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Sazetak

U radu pod nazivom Utjecaj ekonomske krize i reakcije makroekonomske politike u
Republici Hrvatskoj, prou¢ava se kriza koja je 2008. godine potresla svijet, a 2009. godine
stigla u Hrvatsku. Analiziraju se glavni uvjeti za nastanak krize, impulsi koji pokrecu krizu,
te kako se Sire i utje€e na krizu. Detaljno se objasnjava nastanak krize hipotekarnih kredita
mehanizmi ostvarenja iste te utjecaj iste na stanje svjetske ekonomije. U radu se obraduje
i utjecaj krize na Ameriku i Europu, s naglaskom na analizu utjecaja krize na Republiku
Hrvatsku i uo€avanju strukturnih pogresaka iz proslosti koji su od recesije napravili sedam
godina dugu depresiju. Takoder vazna komponenta ovog rada je uoCavanje reakcija
makroekonomske politike u Republici Hrvatskoj u spre€avaniju krize. U radu se pojedinacno
analiziraju reakcije fiskalne politike i rezultat reakcija, a potom se analizira reakcija
monetarne politike. Nakon analize utjecaja, koji je bio izrazito poguban za gospodarski rast
Hrvatske, zaposlenost i ostanak ljudi u Hrvatskoj, mozZze se zakljuciti da reakcije
makroekonomskih politika u vremenima najtezZe krize nisu bile dovoljno dobre, uskladene s
jasnim ciljem niti pravodobne. Taj zaklju¢ak se temelji na Cinjenici da Hrvatska stagnira na
podru¢ju gospodarskog razvoja, bez pravih reformi i rjeSenja za poboljSanje Zivotnog

standarda u Republici Hrvatsko;.

Kljuéne rije€i: ekonomska kriza, reakcije makroekonomske politike, Republika Hrvatska,

recesija, fiskalna politika, monetarna politika
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1. Uvod

Cilj ovog rada pod nazivom Utjecaj ekonomske krize i reakcije makroekonomske
politike u Republici Hrvatskoj je detaljno prouciti to kriza predstavlja za gospodarstvo i koje
su posljedice utjecaja iste, odnosno cilj je analiza utjecaja ekonomske krize na Republiku
Hrvatsku i reakcije makroekonomske politike. U radu se analizira globalna slika Sirenja
ekonomske krize 2008. godine, te je glavni naglasak rada na analizi utjecaja krize na hrvatsko
gospodarstvo te dugorocnih posljedica pada gospodarstva 2009. godine. Uz utjecaj, u radu je
takoder naglasak na reakcijama makroekonomske politike u Hrvatskoj, odnosno analizi
uporabe mehanizama fiskalne i monetarne politike te rezultata uporabe istih. Prvo poglavije
objasnjava povijest i anatomiju krize u okviru kretanja krize s gospodarskim ciklusom te se
analiziraju osnovni indikatori koji ukazuju na moguce poremecaje u gospodarstvu. Potom se u
drugom poglavlju detaljno proucava kriza koja je nastala 2008. godine, dogadaiji prije krize, te
uzroci i mehanizmi razvoja krize. Nakon analize strukture krize i kako se razvija, analiziraju se
posljedice krize na americko gospodarstvo, a potom i na Europu. Potom, u radu slijedi analiza
gospodarstva Republike Hrvatske prije krize, a kasnije kronolo3ki razvoj u Hrvatskoj te
posljedice krize na Hrvatsku. U tre¢em poglaviju se opisuju osnovni problemi ekonomske
politike u Hrvatskoj, odnosno karakteristike fiskalne politike s naglaskom na period prije krize,
reakcije u periodu krize te posljedice do kojih su te reakcije dovele. Uz analizu fiskalne politike,
u radu se takoder obraduju i karakteristike monetarne politike u Hrvatskoj te osnovni problemi
i reakcije iste za vrijeme krize. lzvori za izradu zavrSnog rada su znanstveni €lanci kritiCara
ekonomske politike u RH i sveuciliSnih profesora, knjige koje se bave problemima ekonomske
politike u Hrvatskoj te internetske stranice koje se bave aktualnim gospodarskim i ekonomskim
temama. Motivacija za pisanje zavrSnog rada pod ovim naslovom je proizasla iz velikog
osobnog interesa za makroekonomiju, te mogucnosti povezivanja nastavnog sadrzaja iste s
proslim i trenutnim stanjem u hrvatskom gospodarstvu. UocCeni tromi napredak i strukturni
problemi u Republici Hrvatskoj takoder predstavljaju motivaciju za izradu zavrdnog rada, a u

cilju boljeg poznavanja poteza vladajucih u teskim gospodarskim vremenima.



2. Metode | tehnike rada

U ovom zavrSnom radu koriste se podaci iz znanstvenih Clanaka, knjiga i internetskih
stranica. Stoga, nakon ¢itanja i istrazivanja potrebne literature na temu ekonomske politike i
tema o krizi ekonomskih sustava slijedi slaganje koncepta zavrdnog rada. Nakon toga za
pisanje se koriste programski alati poput Worda, te Excela za obradu pojedinih podataka i lak3i
prikaz podataka pomoc¢u grafova i tablica. Takoder se koristi program Mendeley radi lakSeg

praéenja literature, navodenja i sastavljanja literature na kraju zavrSnog rada.



