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SaZetak: UcCinci i sfere utjecaja financijske krize danas su vazan interes mnogih znanstvenika, posebno
u kontekstu da su posljedice krize i nedostatak adekvatnih rjeSenja i dalje aktualni. Financijskoj krizi
je prethodio rast plasmana financijskih institucija iznad dosada$njih razina u uvjetima kada pojedine
ekonomije nisu imale dovoljnu razinu razvoja te je gospodarski rast bio financiran porastom
zaduZenja. Kriza se u najvecoj mjeri odrazila na likvidnost financijskog sustava i na stagnaciju
ekonomske aktivnosti realnog sektora. Moguée mjere pomoéi se razlikuju izmedu pojedinih
ekonomija i njihov uginak tek treba utvrditi. Clanak prikazuje poveznice financijske krize s
bankovnim sustavom, opéom likvidno$¢u i realnom ekonomijom uz pregled novijih i relevantnih
teorijskih i empirijskih istrazivanja te relevantnih podataka.
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1 Uvod

Zadnja financijska kriza je zbog svoje dubine i medupovezanosti sa subjektima u privredi i drustvu
imala vrlo Siroke implikacije po cijelu realnu ekonomiju. Istrazivanja o genezi krize, moguéim
indikacijama problema kao i kasnijim moguénostima oporavka predstavljaju danas znacajan
znanstveni interes. Neka od vaznijih pitanja su vezana uz nadolaze¢e reforme financijskog sustava,
promjene upravljanja financijskim rizicima, fiskalne probleme i regulatorne zahtjeve. Posebno su
znacajne smjernice za pomo¢ realnom sektoru da se ublaze problemi i potakne gospodarski rast. U
zemljama koje su u vecoj mjeri pogodene krizom prisutna je velika izlozenost doma¢em drzavnom
dugu $to moze implicirati pitanja vezana uz stabilnost bankovnog sustava tih zemalja, posebno u
kontekstu rjesavanja duzni¢ke krize na europskoj razini i poduzimanja mjera stabilizacije. Danas je
zbog pada te stagnacije gospodarske aktivnosti doslo do porasta nezaposlenosti i povecanja fiskalnih
deficita iznad stabilnih razina.

Poseban problem u kontekstu pojedinih nacionalnih gospodarstava su bitno suzene moguénosti
koriStenja drZzavnog intervencionizma u svrhu poticanja gospodarskog rasta. Mnoge pojedinacne
zemlje imaju manje vlastitih razvojnih moguénosti i koncepcije za poticanje gospodarskog razvoja Sto
¢e se neposredno odraziti na moguénosti gospodarskog oporavka. Negativne pojave se ocituju
godinama nakon pocetka krize i njihova se tendencija tek mijenjala zavisno o pojedinim faktorima,
ponajprije o dubini krize, relativnoj snazi ekonomskog sustava i stanju gospodarstva prije krize. Rad
¢e dati odgovor na pitanja vezana uz obiljezja razvoja financijske krize i njihove svojstvenosti zavisno
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o lokalnom ekonomskom kontekstu. Vazna pitanja koja ¢e analizirati u radu su vezana uz mogucnosti
stabilizacije gospodarstva i potpore gospodarskom rastu i izlaska iz krize te kakva je njihova
ucinkovitost zavisno o mogucnostima ekonomskog sustava pojedine zemlje. Opseg istrazivanja i izbor
literature je koncentriran na relevantne znanstvene radove i saznanja iz razdoblja poslije izbijanja
financijske krize koji su dijelom vezani uz iskustva iz pojedinih ekonomija i njihov okvir izlaska iz
krize. Rad je strukturiran tako da se uz uvodno prvo poglavlje u drugom poglavlju razmatraju obiljezja
razvoja zadnje financijske krize, u tre¢em poglavlju razmatra se utjecaj krize na likvidnost
financijskog sustava i mjere za pomo¢ odrzanju likvidnosti kao vaznom faktoru odrzanja financijskog
sustava, u Cetvrtom poglavlju se analiziraju kanali utjecaja krize na realni sektor, peto poglavlje
obuhvac¢a moguénosti mjera za pomo¢ u financijskoj krizi s naglaskom na fiskalne i monetarne mjere
te trziSne 1 poslovne aspekte. U zadnjem, Sestom poglavlju iznose se zaklju¢na razmatranja.

2 Razvoj krize i sfera utjecaja

Globalni i europski financijski sustav je u skladu s globalnim kretanjima u posljednjih 20 godina
povecao koriStenje novih financijskih proizvoda koji su doprinijeli porastu rizika koji je rastao i
liberalizacijom financijskih trzista. [ako je europski financijski sustav tradicijski bankocentrican,
razvijeno suvremeno investicijsko bankarstvo velikih banaka pojedinih zemalja je doprinijelo
prijenosu financijskih rizika na globalnoj razini. Zemlje u razvoju su gotovo redovito vise pogodene
buduci da su ovisne o stranom kapitalu koji se moze i povlaciti.

Implikacije financijske integriranosti se znatno razlikuju izmedu razvijenih i manje razvijenih zemalja
te imaju utjecaj na stabilno financiranje. Moguc¢nosti financiranja nisu uvijek jednozna¢no odreden
proces veé treba uvaziti svojstvenosti svake ekonomije i minimizirati negativne faktore koji bi mogli
utjecati na transmisiju negativnih financijskih kretanja. Ranije krize financijskih sustava su jo$ prije
vremena globalizacije bile vezane dijelom uz iznenadna kretanja na financijskim trziStima, dok su
danas aktualni sistemski razlozi bili manje zastupljeni. Prema Devereuxu i Yetmanu (2010) negativan
utjecaj kretanja cijena imovine, posebno financijske ¢e se takoder negativno odraziti na razine cijena
imovine i u zemljama koje su financijski povezane s razvijenim trzistima kao $to su manje razvijene
zemlje.

Znacajnije odrednice kratkotrajnih stabilizacijskih ucinaka su vezane uz ekspanzivnu monetarnu
politiku i stabilizaciju financijskog sustava javnim sredstvima. Del Negro et al (2010) zapaZzaju
pozitivan ucinak kratkoro¢nih mjera na razini subjekata u gospodarstvu. Mjere s ciljem stabilizacije
financijskih trzista, pove¢anja opce likvidnosti i dokapitalizacije financijskih institucija povecale su
izdvajanja u odnosu na BDP i otvorile potencijalne probleme u buducnosti vezane uz odrzivost takve
pomo¢i, kasniju cijenu i negativne ucinke takve pomoci. Prema prilozenom grafikonu 1. vidljiv je
relativan porast udjela plasmana centralnih banaka u odnosu na BDP u razdoblju poslije izbijanja
financijske krize.

