pokazuje slabije rezultate od usporedivih
zemalja u okruzenju. Izlazak iz slijepe ulice u pregovorima s Europskom Unijom trebao
bi donijeti odredene pozitivne rezultate. Od jaanja povjerenja stranih investitora, jos je
vazniji pritisak Bruxellesa da se ozbiljnije krene u borbu s korupcijom na svim razinama
i reformu drzavne uprave. Kako je i najavljivano, izbjegnut je novi aranzman s MMF-om
(Hrvatska je tek prihvatila sredstva koja se temelje na opcoj i posebnoj alokaciji specijalnih
prava vucenja (SDR), ¢ime je omogucen prihvat sredstava ukupne vrijednosti 450 milijuna

4 The Pittsburgh Summit: Key Accomplishments, http://www.pittsburghsummit.gov/resources/129665.htm, (02.
10. 2009.); The G20 summit: Regaining their balance, http://www.economist.com/businessfinance/displaystory.
cfm?story_id=14530394, (02. 10. 2009.)

4 What went wrong with the economics, http://www.economist.com/displayStory.cfm?story_
id=14031376&source=most_commented, (19. 07. 2009.)

4 Znakovite su sve ¢edce rasprave o statusu dolara kao svjetske valute, iako po svemu sudeéi jo$ uvijek nema
ozbiljnog konkurenta.
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dolara na temelju moguénosti koriStenja 74,15% njezine kvote, koja su alocirana na sredis-
njem depozitarnom ra¢unu kod HNB-a i ne bi se trebala koristiti sve dok postoji moguénost
povoljnijeg zaduzivanja*), ali vecinu mjera koje bi on donio ionako je potrebno provesti.
To znaci radikalan zaokret, provodenje korijenitih reformi koje ¢e biti bolne za sve, osobito
za sve na ovaj ili onaj nagin privilegirane kategorije drustva. Cini se da je nova Vlada toga
svjesna, no pitanje je ima li dovoljno snage da poduzme potrebne mjere i odupre se pritis-
cima interesnih skupina i politi¢kih struktura kojima to ne ide u prilog.

Summary

At the end of 2008. the financial crisis had reached global dimensions and shaken
the world economy. Although the imminent trigger of the crisis was the breakdown of the
subprime mortgage market, the real causes are to be found in doctrinaire and pragmatic
solutions that have been dominant in the West for a considerable period of time. Interven-
tions of nation states, first in the financial, and soon afterwards in the real sector as well,
prevented the further reduction of economic activity. Antirecessionary measures are now
increasingly being considered on a global scale with the group G-20 as the logical main
coordinator of global economic policy. In the context of modern globalized economy there
is practically no national economy which would be immune to external disruption. The lack
of development strategy and the irresponsibility of politicians in the executive power, and
then the absence of an appropriate reaction after the onset of the crisis, made the natio-
nal economy extremely vulnerable in the ensuing breakdown. The consequences of the
downfall for economic progress cannot be evaluated with certainty, either on the global or
national level.

Keywords: deregulation, financial innovation, financial crisis, recession, antirecessio-
nary policies, reforms

4 Vlada donijela odluku o prihvaéanju sredstava MMF-a temeljem opée i posebne alokacije, http://www.mfin.hr/hr/
novosti/vlada-donijela-odluku-o-prihvacanju-sredstava-mmf-a-temeljem-opce-i-posebne, (02. 10. 2009.)