3. Odredenje ekonomskih kriza

Pojam ekonomske krize oznaCava pad i zastoj gospodarske aktivnosti, s negativnim
posljedicama na razinu proizvodnje, dohotka i standarda Zivota. Oznalava pogor$anje
gospodarskog stanja drzave i poduzeca, rasta nezaposlenosti, pada BDP-a, deflacije i pada
vrijednosti vrijednosnih papira. Postoji odredena pravilnost pojave ekonomskih kriza te se veze
uz kontinuitet kretanja poslovnog ciklusa (“pojam ekonomske krize - Www.Enciklopedija.Hr,”
2018). Prema F.S. Mischinu Kozljan (2014) krizu definira kao najveéi poremecéaj na
financijskom trziStu uz karakteristiku oStrog pada cijena i vrijednosti imovine te neuspjeh
mnogih financijskih i nefinancijskih tvrtki. Sli¢no, Baleti¢ (2009) definira ekonomsku krizu kao
monetarni i financijski izraz, zbog trziSnih transakcija koje su uvijek iskazane u monetarnim
terminima, dok sam sadrzaj i dinamiku odreduju realni gospodarski i socijalni procesi. Kriza se
sacinjava od prestrukturiranja ekonomskih i socijalnih odnosa, a promjene u takvim odnosima
se manifestiraju u ekspanziji iscrpljivanja postoje¢ih resursa i tehnologije te dolazi do

smanjenja profita poduzetnika.

3.1. Povijest uzroka ekonomskih kriza

Kroz povijest, krize ekonomskog sustava €esto su rezultat implozije mjehura cijena
imovine ili velikih deprecijacija valuta na deviznom trziStu. Uz devizne krize Cesto se veze
pojam bankovne krize koja dovodi do visokih troSkova koje snose porezni obveznici. Znacajne
krize cijena imovine veZu se uz polovicu 1980-ih godina kada je Japan postigao visoke cijene
svojih nekretnina i dionica, a isti slu€aj se preslikao na susjedne azijske zemlje i neke europske
zemlje. Pojam devalvacije veze se uz slabljenje nacionalne valute na deviznom trzidtu. Kroz
povijest sluCajevi devalvacije su se vec¢inom dogadali u Meksiku, Tajlandu, Maleziji, Indoneziji
i Juznoj Koreji. Ce$¢e pojave bankovnih kriza se vezu uz 80-e i 90- godine proslog stoljeéa.
Bankovni slomovi su se dogadali u Americi, Njemackoj i Francuskoj te su ¢esto bili uzrokovani
sistemskom greSkom, uz pojavu valutnih problema Meksika, Finske, NorveSke i Svedske.
Bankovne krize su takoder sistematski bile povezane uz imovinske mjehure i azijsku krizu
(Kindleberger & Aliber, 2008).

Takoder uzroci ekonomskih kriza mogu biti oskudica potrebnih dobara za proizvodnju
ili hiperprodukcija — slu€aj prekomjerne proizvodnje. Dok su djelatnosti u kojima se manifestira
kriza razliCite, to moze biti u pojedinom industrijskom sektoru, gospodarstvu odredene drzave
ili se moze proSiriti na cjelokupno svjetsko gospodarstvo. Samo usporavanje gospodarstva je

rezultat financijske krize koja oznacava veliku potraznja za novcem, a u sustavu ne cirkulira



dovoljno novca, u konaclnici rezultira padom BDP-a, te uzrokuje inflaciju ili deflaciju
(Majstorovi¢, 2014).

KoZljan (2014) navodi prema Mischinu da se financijske krize javljaju kad u
financijskom sustavu postoji poremecaj koji rezultira naglim poveéanjem problema negativne
selekcije i moralnog hazarda na financijskim trziStima. Ista trzista onda nemaju mehanizme

tranzicije sredstava od onih koji Stede do onih koji imaju mogucnost kvalitetnog ulaganja.

Nadalje, prema Charlesu Kindlebergeru Jur€i¢ (2011) navodi da se od 1725. godine do
sadasnjosti, financijske krize dogadaju u gospodarstvima kapitalistiCkih ekonomija u prosjeku
svakih osam i pol godina. Odnosno od 1970. do 2008. u svijetu su registrirane 124 bankarske
krize, 208 tecajnih kriza, 63 duznicke krize, 42 dvostruke i 10 trostrukih kriza. Krize kao takve
ne pogadaju samo razvijena gospodarstva (Finska, Svedska, Amerika, Njemacka), one utjedu
i na zemlje u razvoju samo s ja¢im utjecajem negativnosti krize i duzim vremenom potrebnim
za oporavak, odnosno recesija traje duze i to stvara velike drustvene troSkove s utjecajem na
povecanje siromastva. Razlog jaCeg utjecaja na zemlje u razvoju je jaCanje povezanosti
globalnog i financijskog sustava zajedno s dvadesetogodi$njim razvojem globalizacije.
Rezultat su novi financijski proizvodi koji su doprinijeli porastu rizika uz dodatnu liberalizaciju
trzisSta. Razvijeno investicijsko bankarstvo unutar tradicionalnog europskog bankocentri¢nog
sustava doprinosi povecaniju financijskih rizika na globalnoj razini, a zemlje u razvoju su jace

pogodene zato $to ovise o stranom kapitalu koji se moze povlaciti (lli¢, 2013).

3.2. Vrste kriza

U prethodnom dijelu utvrdeni su razli€iti uzroci kriza kroz povijest, dio je pripisan
poremecajima na trziStu nekretnina, dio problemima s vrijednostima valute, a medusobna
poveznica uzroka su bankarske krize, medutim svaki uzrok ima odreden temelj u pojavi
prevelike nejednakosti na trzistu. Kroz povijest su se javljali razli€iti sustavi koji su doZivljavali

slom u svojoj nemoguénosti zaustavljanja razvoja nejednakosti u drustvu (Jurcic¢, 2009).