Kao moguce vazne faktore koji mogu imati utjecaj na financijsku stabilnost i rezistentnost u krizi
Giannone et. all. (2010) navode regulatorne faktore i obujam financijske liberalizacije te razlikuju
kanale prijenosa financijskih oscilacija kroz prekograni¢ne plasmane banaka te neizravno kroz
poslovanje banaka na trzistima kapitala. Prema autorima do$lo je do smanjenja poslovne aktivnosti i
kod banaka koje nisu bile ovisne o stranim izvorima. Taj ucinak je izraZeniji kod bankovnih sustava
koji su ovisni o stranim izvorima. Odljevi kapitala i smanjenje alokacije prema podruznicama u manje
razvijenim zemljama izravno vode do smanjenja bankovnog poslovanja u manje razvijenim
ekonomijama i time do izravnog smanjenja moguénosti razvoja i odrzanja gospodarske aktivnosti u
krizi.
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Rad prikazuje vise kanala prijenosa negativnih financijskih kretanja u manje razvijenim ekonomijama,
a posebno se zapaza da su strane banke smanjile prekograni¢ne aktivnosti i domicilne plasmane u
zemljama u razvoju nakon izbijanja financijske krize.

Grafikon 1. Plasmani centralnih banaka prikazani kao postotak BDP-a
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Izvor: izraCun i izrada autora prema podacima European Central Bank (ECB), Federal Reserve System
(FED), Bank of England (BOE) i Bank of Japan (BOJ)

Dosadasnjim krizama u povijesti prethodili su porasti financijskih aktivnosti iznad dosadasnjih okvira
i nagli porasti cijena imovine (Reinhart i Rogoff (2009). Kaminsky i Reinhart (2003) istrazili su tok
ranijih kriza u uzorku razvijenih zemalja i u razvoju te je utvrdena povezanost razvoja krize s
porastom kreditiranja i porastom vrijednosti burzovnih indeksa i do 40 % godiSnje. Na razini
financijskih institucija su zapazena nepovoljna kretanja u zadnjoj krizi zbog relativno velike
izlozenosti sektoru nekretnina i pojedina¢nim rizi¢nim plasmanima.

U zadnjoj krizi je bio naglasak na porast cijena nekretnina prema Mayeru, Pence i Sherlundu (2009) i
medunarodnu sekuritiziciju koja je te plasmane prenijela na medunarodna financijska trzista
povecavajuéi time globalni sistemski rizik. Prikazuje se pad cijena nekretnina i razine cijena dionica
na burzama i do 50% kroz nekoliko narednih godina nakon pocetka krize kao i rast nezaposlenosti koji
se u nekim zemljama kretao i do 10%.

Schularick i Taylor (2009) razmatraju u duzem povijesnom periodu financijske krize i njihove
poveznice s monetarnom politikom, financijskim trzistima i regulatornim mjerama. Autori izlazu da je
prethodnim krizama u velikoj mjeri prethodio znatan rast kreditne aktivnosti, a posebno se ta
indikacija javlja u razdoblju nakon Drugog svjetskog rata. Razmatranja se ipak mogu relativizirati s
¢injenicom da je u globalnom gospodarstvu porasla ovisnost realnog sektora o zaduzivanju bez kojeg
se ne bi mogle posti¢i razine gospodarskog rasta koje su postojale prije krize i u pojedinim
ekonomijama pomogle razvoju do sadasnje razine gospodarskog razvoja.

Altunbas et all (2010) istrazuju povezanost relativno niskih kamata i razine bankovnih plasmana te
nalaze da uz pad kamatnih stopa kroz duze razdoblje u znatnom opsegu raste i bilanca bankovnog
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sustava, §to prema istrazivanju moze implicirati sistemske rizike kroz spremnost preuzimanja rizika i
porast cijena imovine. Ovaj aspekt je neizravno bio prisutan u problemima financijskog sustava
vezanim uz tzv. subprime kredite.

Medunarodna podjela i transfer rizika je potencijalna prednost razvoja financijske integracije (Kose et
al. 2009). Razmatranje pokazuje da su zemlje s viSim stupnjem razvoja u vecoj mjeri sudjelovale u
transferima rizika. Manje razvijene zemlje nisu imale jednake moguénosti pristupa medunarodnim
trziStima rizika. Iz navedenih aspekata je moguce bolje razumjeti nepovoljniji utjecaj financijske krize
na zemlje u razvoju budu¢i da su uz negativne financijske tokove imale i manje mogucnosti
diversificirati financijske rizike. Autori glavni razlog nalaze u strukturi financijskih tokova manje
razvijenih zemalja koji ne podrzavaju transfere financijskih rizika.

Prema istrazivanju medunarodni tokovi koji se sastoje od FDI-a i ulaganja u instrumente trZiSta
kapitala ¢e bolje doprinijeti diversifikaciji rizika nego novcani tokovi bazirani na zaduzenjima.
Dodatna nestabilnost moze proizlaziti iz povecane izloZenosti pojedenim sektorima koja je vezana uz
zateCenu strukturu privrede i komparativne prednosti koje u vrijeme globalizacije nisu dovoljno
odrzive.

Prema dosadasnjim iskustvima iz proslih desetljeca, krize financijskog sustava su vezane uz velike
promjene razina cijena u privredi i vanjskotrgovackih odnosa, nagla kretanja na trziStima energije,
promijene cijena imovine i slabljenje ekonomije koje proizlazi iz tih kretanja.

3 Poveznice s likvidnoséu financijskog sustava

Pristup ocuvanju likvidnosti privrede je usmjeren cilju da se gospodarski subjekt mogu nesmetano
financirati kao i da se ulozi ulaga¢a na financijskim trzistima adekvatno zaStite u razdobljima
financijske nestabilnosti. Potencijalni problemi s likvidno$¢éu mogu dovesti do drastiénog smanjenja
kreditne aktivnosti banaka zbog nedostatka vlastite likvidnosti te time doprinijeti pogorSanju
ekonomske situacije u ekonomiji. Razvojem odnosa na financijskim trziStima u vrijeme krize javljaju
se znatne razlike izmedu moguénosti financiranja na pojedinim trzistima. Smanjenjem razina kamatnih
stopa od strane centralnih banaka dobrostojec¢i subjekti na razvijenim financijskim trziStima ¢e biti u
mogucnosti ostvariti posebno povoljne uvjete financiranja dok ¢e istovremeno na manje razvijenim i
djelomicno likvidnim financijskim trziStima moguénosti financiranja biti bitno smanjene.