TrziSna ekonomija kojoj stremi vecina zemalja u zadnjih nekoliko desetljeca takoder
ima problema s rieSavanjem nejednakosti. Proizvodnja koja pociva na kapitalizmu u temeljima
ima ugradene dvije velike vrijednosti, a to su poduzetnistvo i poduzetnicke slobode te se naziva
prva faza kapitalizma. Daljnji razvoj proizvodnje zahtijevao je efikasno financiranje i to dovodi
do razvoja financijskih institucija i proizvoda. Nakon $to su ljudi otkrili da se veliki novac moze
steci igrama na financijskome trzistu, proizvodnjom razli€itih surogata umjesto proizvodnje
roba i usluga dolazi do razvoja Spekulacijskog kapitalizma i Spekulanata. Brokeri bez nadzora
i regulacija orijentirani na tranzicijske zemlje gdje su oni dominantni poslovni subjekti

pretvaraju se u kockare koji se zaduZuju i uzimaju tudi novac bez vece odgovornosti. Pove¢an
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broj takvih transakcija u kombinaciji s razvojem globaliziranosti rezultirao je stvaranjem

nejednakosti na trziStu i gospodarskim krizama razliCitog karaktera (Jurci¢, 2009).

Krize se mogu segmentirati u 4 vrste: bankarske, valutne, duzniCke i krize povezane
sa Spekulativnim djelovanjem. Bankarske krize nastaju slomom bankarskog sektora. Banke su
poduzeca, stoga su orijentirana na ostvarivanje $to veceg profita, uz uvjet omogucavanja
drustvene likvidnosti i podrSke gospodarstvu na podrucju stabilnosti cjelokupnog ekonomskog
sustava. Problemi nastaju zbog loSeg poslovanja, problema u financijskim izvjestajima i
neefikasnog plasmana nov€anih sredstava. Navedeni problemi motiviraju StediSe da povuku
svoje uloge u bankama zbog manjka povjerenja sto potencira dodatne probleme i manjak
sredstava. Moguci uzroci problema su niske razine BDP-a, visoke kamatne stope, visoka
inflacija, prebrza liberalizacija financijskog trzista, osjetljivost financijskog sustava na manjak i
brzi odljev sredstava, lo$a regulativa, te€ajni sustav, manjak uskladenosti aktive i pasive te
prijevare i rizici. Takva vrsta kriza je dugotrajna, a njihov uCinak se povecava kada pocne
propadati veliki broj banaka, dok sanacija banaka drzavnom intervencijom iziskuje velike

troSkove, te takvi financijski efekti utje€u na gospodarski sustav (Kozljan, 2014).

Valutne krize su uzrokovane devalvacijom, naglim padom vrijednosti valute neke
zemlje. Cesta su pojava u zemljama s fiksnim deviznim te€ajem, a prelijeva se iz jednog
gospodarstva na druga gospodarstva pomoc¢u medunarodnih financijskih transakcija. Kao
uzroci se navode povecana globalizacija, liberalizacija tekuéeg i kapitalnog racuna, neodrzive
mjere makroekonomske politike te pojava novih zemalja u procesu tranzicije s loSe

strukturiranim monetarni sustavom (KozZljan, 2014).

DuzniCke krize nastaju kada gospodarstvo drzave nema sposobnost podmirivanja
obaveza prema inozemnim vjerovnicima u odredenom roku i iznosu. Takve krize su
utemeljene na deficitima platnih bilanci, a drzava pozajmljuje sredstva zbog deficita, dok
istovremeno nema moguénost vracanja duga. Drzava ulazi u spiralu lo§ih makroekonomskih
pokazatelja, loSijeg gospodarskog stanja zemlje, a uz to drzavi je potrebno novo zaduzenje
koje povecava rashode i javni dug. DrZzava u tom slu€aju povecava svoju osjetljivost na bilo
kakvu promjenu kamate ili te€aja, investitori gube povjerenje, stoga dolazi do rasta kamatnih
stopa po kojima se drzava moze zaduziti i pogorSanja mogucnosti zaduzivanja na inozemnim
trzitima (Kozljan, 2014).

Cetvrta vrsta kriza su $pekulativne u kojima se trguje imovinom inflacijskog karaktera.
Takva vrsta krize je specificna za financijska trzista, a utjeCe na cijenu vrijednosnih papira te

moze doc¢i do rasprsnuc¢a mjehura i velikih ekonomskih poremecaja (KozZljan, 2014).

Navedene vrste krize i njihov poCetak se mozZe prepoznati kada dode do recesije.

Opcenito je moguce razlikovati Cetiri vrste recesije: ,V*, ,U*, ,W*i L". Recesije s oblikom slova



»V* su kratkotrajne i njih obiljezava nagli pad i potom ubrzani oporavak BDP-a. Takve recesije
su blazZih posljedica za gospodarstvo, jer je oporavak brz i prirodni BDP se ne mijenja puno.
Recesija oblika slova ,U” je sli¢na prethodnom obliku, medutim, tu dolazi do pada BDP-a te se
gospodarstvo na kratko zadrZzava u kontrakciji prije nego $to nastupi razdoblje ekspanzije.
Oblik recesije s teZzim posljedicama je recesija s dvostrukim dnom, oblik slova ,W*, koju
obiljeZzava nagli pad BDP-a, gdje kasnije dolazi do oporavka koji je vrlo slab, a potom nastupa
ponovni gospodarski pad. Recesija s oblikom slova ,L“ je recesija s naglim padom BDP-a koji
onda jako dugo ostaje ispod svoje potencijalne razine i gospodarstvo se ne oporavlja. Takoder
smatra se najteZzom vrstom recesije i postoji moguénost smanjenja potencijalnog BDP-a
(Andabaka et al., 2016).