Aisen i Franken (2010) razmatraju dostupnost bankovnih kredita na medunarodnim financijskim
trzisStima te zakljucuju da je kasniji pad bankovne aktivnosti vezan uz relativno visoke stope rasta
bankovnog poslovanja prije krize i pad BDP zemalja s vaznijim ekonomskim odnosima, uz znacajnost
varijabli dubine financijskih trzista kao i stupnja financijske integracije.

U skladu s ostalim razmatranjima rad ukazuje na znacaj protucikliéne monetarne politike 1 povecanja
opée likvidnosti radi ouvanja mogucnosti financiranja. Lane i Milesi-Ferretti (2010) smatraju da
faktori financijske otvorenosti nemaju negativan utjecaj na likvidnost u financijskoj krizi.

Freixas, Martin 1 Skeie (2009) su potvrdili da sniZzavanje kamatnih stopa unato¢ potencijalnim
negativnim efektima je ipak najbolja mjera u uvjetima vece krize likvidnosti. Lenza, Pill i Reichlin
(2010) analiziraju utjecaj mjera centralne banke na poslovanje bankovnog sustava te u istraZivanju
posebno naglasavaju pozitivan doprinos mjera monetarne politike za rast bankovnog poslovanja koje
vode ka smanjivanju kamatnih marzi na financijskim trzistima. Ovaj aspekt je pomogao da u uvjetima
smanjivanja prihoda u gospodarstvu ne dode do povecanja kamata iznad razine koja bi negativno
utjecala na moguénost servisiranja dugova, a time neizravno na stabilnost financijskog sustava. Buduc¢i

ISSN 1848-1035 91



Pregledni rad UDK: 336.71 Oeconomica Jadertina 1/2013.

da sve zemlje nisu u jednakoj moguénosti utjecati na kamatne stope kao ni na nov¢ane tokove, to se
odrazilo na realnu ekonomiju.

Negativni utjecaji na likvidnost moze biti vezan uz odnos menadzmenta banaka na odnos potencijalne
dobiti i rizika i usmjeravanja sredstava prema oportunim profitima koji mogu dodano narusiti
likvidnost financijskih trzista ekonomija u razvoju. Bankovni sistemi sa znacajnim domaéim
kapitalom ipak su se susreli a problemima likvidnosti budué¢i da su u manje razvijenoj ekonomiji oni
podlozniji negativnim makroekonomskim pokazateljima i ovisni su o stranom kapitalu. Nagle
rasprodaje nekih oblika imovine u krizi mogu dovesti do naglog pada vrijednosti imovine financijskih
institucija i trzi$nih reakcija koje ¢e dodatno blokirati trziSta zbog nepovjerenja na trzistima (Diamond
i Rajan 2009). Beck, Hesse, Kick i von Westernhagen (2009) smatraju da liberalizacija financijskih
trzista i kreditnih plasmana ipak daje pozitivan doprinos u cjelini na gospodarsku stabilnost.

Razvijen sustav financiranja omogucava razli¢ite moguénosti financiranja, prosjecno nize troSkove
financiranja i konzistentniji gospodarski okvir koji ¢e omoguciti i vecu stabilnost i ve¢i ucinak
potencijalnih mjera za ekonomsku stabilizaciju. Rad razmatra forme bankovnih institucija i kontekst
djelovanja u odnosu na ukupnu stabilnost.

Velike privatne banke su pokazale vecu profitabilnost i kapitaliziranost uz ve¢u volatilnost profita u
odnosu na manje banke i uzajamne Stedne institucije. Znacajan je aspekt negativna korelacija izmedu
veli¢ine banke i rizika u poslovanju. Razmatranja su u skladu s boljom moguénos¢u diversifikacije
poslovanja vece banke i boljeg organizacijskog upravljanja rizicima. Cetorelli i Goldberg (2010)
razmataju aspekte prenoSenja financijskih nestabilnosti kroz banke i smatraju da su globalne banke
bolje u moguénosti vladati rizicima iz trziSta u razvoju.

Rad potvrduje povezanost domacih banaka sa stranim tokovima kapitala uz bitan faktor koliko
financiranje domace banke ovisi o stranim izvorima i u kolikoj mjeri je banka, ako je u sastavu vece
bankovne grupe, ovisna o financijskim kretanjima u mati¢noj banci. Moglo se zapaziti da su pan-
europske bankovne grupe u jeku izbijanja krize imale relativno rezerviran i ograni¢en odnos prema
trziStima u razvoju buduéi da se poslovna politika vodila u skladu s o¢ekivanjima i rezerviranjima za
probleme koji bi se mogli razviti na domicilnim trzistima. Time su ekonomije u razvoju dodatno
pretrpjele nepovoljna financijska kretanja koja su dolazila iz razvijenijih zemalja.

Potencijalni pristup rjeSavanju krize bankovnih plasmana moZe se ostvariti kroz izdvajanje loSijih
plasmana u posebne fondove kojima moZze upravljati treca strana uz ogranic¢eno zadrzavanje u strukturi
banaka te rjeSavanje uz pomoc¢ drzave i ulagaca privatnog kapitala potrebnog za restrukturiranje.
Dodatan doprinos moze imati dovoljno kapitaliziranje radi apsorpcije potencijalnih gubitaka i
reduciranja asimetrije informacija i moralnog hazarda.

Zemlje u razvoju kao i zemlje EU-a koje su imale slabije makroekonomske pokazatelje imale su veci
postotak nenaplativih zajmova i pripadnih negativnih implikacija za bankovni i financijski sustav.
Pokazala se potreba za stabilizacijom plasmana u pojedinim zemljama koje su imale nagli porast
cijena imovine i kasniji znatan pad. Financijska kriza je, kao Sto je vidljivo iz priloZene tablice,
povecala relativan postotak kredita koji nisu naplativi.
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Tablica 1. Postotni udio plasmana banaka koji nisu naplativi u pojedinim zemljama

(Izvor: prema podacima World bank, MMF, ECB)

Godina

Zemlja 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Argentina 52 | 34 | 2,7 | 2,7 3 18 | 1,2 | 15
Australija 06 | 06 | 06 | 1,3 2 22 | 22| 19

Brazil 35 | 35 3 31 | 42 | 31| 35| 36
Ceska 39 | 36 |27 | 32|52 |62 56|51
Cile 09 | 08 | 08 1 29 | 27 | 24 | 24
Egipat 26,5 | 18,2 [ 19,3 | 14,8 | 134 | 136 | 10,9 | 10,7

Euro zona 2,5 2,5 1,8 2,5 3,6 4,4 5,6 7,2
Francuska 3,5 3 2,7 2,8 3,6 4,2 43 | 44

Grcka 6,3 54 4,5 5 7,7 104 | 115 | 17,2
Indija 52 | 3,3 2,7 2,4 24 | 2,5 23 | 30
Irska 07 | 07 | 08 2,6 9 86 | 16,1 | 18,7
Italija 53 | 49 | 46 | 49 7 78 | 11,7 | 10,7
Japan 1,8 15 1,4 1,7 1,9 2,5 24 | 25
Kanada 051 04 ( 04 | 08 13 1,2 1,1 | 06
Kina 8,6 7,1 6,2 2,4 1,6 1,1 1 0,9
Madarska 2,3 2,6 2,3 3 6,7 9,7 | 13,4 | 158
Meksiko 1,5 18 2,4 3 2,8 2 21 | 22
Njemacka 41 | 34 | 2,7 29 | 33 | 32 3 1,9
Poljska 11 74 | 52 | 45 8 8,8 84 | 84
Portugal 15 1,3 1,4 3,6 4.8 52 7,5 9,0
Rusija 2,6 24 | 25 3.8 95 | 82 6,6 | 6,7
SAD 0,7 | 08 1,4 3 54 | 49 | 47 | 39
Slovacka 5 3,2 2,5 25 | 53 | 58 56 | 53

gpanjolska 0,8 0,7 0,9 2,8 41 47 6 9,4
Velika Britanija 1 0,9 0,9 1,6 35 4 4 2,4
Venezuela 11 1,1 1,2 1,9 3 3,4 14 1,2

4 Utjecaj financijske krize na realni sektor

Stabilan financijski sustav treba minimizirati moguéi utjecaj financijskih nestabilnosti na realnu
ekonomiju i pruziti pretpostavke za oporavak ekonomije. Oblikovanje modela gospodarstva, unatoc¢
slabijim moguénostima, treba biti usmjereno jacanju i podupiranju ulaganja koja ¢e doprinijeti
gospodarskom razvoju. Razvijene zemlje imaju povoljnije moguénosti za oporavak ekonomije zbog
veceg udjela vlastitog kapitala u privredi kao i postignutog stupnja razvoja. Tranzicijske ekonomije
koje su imale vecu stopu stranih ulaganja i manju vanjsku zaduZenost su imale manje gospodarske
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volatilnosti u financijskoj krizi, ve¢e odrzanje klju¢nih pokazatelja kao razine zaposlenosti i kasnije
bolje perspektive za oporavak.

Berkmen et. al (2009) razmatraju razlike u negativnom djelovanju krize na pojedine zemlje, a prema
analizi varijabli koje objasnjavaju velike razlike u djelovanju krize su razine zaduZenosti prije krize i
pokazatelji vanjske trgovine, posebno s proizvodima vece slozenosti. U zemljama u razvoju se razina
financijske zaduzenosti pokazala kao vaznija varijabla nego vanjska trgovina, razina teCajne
fleksibilnosti se pokazala kao znacajna zbog ublazavanja negativnih kretanja. Imbs (2010) razmatra
prijenose poslovnih ciklusa izmedu pojedinih zemalja kroz vise aspekata s osvrtom i na zadnju krizu.

Rad naglasava da je financijska otvorenost imala zna¢ajan doprinos na prijenos ekonomskih kretanja.
Prema istrazivanju su, uz vanjskotrgovacke relacije, 1 financijski kanali povecali utjecaj na
medunarodne prijenose negativnih financijskih kretanja zadnjih godina. Zbog sve veceg kretanja
medunarodnog kapitala i preferencija ulagaca da na medunarodnim trzistima ulazu u razli¢ite oblike
imovine razvija se utjecaj na kretanja razine cijena pojedinih vrsta imovine i na medunarodne
alokacije kapitala.

Razli¢ite razine cijena i troSkova mogu imati utjecaj na dinamiku kanala prijenosa ekonomskih
utjecaja. Kod manje razvijenih ekonomija kanal utjecaja je u ve¢oj mjeri vezan uz vanjskotrgovinske
utjecaje nego financijske zbog razliCitih stupnjeva razvoja ekonomije. Postoji povezanost izmedu
smanjenja opsega vanjsko-trgovinskog poslovanja u svijetu i eskalacije financijske krize. Financijska
kriza je nepovoljno djelovala na izvozne zemlje koje uzajamno imaju znacajne uvoze i izvoze od
vanjsko-trgovackih partnera (Anderton i Tevalde, 2011) uz negativan ucinak na globalne poslovne
lance velikih poduzeéa koja globalno vrse poslovanje kroz razli¢ite stupnjeve integriranosti poslovnog
procesa. Politika potencijalne pomoci realnom sektoru treba poblize 1 pojedinacno razmotriti utjecaj na
vanjsko-trgovinske relacije i obratiti paznju da oblici pomo¢i imaju povoljan ucinak na konkurentnost
kao pomoc¢ razvoju cijeloga gospodarstva.

U realnom sektoru zbog zatvaranja radnih mjesta koja nisu bila konkurentna ili unutar medunarodne
konsolidacije pojedine grane dolazi do negativnih promjena koje se o¢ituju gubitkom radnih mjesta i
dugoro¢nom Stetom za razvoj privrede ukidanjem nekog gospodarskog subjekta koji su nosioci
kontinuiteta proizvodne vjeStine i znanja. Otvorenost prema medunarodnim tokovima kapitala ima
pozitivan ucinak na produktivnost (Kose 2009b). Financijska otvorenost moze ubrzati i procese
optimizacije gospodarstva i razvoja poduzeca buduci da ¢e kapital biti dostupniji za te procese.

U sklopu medunarodnih proizvodnih odnosa postoje tendencije za smanjenjem opsega proizvodne
aktivnosti u zemlji koja nema dovoljnu konkurentnost, smanjenja opsega trziSta i zbog povlacenja
proizvodnje u domicilne zemlje velikih medunarodnih tvrtki. Time se zbog financijske krize smanjuje
izvozni i gospodarski potencijal pojedine ekonomije, pri ¢emu su ekonomije u razvoju S manjom
konkurentnoséu viSe pogodene. Ipak uslijed razlicitih faktora ova su negativna kretanja razlicito
djelovala u pojedinim zemljama, no njihov ucinak jos nije zavrsen.

Izravna posljedica poteSkoca u bankovnom sustavu je smanjenje BDP-a i poslovne aktivnosti
poduzeca (Dell’ Ariccia, Detragiache i Rajan 2008), posebno onih koja su u ve¢oj mjeri oslonjena na
vanjsko financiranje. U ekonomiji s manjim razvojem strani kapital ¢ini bitan dio transfera
proizvodnih sposobnosti, ali tek do ograni¢enog opsega koji je u skladu za okvirom ostvarivanja
nekog stranog ulaganja.