3.3. Anatomija krize

TrziSna gospodarstva obiljezavaju konjukturni ciklusi, to€nije uzlazna i silazna putanja
outputa, cijena, kamatnjaka i zaposlenosti. Konjukturni ciklusi se mogu definirati kao odredeni
zaokreti u ukupnom outputu gospodarstva, dohotku i zaposlenosti. Ciklus traje izmedu dvije i
deset godina, a moze imati karakteristiku ekspanzije ekonomske aktivnosti, a nakon ¢ega
dolazi do postepenog usporavanja ili kontrakcije u raznim sektorima gospodarstva, a potom i
do usporavanja rasta, ulaska u recesiju i kasnije u depresiju koje gospodarstvo baca na dno.
U konjukturnom cikluse se BDP smanjuje, zajedno s zaposleno$céu i realnim dohocima,
inflacija poprima obiljezja deflacije Sto uzrokuje pad profita i otpuStanja radnika (rast
nezaposlenosti). Nakon Sto dosegne dno krece oporavak, koji se o€ituje u laganom rastu

gospodarstva koji prati rast agregatne potraznje i rast Zivotnog standarda (KoZljan, 2014).

Qe
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Level of GNP

Fig. 13.2. Cycles with Trend (i.e., Growth)
Slika 1 - Konjunkturni ciklusi (Business Cycles: Meaning, Phases and Features, bez dat.)

Na slici 1 je prikazana dinamika gospodarstva i njegovi poslovni ciklusi kroz razdoblje. Ciklus

pocinje ekspanzijom, u toj fazi dolazi do rasta dohotka, zaposlenosti, proizvodnje i kredita sve
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do vrhunca svojih proizvodnih potencijala. Nakon toga slijedi recesija, u kojoj se navedeni
faktori smanjuju, opada kreditna aktivnost zajedno s padom teCajeva na burzama, sve je
popraéeno s padom dohotka, zaposlenosti i proizvodnje. Nakon recesije po€inje faza depresije
koju karakteriziraju losi makroekonomski ucinci i pokazatelji gospodarstva. Recesija i
ekspanzija Cine najvaznije sastavnice ciklusa, a vrh i dno poslovnog ciklusa oznacavaju
amplitudu, koja opisuje intenzitet razlika izmedu dva ciklusa. Promjene izmedu dva ciklusa

uzrokuju dinamicko kretanje gospodarstva tijekom razdoblja (Kozljan, 2014).

3.3.1. Indikatori krize

Kriza i krediti su izrazito povezani, vrlo vazan indikator krize je ponuda kredita koja se
povecava kada je gospodarstvo u procvatu ili ekspanziji, a ponuda pada kada dolazi do
ekonomskih usporavanja. Kada nastupa ekspanzija investitori optimisti¢nije gledaju na
buduénost i profitabilnost investicija i smanjuje se nesklonost riziku, te dolazi do porasta
koli€¢ine zajmova $to omogucuju financiranje i riziCnijih investicija. PogorSanjem ekonomskih
uvjeta, smanjuje se optimizam, dolazi do odredenih gubitaka te nastupa povec¢anje opreznosti
prilikom ulaganja. Takvo prociklicko kretanje kredita koje prati kretanje gospodarstva kroz
povecanje i smanjene ponude kredita dovodi do smanjenja stabilnosti financijskih aranZmana
i veée vjerojatnosti nastupa financijske krize. Buduci da se uzrok krize moze povezati s nekim
egzogenim Sokom (visoki rast cijena nekretnine, ekspanzije proizvodnje, promjena tec€aja),
pretkrizno razdoblje se moze uoditi kada se Sok hrani ekspanzijom bankovnog kredita i

euforijom zajmodavatelja (Kindleberger & Aliber, 2008).

Rastom ponude kredita i euforijom nakon nekog vremena dolazi do povec¢ane
potraznje koja nadmasSuje sposobnost proizvodnje. Rastom potraznje i pomakom krivulje
potraznje u desno pri konstantnoj ponudi dolazi do rasta cijena proizvoda, Sto priviaci vise
investicija poduzec¢a. Porast investicija dovodi do rasta nacionalnog dohotka koji pobuduje
dodatno investiranje i ubrzava stopu rasta nacionalnog dohotka. Takoder takvo razdoblje prati
moguce stanje euforije, buduéi da postoji rast profita u poduzecéima, uzrokovan rastom cijena.
Investitori Zele iskoristiti takvo stanje te kupuju robe i vrijednosne papire zbog ocekivanog

povecanja cijena vrijednosnih papira i roba (Kindleberger & Aliber, 2008).

Kontinuirani i nekontrolirani razvoj takve situacije dovodi do razvoja $pekulativhog
trgovanja, koje oznacava kupovanje robe zbog kapitalnog dobitka i poveéanja cijene te ponove
preprodaje, a ne radi investicijskog dohotka. Pretkrizno razdoblje prelazi u krizu kada dode do
odredenog incidenta i pada povjerenja u sustav to potie investitore da prodaju robu, dionice,
mjenice i nekretnine. Porast ponude pomice krivulju ponude u desno, a smanjene potraznje

krivulju potraznje u lijevo, zbog pada potraznje i porasta ponude dolazi do pada cijena.