Relativno visoki stupnjevi zaduzenosti zemalja s manjim stupnjem razvijenosti utjeCu na nesklonost
financijskih trZista za plasiranjem sredstava u manje razvijene ekonomije. Ovaj transmisijski
mehanizam nepovoljno djeluje na gospodarski razvoj, ali i na domacu potroSnju koja je neizravno
vezana uz mogucnost zaduzenja u inozemstvu.
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Zemlje u razvoju su ostvarile relativno vise stope gospodarskog rasta prije krize te kasnije veée stope
oporavka nakon izbijanja krize, oporavak je uvjetovan rastu¢om domac¢om potroSnjom i izvozom te
manjom razinom zaduzenosti koja je povoljno utjecale na oporavak zemalja u razvoju.

PriloZena tablica 2. prikazuje stopa gospodarskog rasta pojedinih zemlja i prognoze buduceg rasta
BDP-a.

Tablica 2. Godi$nje stope rasta pojedinih zemalja i OECD-ove procjene buduceg rasta

(lzvor: prema podacima World Bank i OECD-a)

zem|vj a/ Godisnje stope rasta BDP-a OpEngéﬁ:e
podrucje 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Austrija 259 | 2,40 | 367 | 371 | 140 | 381 | 231 | 311 | 060 | 078 | 1,84
Brazil 571 | 316 | 3,9 | 609 | 517 | 033 | 753 | 273 | 1,53 | 4,04 | 4,06
Ceska 474 | 675 | 702 | 574 | 320 | -470 | 2,74 | 165 | -092 | 0,76 | 2,43
Francuska 254 | 1,83 | 247 | 229 | -008 | 315 | 166 | 1,70 | 0,17 | 033 | 1,26
Greka 437 | 2,28 | 554 | 300 | -0,16 | 325 | -352 | -6,91 | -6,27 | -4,55 | -1,27
Indija 785 | 928 | 9,26 | 980 | 389 | 824 | 955 | 686 | 452 | 592 | 7,04
Indonezija 503 | 569 | 550 | 635 | 6,01 | 463 | 620 | 646 | 623 | 634 | 6,53
Irska 451 | 534 | 531 | 518 | 297 | 6,99 | -043 | -070 | 048 | 1,34 | 2,19
Island 784 | 723 | 471 | 599 | 127 | 681 | 402 | 305 | 253 | 273 | 2,67
Italija 1,73 | 093 | 220 | 1,68 | -1,6 | -549 | 1,80 | 043 | 216 | -0,98 | 055
Japan 236 | 1,30 | 1,69 | 219 | -1,04 | 553 | 444 | 070 | 1,64 | 065 | 0,76
Kina 10,10 | 11,30 | 12,70 | 14,20 | 9,60 | 9,21 | 1045 | 9,29 | 7,54 | 853 | 8,88
Madarska 480 | 396 | 39 | 011 | 089 | 680 | 1,26 | 1,60 | -157 | -0,13 | 1,16
Meksiko 405 | 321 | 515 | 3,26 | 1,19 | 6,24 | 552 | 394 | 380 | 3,31 | 357
Njemacka 1,16 | 068 | 370 | 3,27 | 1,08 | -513 | 369 | 300 | 094 | 056 | 1,94
Poljska 534 | 362 | 623 | 679 | 513 | 163 | 390 | 435 | 248 | 1,58 | 255
Portugal 156 | 078 | 1,45 | 2,37 | -001 | 201 | 1,40 | -161 | 3,09 | -1,75 | 0,01
Rusija 718 | 638 | 815 | 854 | 525 | -7.83 | 430 | 430 | 344 | 378 | 4,08
SAD 348 | 308 | 2,66 | 1,91 | -0,36 | 353 | 302 | 1,70 | 224 | 2,01 | 2,81
Slovacka 506 | 6,66 | 8,35 | 1049 | 575 | -493 | 418 | 335 | 264 | 1,95 | 3,38
Spanjolska 326 | 358 | 408 | 348 | 089 | 374 | 007 | 071 | -1,29 | -1,42 | 054
Velika Britanija | 2,96 | 2,09 | 2,61 | 347 | -1,20 | -4,37 | 2,00 | 065 | -014 | 090 | 1,55
Euro zona 219 | 167 | 3,25 | 298 | 039 | -444 | 204 | 154 | -041 | -0,00 | 1,31
OECDzemlje | 314 | 2,73 | 3,15 | 279 | 016 | -360 | 296 | 1,85 | 1,40 | 1,41 | 2,31
Svijet 399 | 346 | 400 | 394 | 133 | 225 | 434 | 273 | 292 | 344 | 4,23

Unato¢ potencijalno opre¢nim razmatranjima u svezi s utjecajem financijske liberalizacije i
otvorenosti na financijsku stabilnost potrebno je razmotriti potrebu za vanjskim kapitalom koji je
potreban za gospodarski razvoj i koji nije ostvariv iz vlastitih moguénosti manje razvijene zemlje.
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U takvim uvjetima pogodan regulatorni i gospodarski okvir te veca fleksibilnost prema tokovima
kapitala i ulaganja moze doprinijeti gospodarskom razvoju. Negativna korelacija liberalizacije
financijskih trzista sa stabilnoS¢u ipak se treba izdvojeno razmatrati s obzirom da ekonomije s manjim
stupnjem razvoja i pripadnom slabijom polazisnom osnovicom su ovisne o stranom kapitalu te je on
bio vazan faktor razvoja u povoljnim uvjetima.

Zemlje u razvoju ostvaruju gospodarski rast i rastom industrijske proizvodnje iz relativho nize
osnovice bazirane na domac¢im komparativnim prednostima i sirovinskim i energetskim bogatstvima.
Financijska kriza je ostvarila relativno nepovoljniji utjecaj na razvijene zemlje koje imaju viSu
zaduZenost i manji razvoj unutar svoje grupe nego na zemlje u razvoju. Posljedice financijske krize ¢e
jo§ u duzem razdoblju imati negativan ucinak na stope rasta zemalja s fiskalnim problemima i
rastu¢om nezaposlenoscu.

5 Mjere pomod¢i financijskom i gospodarskom sustavu

Selektivna pomo¢ i pojedina¢ne reforme imaju utjecaj i na alokacije sredstava na medunarodnim
financijskim trzistima buduci da se kapital usmjerava prema trzistima koja mogu dati vecu sigurnost
kapitala uz adekvatan povrat kapitala. Almunia et al (2009) analiziraju veliku krizu tridesetih godina
proslog stoljeca te je relativiziraju sa zadnjom financijskom krizom te smatraju da je u uvjetima
nestabilnosti bankovnog sustava monetarna politika djelomic¢no ucinkovita, kao i da ¢e fiskalne mjere
dati slabiji u¢inak ako ¢e nepovoljno utjecati na zaduzenost.