Povecavaju se gubici banaka, propadaju trgovacke kuce, banke i poduzeéa. Kreditni sustav je

nesiguran i raste potraznja za likvidnoS¢u (Kindleberger & Aliber, 2008).

3.3.2. Kretanje krize sa gospodarskim ciklusom

Kako se gospodarstvo priblizava vrhuncu ekspanzivnog dijela gospodarskog ciklusa,
priblizava se punoj zaposlenosti rada i kapaciteta, te dolazi do povec¢anja nadnica, $to poveca
troSkove i poslovne rizike. Slijed takvih procesa utje€e na profit Cija razina viSe nije dovoljna
za poduzetnike i vlasnike kapitala. Sljedec¢a reakcija je smanjene zaposlenosti i proizvodnje,
smanjenje novih investicija, $to proSiruje razlike izmedu trziSne ponude i potraznje, te rezultira
slomom kreditnog sustava i povlatenjem novca iz opticaja. Povlacenje novca dovodi do
nelikvidnosti i problema s plaéanjima, smanjenja cijena i profita. Proizvodnja se smanjuje i

proizvod teZe nalazi kupca, odnosno dolazi do hiperprodukcije (Baleti¢, 2009).

Kriza takvog opisa je kriza neravnoteZe ili nejednakosti potraznje i ponude, odnosno
postoji visak ponude proizvoda i nezadovoljenje potraznje za njima. Potraznja ima viSak
Stednje, ponuda viSak kapaciteta i zaposlenosti, te pada motivacija za dodatno investiranje.
Cjelokupna gospodarska aktivnost se smanijuje, $to u konacnici dovodi do stagnacije. Takvo
stanje je Stetno i moze biti dugotrajno, sve dok se ne po¢nu stvarati povoljniji uvjeti investiranja

i dode do rasta potraznje (Baleti¢, 2009).

Klju€ni ¢imbenici u razvoju krize s gospodarskim ciklusom su raspad kreditnog sustava,
pad cijena imovine i proizvoda, smanjeno koriStenje poslovnih kapaciteta i povlatenje novca.
Isti imaju najjaci negativni u€inak na razinu teku¢e gospodarske aktivnosti, a smanjeni utjecaj
na realnu vrijednosti materijalne i financijske imovine. Stanje kriza pokreé¢e opéi proces
ponovnog vrednovanja i preraspodjele realnih vrijednosti. Jedna od karakteristika takvog
stanja su Spekulativni procesi, koji zbog masovnih ste€ajeva i pada vrijednosti imovine mogu
stvoriti korist sudionicima takvih procesa u poslovnim aktivnostima kada stagnacija prode i

zapoc€ne novi proces oporavka (Baleti¢, 2009).

3.3.3. U€inak krize na gospodarstvo

Kriza ima najjaci u€inak na zemlje u tranziciji, njihova nestabilnost zbog uvodenja novih
trziSnih sustava, liberalizacija trziSta i ovisnost o inozemstvu stvaraju velike probleme prilikom
pojave globalne krize. Njihov dotadasnji razvoj je ugrozen zbog sljedecih posljedica krize na
gospodarstvo: rast nezaposlenosti i siromastvo, sporiji gospodarski rast, pad investicija, rast
deficita platne bilance, smanjene otvorenosti drugih zemalja Sto direktno utjeCe na izvoz,
manje kredita, smanjene prihoda, problemi u industriji, poljoprivredi i turizmu. Takav Sirok

spektar faktora na koje utjeCe kriza dovode do recesije (Majstorovi¢, 2014).



Kriza koja uzrokuje recesiju donosi jate negativne posljedice nego recesija normalnog
gospodarskog ciklusa te kao takva rezultira u jatem padu potroSnje, investicija, industrijske
proizvodnje, zaposlenosti, izvoza i uvoza. Potrodnja zna deset puta vide pasti nego kada je
recesija normalni dio ciklusa. Recesija u kombinaciji s krizom nosi dugotrajno i bolno razdoblje

oporavka koje utjeCe na zZivotni standard, domacu potraznju i kredite (Majstorovi¢, 2014).



4. Kriza 2008. godine: pretkrizno razdoblje, uzroci |

anatomija

Prve krize gospodarskih sustava se pojavljuju u 12. stolje¢u kada vecinu kriza potice
siromastvo, vjersko opredijeljenje i ratovi. Prva kriza povezana s financijskim sektorom nastaje
u Genovi 1620. godine, kao rezultat trgovanja zlatom i srebrom te prelijevanja krize iz
Spanjolske s kojom je Genova imala jake veze. Takoder specifiéna kriza se dogodila i u
Nizozemskoj koja je imala dobru kontrolu nad Atlantikom i pokuSavala privu¢i americko zlato i
srebro. Uzrok krize je bila euforija na neuredenom trziStu nastala zbog biljke, lukovice tulipana,
te je ista bila dobar proizvod za cjenovno $pekuliranje koje je mnogostruko poveéavalo cijenu

tulipanu (Kozljan, 2014).

Prije krize 2008. godine, kriza pod nazivom Velika depresija je obiljezila 30-e godine
proslog stolje¢a, a ista je bila temeljena na politici niskih kamatnih stopa. Takva politika je
kreirana od strane Sustava federalnih rezervi (FED) i uzrokovala je euforiju za nekretninama i
ubrzan rast cijena dionica preko noc¢i povezan s dijeljenjem kredita svima koji to Zele. Nakon
pada potraznje za nekretninama, kontinuirani rast cijena nekretnina je odrZzavao mjehur
euforije i rasta. Daljnje poticanje pozajmljivanja i rasta trZidta dionica dovelo je do ogromnih
profita. Kada su porasle cijene goriva i pala potraznja za automobilima, FED je podigao
kamatnu stopu i potaknuo opcu paniku na financijskim trzistima. Propast nekoliko stotina
banaka povezan s padom te€ajeva, rezultirao je brzinskom prodajom udjela koji su investitori
imali te doveli do joS brZzeg pada teCajeva i propasti ukupno Cetiri tisuce banaka. Financijski
kolaps se prelio na gospodarski sektor i rezultirao propadanjem raznih industrija (KoZzljan,
2014).

4.1. Dogadaiji i stanje prije krize 2008. godine

SAD je kako bi pokrenuo izlazak iz velike ekonomske krize, 1932. osnovao FNMA
(Federal National Mortgage Association), agenciju za garantiranje hipotekarnih kredita,
popularno zvanu Fannie Moe. Cilj stvaranja takve agencije je bio potaknuti da poslovne banke
daju kredite za stambenu izgradnju, a kredite ¢e osigurati FNMA. Razlog tome je karakteristika
stanogradnje koja je radno intenzivna djelatnost, &iji rast dovodi do povecanja zaposlenosti,
dohodaka i potraznje $to dodatno daje impuls povecanju proizvodnje i zaposlenosti te pomaze

privredi da izade iz krize. Kako bi osiguranje kredita funkcioniralo FNMA je propisala stroge
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uvjete u kojima mjesecna otplata ne smije prelaziti 30% primanja zajmoprimca, medutim kada

banka isporuc€i hipotekarni zajam, ne moze dati drugi jer nema rezervi (Babic, 2008).

Uz Fannie Moe, predsjednik Roosevelt je predloZio joS nekoliko mjera za izvlagenje
SAD-a iz velike depresije. Jedna od njih je uz sanaciju i otkup dionica pojedinih nestabilnih
banaka radi odrZzavanja solventnosti, bio i Glass — Steagallov zakon o bankama u kojem se
bankama uvjetovao odabir hoce li biti investicijske ili komercijalne. Takoder uvedena je
zabrana kamata na pologe po videnju, dok je Federalna korporacija za osiguranje depozita
(FDIC) bila zaduzena da jamci za pologe. Komercijalno poslovanje su odabrale banke Chase
i City, dok su banke Lehman Brothers, Goldman Sachs i Morgan Stanley postale investicijske
(Kozljan, 2014).

Nakon oporavka ameriCkog gospodarstva, te poslije 2. svjetskog rata i nekoliko
svjetskih kriza povezanih sa zemljama Latinske Amerike, Azije, ali i zemljama izvoznice nafte
razvilo se Spekulativnho poslovanje. Takvo poslovanje je naSlo svoj temelj u deregulaciji i
nekontroliranom prilievu inozemnog kapitala na ameri¢ko financijsko trziste. Vrlo vazne su
dvije zakonske promijene koje su omogucile Spekulantima razvoj poslovanja, 1980. godine su
djelomiéno, a 1999. ukinuta pravila iz saveznog zakona iz 1933. godine — Glass Steagal Act,
Cijim je ukidanjem bilo omoguc¢eno komercijalnim bankama, ali i nekim specijaliziranim
agencijama da se bave investicijskim bankarstvom. Takva promjena je omogucila bankama
prestanak konzervativhog nacina razmisljanja o novcu StediSa, te su banke pocele ulaziti u
visoko rizi€ne poslove zbog visokih profita, poput investicijskih banaka. Sli¢an postupak se
dogodio i 2004. godine kada je izmedu SEC (U.S. Securities and Exchange Commission i pet
velikih investicijskih banaka s imovinom veéom od pet milijardi ameriCkih dolara) nastupio
dogovor koji je omogucio bankama da se oslobode ograni¢enja vezanih uz iznos duga s kojim
se mogu nositi. Dogovor je omogucio ulaganje velikog dijela rezervi, koje su sluzile kao
sigurnosna poluga u slu¢aju propasti vrijednosti imovine banke. Odnosno kada nastupi kriza,
Stedide i deponenti prvo pohitaju u banke po svoj novac, a banka mora biti dovoljno likvidna
da isplati pripadajuc¢i novac, debt to capital ratio porastao je s 12:1 na 30:1. Ukidanjem
navedenih zakona i pravila povecao se opseg aktivnosti kojima su se banke mogle baviti
(Mlikoti¢, 2011).

Sli¢an postupak se ve¢ provodio u Europi 80-ih godina te je omogucio brzi razvoj
inovacija na financijskom trzistu, ali i potencijalni razvoj nedostataka u podruc¢ju mehanizama
koji bi kontrolirale nove oblike financijskog poslovanja. Manjak kontrole je uzrok bankrota

hedge fonda® Long-Term Capital Managementa. Takav razvoj zakonodavnih okvira u tom

1 Hedge fondovi su investicijski fondovi zbog prikupljanja sredstava investitora radi daljnjeg plasmana.
Djeluju na financijskom trziStu iako se nasuprot ostalih ne pridrzavaju ograniCenja niti prinvac¢aju nadzor
regulatornih agencija (Mijatovi¢ & Spoljari¢, 2011).
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smjeru omogucio je lak8e zaduzivanje banaka i povecao njihovu spremnost na dijeljenje
kredita ku¢anstvima (Mlikoti¢, 2011).