Kontekst lokalnih ekonomija tranzicijskih zemalja i zemalja u razvoju ima time manje moguénosti za
pomo¢ s obzirom na visoku zaduZenost i ovisnost o stranom kapitalu. Smanjenje kreditnih rejtinga je
bilo vezano i uz razvoj financijske krize i pogodilo je u vecoj mjeri zemlje U razvoju na europskom
podrucju, a drugi val smanjenja kreditnih rejtinga je vezan uz dvojbe o odrzivosti fiskalnih deficita
pojedenih europskih zemalja. Smanjenje kreditnog rejtinga ima negativan utjecaj na razvoj kroz
smanjenje BDP-a zbog manje javne potros$nje, stagnaciju pojedinih ekonomija koje su visoke stope
rasta bazirali kroz potro$nju i koriStenje stranog kapitala. Smanjenje rejtinga moze u ekonomiji koja
nije dovoljno razvijena povecati izdatke za kamate i smanjiti dostupnost sredstava koja ograni¢avaju
ulaganje u razvoj. Gotovo redovito uz pad kreditnih rejtinga dolazi do povecanja nezaposlenosti u tim
zemljama i do daljnjeg gospodarskog slabljenja.

Dodatan vazan aspekt je potreba s odrzanjem poreznih stopa na razinama koje neée negativno
djelovati na gospodarstvo, a biti u mogucnosti pokrivati potrebne javne prihode. Danasnji uvjeti
globalnog poslovanja name¢u medunarodnu konkurenciju nizim razinama poreznih stopa kao i druge
potpore ulaga¢ima §to moze nepovoljno djelovati na razvojne moguénosti i konkurentnost zemalja sa
slabijim javnim financijama. Troskovi sanacije bankovnog sustava u mnogim su zemljama bili znatno
manji nego $to je iznosio pad poreznih prihoda zbog smanjenja gospodarske aktivnosti kao i troskova
koji neizravno mogu nastupiti poput povecanih socijalnih izdataka u uvjetima povecanja
nezaposlenosti i smanjenja standarda kao i tro§kova poticajnih mjera smanjenja poreznog optereéenja i
provodenja izravnih poticajnih mjera.

Financijska kriza i okvir pomo¢i imaju Siroke implikacije i troSkove za cijelu ekonomiju $to je vidljivo
i iz tablice 3.
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Tablica 3. Ishodi bankovnih kriza 1970. — 2011.

(Izvor: prilagodeno prema L. Laeven i F. Valencia (2012), ,,Systemic Banking Crises Database: An
Update“, IMF Working paper, WP/12/163)

Zemlie Pad | Porast | Monetarna Fiskalni Traianie Maks. Potpora N;;ﬁ)g\i}i'_\”

J®  |BDP-a| duga |ekspanzija| trodkovi JANE jikvidnost | likvidnost rf]aks
Medijani

Uir[])%s\}?rtlgu U postotku U postotku
U postotku BDP-a . . Godine | depozita i inozemnih svih
financijskog .

obveza kredita

sustava

Sve 230 | 121 1.7 6.8 12.7 2.0 20.1 9.6 25.0
Napredne | 329 | 21.4 8.3 3.8 2.1 3.0 11.5 5.7 4.0
U nastajanju | 26.0 9.1 1.3 10.0 21.4 2.0 22.3 11.1 30.0
U razvoju 1.6 10.9 1.2 10.0 18.3 1.0 22.6 12.3 375

5.1 Fiskalni i monetarni aspekti pomo¢i financijskom sustavu

Ucinkovitost fiskalnih mjera moze biti upitna ako privreda nije ucinkovita $to je u novije doba
posebno doslo do izrazaja u ekonomijama koje nisu u moguénosti osigurati gospodarski rast uz
sadasnju strukturu privrede koja ne omoguéava dovoljnu akumulaciju niti ima adekvatnu
produktivnost. Zemlje s manjom razinom dugova mogu voditi fleksibilniju fiskalnu politiku, a zemlje
koje nisu imale fiksirane tecajeve su bile u moguénosti voditi ekspanzivnu monetarnu politiku.

Ova se razmatranja mogu dovesti u kontekst moguénosti ekonomskog sustava zemlje zavisno o
potrebama za stranim financiranjem. Potrebno je zadrzati moguénost i dati poticaj za o¢uvanje domace
potroSnje radi oCuvanja proizvodnje zaposlenosti, ali je u¢inak dvojben u uvjetima kada poveéanje
potroS$nje uzrokuje rast vanjskog duga vezano uz negativna vanjskotrgovinska kretanja. Razliiti
pristupi traZe ispravan pristup regulatornog okvira te konsenzus oko podijele rizika, budu¢i da razliciti
nacini rjesavanja problema mogu prenijeti bankovne rizike na javni trosak. Fiskalni paketi pomo¢i u
pojedinim zemljama su bili ponajprije determinirani lokalnim kontekstom i realnim moguc¢nostima
vezanim uz status javnih financija, makroeckonomske uvjete i vanjske mogucnosti financiranja i
primanja pomoc¢i.

Dodatan izazov s kojim su se suocile javne financije mnogih ekonomija je relativno visoka razina
zaduZzenosti koja je postojala i u povoljnijim razdobljima, no koja se razvojem krize povecala.
ZaduZenost se povecavala u povoljnijim razdobljima i zbog potrebe za zaduzivanjem zemalja da bi
odrzala javnu potrosnju na odredenom nivou te relativno manju razinu nezaposlenosti.

Nestandardne monetarne mjere su u vrijeme zadnje financijske krize uz smanjivanje kamatnih stopa
uvele 1 druge poticaje koji su trebali podrzati poslovanje banaka u vrijeme krize kao pomoc
monetarnim mjerama da daju bolji u€inak u realnoj ekonomiji. Posebne mjere su uvedene nakon
zamrzavanja medubankovnih trziSta posudbe kao vaznog elementa funkcioniranja financijskog
sustava. Radi uéinkovitijeg djelovanja u uvjetima nestabilnosti prosirena je baza kolaterala koji mogu
biti prihvaceni za financiranje pri Europskoj sredisnjoj banci. Intervencija u osjetljivom trenutku je
sprijecila blokadu financijskih trziSta i pripadne ucinke koji bi iz toga mogli proizi¢i po cijelu
ekonomiju. Time je povecana ukupna likvidnost europskog bankovnog sustava. Prema Gertleru i
Karadiju (2011) znacajne kupnje financijske imovine u toku eskalacije financijske krize od strane
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FED-a u SAD-u su imale povoljan u¢inak na stabilizaciju financijskih trzi§ta buduéi da su smanjile
volitilitet imovine i nagli pad cijena te tako doprinijele stabilnosti portfelja ulaganja.