US FED FUHDS RATE

2001 2004 007 Z010 2013 2016

Slika 2 - Kretanje kamatne stope FED-a u SAD-u (United States Fed Funds Rate, bez dat.)

Uz reforme fiskalne prirode kao $to su smanjene poreza na dohodak i poreza na kapital i
imovinu, razvoj jakog ameri¢kog gospodarstva omogucile su krize u Aziji i Rusiji kada je doslo
do priljeva velike koli€ine inozemnog financijskog kapitala na americko trziste. PoCetak 2000-
ih obiljezavaju teroristicki napadi 2001. godine te slom IT trZista, nakon toga FED je zbog
opasnosti od recesije provodio ekspanzivhu monetarnu politiku. Potom je to uzrokovalo pad
kamatnih stopa sa 6,25% na 1%, odnosno pad na najnize razine stopa u zadnjih nekoliko
desetlje¢a (Mlikoti¢, 2011).

Doslo je do povecanja broja profitabilnih investicija koje je bilo praceno snaznim rastom
potrosnje i izrazito jakom kredithnom ekspanzijom. PotroSnja i kreditna ekspanzija su bili temelji
snaznog ekonomskog rasta i niske stope zaposlenosti, ali i gomilanju dugova prema
inozemstvu. Gradnja nekretnina takoder ima jak utjecaj na zaposlenost, dohotke i potraznju,
zbog uvjeta demografije na trziStu nekretnina, stvarna potraznje je prisutna. Sektor gradnje se
povezuje s tekuéom potroSnjom i osiguranjima te se moze smatrati jednim od temeljnih

generatora gospodarskog rasta (Mlikoti¢, 2011).

Kretanje cijena nekretnina u SAD-u (Bazni indeks=1991.)
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Grafikon 1 — Kretanje cijena nekretnina u SAD-u (Bazni indeks=1991. godina) — Izrada studenta prema: House

prices worldwide, www.globalpropertyguide.com (bez dat.), [excel datoteka USA]
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Grafikon 1 prikazuje cijene nekretnina koje su bile u kontinuiranom porastu od 1991. godine,
odnosno doslo je do dvostrukog povecanja cijena u malo viSe od desetak godina. Takvo
ponadanje cijena je rezultat viSe razloga, navedeno smanjene kamatnih stopa je omogucilo
financijskim slabijim kupcima lakSu kupovinu potrosSnih dobara, ali i stambeno zbrinjavanje,
to€nije podizanje povoljnih kredita za kupnju automobila i stanova. Vlasnistvo vlastite
nekretnine je bio fokus veéine gradana SAD-a, stoga su i institucionalni ulagaci plasirali
gotovinu u obliku zajmova i iSli u korak s ekspanzivnom monetarnom politikom — na takav nacin
su u sustav ubacili viSe od deset tisuca milijardi dolara. Kontinuirani rast cijena nekretnina se
oCekivao i u buduénosti stoga su potrosaci s nizim prihodima krenuli u proces uzimanja kredita

kako bi si osigurali povoljnije nekretnine i kredite (Mlikotic¢, 2011).

Prije samog pocetka financijske krize pojavio se novi vrlo vazan faktor koji je potencirao
katastrofalne posljedice, odnosno zbog velike potraznje za kreditima poceo je plasman velikog
broja rizi€nih bankarskih proizvoda, drugorazrednih hipoteka —,subprime morgages®. Tijekom
2005. i 2006. plasiran je velik broj takvih hipoteka, u vrijednosti od tisuéu milijardi dolara.
Zajmovi su sekuritizirani i prodani investitorima, odnosno kao temeljna to¢ka za plasman
razliCitih deriviranih proizvoda (Credit Default Swap, Collateralized Debt Obligations). Takve
proizvode su agencije poput Moodys-a ili Standard & Poors-a, ocjenjivali s ocjenom AAA,
odnosno investitori su bili osigurani jer je ocjena bila kvalitetna, te se proizvod dalje mogao
prepakirati i prodavati. Drugorazredne hipoteke su uzrokovale poremecaje iako se vjerovalo
da s razvojem trziSta kapitala rizik se moze samo prosljedivati. Dok su agencije za procjenu
rizika sa svojim nepouzdanim ocjenjivanjem iSle na ruku investitorima kojima je bilo u cilju

preprodavati loSe zajmove drugim investitorima te ostvariti velike profite (Mlikoti¢, 2011).

4.2. Uzroci financijske krize 2008. godine

Uzrok kolapsa na financijskom trziStu i prelijevanja na realni sektor s velikim i teSkim
posliedicama na gospodarski sektor mnogi vide u sustavu koji je omogucio u prethodnom
poglavlju navedene promjene i stanje prije krize. ToCnije, kao uzrok se navodi neoliberalisti¢ki
ekonomsko politicki sustav, koji je dobio na zna€aju nakon pada socijalizma te oznaavao nit
vodiliju prema kamo uredenje svijeta treba stremiti. Temelj takvog sustava je bila snaga
»nevidljive ruke“ slobodnog trzista koja ¢e osigurati odreden mir i stabilnost. Kretanje razvoja
drzava je bilo vodeno konceptima privatizacije, liberalizacije i deregulacije, a rast ¢e nastupiti
kao produkt stanja na trziStu, odnosno, slobodno trziste je postalo uzor efikasnosti, slobode i

modernizacije (Jurci¢, 2011).