Medubankovna trzista su vazna s aspekta likvidnosti financijskog sustava jer omogucuju povecanje i
prijenos likvidnosti banaka prema potrebama te se tako mogu neizravno ostvariti ciljevi monetarne
politike. Bitna obiljezja medubankovnih trziSta su asimetrija informacija (Heider et al. 2009),
potencijal moralnog hazarda i koncentracija mo¢i u situacijama potrebama za likvidno$¢u. Time banke
koje raspolazu dovoljnim rezervama mogu biti u povoljnijem polozaju pred drugima bankama s
aspekta poslovanja u krizi.

Prema Allenu, Carlettiju i Galeu (2009) trzista medubankovne likvidnosti su nestabilna ako banke ne
mogu adekvatno pokriti rizike 1 zauzeti odgovarajuce pozicije u situaciji mogucih naglih promjena
likvidnosti. Kamatni rasponi na sredstva medubankovnog trziSta mogu narasti u uvjetima krize
likvidnosti do razina koje onemogucavaju normalno poslovanje. Na razvoj trziSta medubankovne
likvidnosti u vrijeme krize moze se utjecati kroz mjere monetarne politike kako bi se ta trzista
stabilizirala, buduc¢i da njihova nestabilnost moze izazivati daljnje negativne ucinke.

U zadnjoj krizi MMF je imao povecan utjecaj i angazman resursa u zemljama razvoju kao i
tranzicijskim zemljama Europe. MMF (2010) je publicirao opseznu studiju vezano uz mogucnosti i
uspjehe ekonomija u razvoju u zadnjoj financijskoj krizi. IstraZivanje je potvrdilo poznate
pretpostavke da su zemlje s boljim statusom gospodarstva prije krize pokazale vecu rezistentnost na
negativna kretanja, bolje moguénosti oporavka kao i da je prijenos krize vezan uz stupanj financijske
integriranosti. Zapaza se pozitivan doprinos medunarodnih rezervi za ublazavanje pocetnih negativnih
kretanja. Naglasava se vaznost mogucnosti adekvatnih fiskalnih i monetarnih reakcija u krizi koje su
zavisne od realnih moguénosti i sfere odnosa koji omogucavaju vise ili manje slobode u izboru
adekvatnih mjera. Fleksibilnosti vodenja monetarne politike mogu utjecati na uspjeh ucinka
monetarnih mjera u uvjetima krize (Mishkin, 2009).

5.2 Financijski i trzi$ni aspekti izlaska iz Kkrize

Medupovezanost kreditne aktivnosti i poslovnih ciklusa kod razvijenih zemalja i zemalja u razvoju je
vec¢oj mjeri znacajna za oporavak gospodarske aktivnosti kroz porast kreditiranja nego Sto su to
prijaSnja razmatranja povezivala (Biggs, Mayer i Pick 2009.) Autori posebno naglasavaju potrebu za
kreditnim poticajem koji ¢e potaknuti povoljna gospodarska kretanja te kao istrazivacka pitanja
razmatraju dinamiku povezanosti financijskih trzi§ta u krizi i gospodarskog oporavka. Moguce je
povezati porast BDP-a kroz domacu potro$nju s kreditnom aktivnoscu.

Rose (2011) analizira razvoj financijske krize vezano uz financijsku integriranost uz koristenje modela
vezanog uzroke 85 zemalja. Uz varijable vezane za BDP, analiza obuhvaca financijsku regulaciju i
dodatne mjere bilateralne financijske povezanosti. Zakljucuje se da postoji odredena povezanost Fed-
ove monetarne politike i povoljnijeg oporavka zemalja koje imaju ve¢u povezanost sa SAD-om kao
povoljnu posljedicu financijske integracije. Ishi, Stone i Yehoue (2009) razmatraju moguénosti
djelovanja centralnih banaka u zemljama u razvoju. Prema autorima moguénosti koriStenja
ekspanzivne monetarne politike nisu moguée u znatnoj mjeri iz razloga relativnog poloZaja
financijskog sustava prema inozemnim tokovima kapitala te se u vefem opsegu koriste mjere
povecanja domace likvidnosti kao i mjere na deviznim trzistima.

Potrebno je razli¢itim mjerama izbjeéi da poveéanje likvidnosti u zemljama u razvoju ne dovede do
odljeva kapitala. Mjere povecanja domace likvidnosti ipak ne mogu zastiti privredu ovisnu o stranom
kapitalu koji trazi oportunitet ulaganja, ali uz adekvatnu sigurnost. Stabilizacija domaceg financijskog
sustava moze povecati povjerenje stranog kapitala i smanjiti negativan utjecaj povlacenja stranog
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kapitala na realnu ekonomiju. Daljnje mjere nakon stabilizacije po¢etnih kriznih kretanja i stabilizacije
u makroekonomskom kontekstu su vezane uz oblikovanje financijskog sustava i institucija na
odrzivije na¢ine poslovanja. U sustavu pomo¢i likvidnosti potrebno je u odredenoj mjeri razlikovati
jesu li pojedini oblici pomo¢i odrzivi i hoce 1i u buduénosti biti uzrok poteskoca. Politika povecanja
likvidnosti moze dati presudan utjecaj za povecanje likvidnosti privrede, ali ipak postoji mogucnost
produbljenja rizika kod slabijeg i manje selektivnog upravljanja.

U svojoj publikaciji MMF (2010) razmatra buduci okvir djelovanja Medunarodnog monetarnog fonda
te iznosi zakljucke o potrebi za prevencijom razvoja velikih financijskih kriza i bolju spremnost u
sustavnim krizama. Predvida se stvaranje dodatnih rezervi koje bi mogle uz adekvatno predvidanje
kriza ublaziti razvoj situacije, posebno u kontekstu pojedinacne situacije svake zemlje radi postizanja
rjesenja koja ¢e uz minimalan rizik dati adekvatan u¢inak. Nova djelovanja fonda su vezana uz razvoj
swap linija prema zemljama koje imaju potencijala u gospodarstvu, ali se suocavaju s kratkotrajnima
problemima likvidnosti u razvoju krize. PoboljSanje bilateralnih kreditnih aranzmana se moze
usmjeriti prema lokalnim moguénostima uz proaktivno djelovanje da se izbjegnu problemi u zemljama
koje mogu voditi dobru gospodarsku politiku.

U zemljama sa nizim stupnjem razvoja se naziru rizici bankrota drzava paralelno sa propas¢u banaka
prema Reinhart i Rogoff (2008). Caprio i Klingebiel (1996) na primjeru vise zemalja s manjim
razvojem zapaZzaju da se modaliteti prevladavanja krize razlikuju zavisno o stupnju razvoja zemalja i
pojedinim okolnostima. Sadasnja kriza ima neka zajednicka obiljezja s prijasnjim krizama dok su neki
aspekti svojstveni svakoj krizi posebno. Manje razvijene zemlje nemaju raspolozive instrumente
kojima se moze djelovati budu¢i da nemaju dovoljno ekonomskog kapaciteta kao i da se kriza moze u
vecoj mjeri osjetiti u manje razvijenim zemljama zbog niZe osnovice i veéeg relativnog utjecaja.

Pocetni ucinci krize u zemljama u razvoju su bili vezani uz smanjenja financijskih tokova i smanjenja
vanjskotrgovinskih aktivnosti (Blanchard, Das i Farugee 2010). Rad se bazira na modeliranju otvorene
ekonomije u uvjetima realnih mogucnosti kretanja kapitala uz posebno razmatranje naglih kretanja u
manje razvijenim zemljama te u skladu s drugim razmatranjima zapazaju znacajan utjecaj financijskih
i trgovackih kanala za prijenos negativnih ekonomskih kretanja u krizi.

Prema analizi, aspekti rezerve i teCajnih odnosa nemaju presudnu vaznost u prijenosu oscilacija u
gospodarstvu. Ipak se istice da je moguénost oCuvanja financijskih sredstava i smanjenja odlijeva
kapitala imala zna¢aj pri smanjivanju pada gospodarske aktivnosti u financijskoj krizi uz postojanje
adekvatnih mogucénosti fiskalne stabilizacije. Rogoff i Renhardt (2009) istrazuju dubinu stagnacije
gospodarske aktivnosti u krizi kao i trajanje krize te iznose zaklju¢ak da su financijske krize redovito
povezane sa znatnim padom cijena imovine koji moZe trajati i duze nego financijska kriza. Autori
smatraju da problemi financijske krize nisu proizisli samo iz troskova sanacije financijskog sustava
nego iz smanjenih poreznih prihoda tijekom stagnacije realnog sektora koji utje¢u na porast fiskalnih
deficita u vrijeme financijske krize. Do sadaSnjeg razdoblja cijene imovine na globalnim financijskim
trziStima su se oporavile kao i spremnost sudionika na financijskim trzistima za preuzimanjem rizika,
no javne financije se ipak nisu posve stabilizirale zbog troskova krize.

6 Zakljucak

Porast financijske medupovezanosti i globalizacije pridonosi Sirenju gospodarskih problema u vecoj
mjeri nego kod prijasnjih kriza. Dodatnu tezinu gospodarskim problemima je dala relativno velika
razina zaduZenosti gospodarstva, nemogu¢nost financiranja i nedostatak vlastitih razvojnih kapaciteta
pojedinih nacionalnih ekonomija. Ipak unato¢ povecanoj obuhvatnosti gospodarskih i financijskih
nestabilnosti, njihov u¢inak nije u svakoj ekonomiji jednak s obzirom na razli¢ita polazista ekonomije
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1 stupanj razvijenosti. Posebno je vazno u razdoblju krize osigurati likvidnost radi sprjecavanja
eskalacije krize i radi sprjeCavanja stagnacije gospodarske aktivnosti zbog nedostatka sigurnosti
ulaganja i mogucnosti financiranja. Zemlje s manjim stupnjem razvoja ¢e u duzem razdoblju imati
slabije moguénosti financiranja. Moguca rjesenja krize u gospodarstvu i financijskom sustavu nisu
jednaka, buduci da postoje velike razlike u kvaliteti gospodarskih subjekata, medunarodnoj
konkurentnosti gospodarstva, razini investicija i kapacitetu drzavne politike u provodenju mjera. U
radu je prikazan cijeli niz znanstvenih radova i istrazivanja kojima je problematika sagledana iz vise
perspektiva.

Na samom pocetku krize razvijene ekonomije su bile manje zahvacane smanjenjem likvidnosti,
povlacenjima kapitala i znatnim smanjenim alokacije sredstava zbog veceg povjerenja investicijske
javnosti i boljih pokazatelja gospodarske stabilnosti. Ekonomije koje su u krizu usle s vecom
zaduzZenos$c¢u i manjim izvozom do danas nisu ostvarile znatno pobolj$anje ekonomske situacije. Ovaj
aspekt je posebno znacajan za manje razvijene zemlje. Na primjeru zadnje financijske krize moglo se
zapaziti da su promjene cijena imovine, pad ekonomske aktivnosti i nagla teCajna kretanja smanjile
mogucnost sudjelovanja na financijskim trzistima te je doslo do dodatnog povlacenja investitora zbog
nesigurnosti ulaganja. Buduce reforme financijskog sustava su usmjerene prema djelovanju na
medunarodnoj razini. Promjene se trebaju sagledavati u lokalnom kontekstu i mogucnostima pojedine
ckonomije prema relevantnim ¢imbenicima, $to nece biti uvijek moguce uskladiti. Gospodarski
subjekti su osjetljivi na financijska kretanja koja utje¢u na razinu gospodarske aktivnosti te promjene
uvjeta financiranja koji utjecu na porezni sustav i trziste rada.

Pojedine ekonomije su tek djelomi¢no mogle pomoc¢i vlastitoj konkurentnosti i stabilnosti kroz
poticajne mjere i zadrzavanje konkurentnog poslovnog okvira. Na znanstvena pitanja oko geneze
financijskih i gospodarskih kriza i poticajnih mjera za izlazak i djelovanje u slucaju krize nije dan
jednoznacan odgovor buduci da su uc¢inci mjera davali razli¢ite rezultate zavisno o brzini provodenja i
moguénostima pojedine ekonomije. Znacajna pitanja za buduca istrazivanja su vezana uz potencijal
mjera na duzi rok budu¢i da kriza nije zavrSena, a moze se zapaziti nedovoljan ucinak tih mjera na
pojedine ekonomije unato¢ razmjerno velikim tro§kovima i trenutnim povoljnim kretanjima na razini
monetarne politike. Mogucénost proaktivnih mjera u slucaju slabljenja ekonomske situacije i problema
u financijskom sektoru je relevantno podrucje za znanstveno istrazivanje i ima znacaj za realnu
ekonomiju u doba rastuc¢ih gospodarskih problema s obzirom na pojedine zemlje i njihov trenutni
ekonomski polozaj.
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