Takav nacin razmiSljanja je uzrokovao ubrzani razvoj neoliberalizma kao skupa

ekonomskih politika, koje su se temeljile na skupu mjera pod nazivom Washington concensus.

13



Mjere su obuhvacale podrucje fiskalne politike, javne potroSnje, porezne reforme, tecaja,
kamatnih stopa, liberalizacije, privatizacije i zakona. Stoga je temelj neoliberalizma razvoj
trzita i ograni€enje uloge drzave. Medutim, neoliberalizam je sadrzavao faktore koji su mogli
razviti negativne utjecaje na trziSna gospodarstva kao Sto su velika povezanost i ovisnost.
Faktori koji su doprinijeli razvoju takvih osobina su informatiCka revolucija i globalizacija.
Kombinacijom navedenih ¢imbenika do$lo je do jo$ dublje drustvene polarizacije izmedu
drzava, ali i gradana, uz daljnje ugroZavanje eko-sustava te nestabilnosti globalnog
financijskog sustava. Nestabilnost se temeljila na neoliberalnim reformama, a SAD je bio
predvodnik reformi s naglaskom na potrosSnju, zaduZivanje, deregulaciju. Dok je razvoj
financijskih trzista doveo do razvoja rizicnih inovacija na podruéju vrijednosnih papira,
smanjenja poreznog opterecenja i ve¢ navedene ekspanzivhe monetarne politike, odnosno

politike niskih kamatnih stopa (Majstorovi¢, 2014).

Takav razvoj ekonomske politike je utemeljio predsjednik Federalnih rezervi SAD-a
Alan Greenspan, koji je zagovarao niske kamatne stope. Uz kamatne stope neki od uzroka su
niska financijska pismenost americ¢kih domacinstava i financijske inovacije koje su rezultirale
masovnhom sekuritizacijom nelikvidnih sredstava. Jedan od ¢imbenika je manjak financijskih
znanja koji je rezultat loSe informiranosti i nedostatak dugoroénog pogleda na financijsku
odrzivost. Navedeno je uzrokovalo mogucnost dobivanja hipoteke po niskim stopama uz rok
otplate od 30 godina. Vecinu korisnika drugorazrednih hipoteka su Cinili korisnici s velikim
neznanjem u podrucju financija, slozenih kamata i inflacije. Drugi Cimbenik su financijske
inovacije i brz prijelaz s nelikvidnih sredstava u likvidna koji omogucuje razvoj trzidta kredita
prema riskantnim zajmoprimcima. Treci ¢imbenik je omogucio likvidnost, odnosno nakon
»dot.com® krize 2000. godine i teroristiCkog napada 2001. godine, rieSenje problema recesije
je bilo ubrizgavanje novca u sustav i sniZavanje kamatne stope. Takvim nac¢inom ulagaci nisu
imali velike povrate na obi¢nim ulaganjima stoga su se odlucivali na rizi¢nija ulaganja u zelji
za vecim prinosom i profitom. Niske kamatne stope su privukle zajmoprimce, koji su htjeli
jeftino sebi i svojoj obitelji osigurati nekretninu za Zivot, a porast potraznje za istima je

omogucio rast cijena nekretnina (Majstorovic, 2014).

Takva politika je omogucila osobama s niskim prihodima da kreditom steknu odredenu
nekretninu, Sto je rezultiralo ve¢ spomenutim velikim koliCinama plasiranih drugorazrednih
hipoteka (,subprime morgages®). Nakon objasnjenja prve razine uzroka krize, odnosno
neoliberalne doktrine, te druge razine uzroka kao Sto su karakteristike sustava u kojem se
razvila krize, postoji i tre¢a razina uzroka, a to su drugorazredne hipoteke koje su pogodovale
razvoj raznih financijskih derivata. Drugorazredne hipoteke se definiraju mehanizmom
osiguranja kredita, odnosno podizanjem kredita, zajmoprimac mora imati instrumente

osiguranja (hipoteka, jamac, tekuci prihod i posao, odredene omjere mogucnosti opterecenja
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place kreditom). Rastom potraznje za kreditima, ali i privlaCenjem klijenata od strane banaka
te ublazavanjem uvjeta pod kojima se moglo dolaziti do kredita, rastao je i profit banaka.
Buduc¢i da banke imaju odredene rezerve koje s ekstenzivnim davanjem kredita popunjavaju,
banke su nakon nekog vremena prodavale ugovore o hipotekarnim zajmovima (hipoteke uz
diskont) investicijskim bankama na sekundarnom trzistu, koje je ostvaruju velike profite Cak i
uz vrlo male diskonte jer se radi o velikim cijenama i iznosima. Takvim sustavom se plasirao
velik broj drugorazrednih hipoteka, to¢nije petina odobrenih kredita u SAD-u je bilo iz tog
razreda. Zajmovi su bili sekuritizirani i dalje prodani investitorima iz kojih su se kreirali razli€iti

derivirani proizvodi, ve¢ spomenuti CDS,CDO-s (Mlikoti¢, 2011).

Derivirani proizvodi su bili produkt razvoja terminskih poslova, odnosno Spekulativnih
poslova, vrste kockanja na financijskim trzistima. Navedenim poslom su se bavile investicijske
banke i terminski poslovi su ozna¢avali kupnju vrijednosnice sada (na spot-trzistu), s hjezinom
isporukom u nekom buduc¢em roku. Kod takvih poslova razvijeni su novi proizvodi, financijski
derivati, futures, swaps, options. Terminska trziSta su se najbolje razvijala kupovanjem
vrijednosnica na kredit ili uz marginu. Margina je oznacavala postotak u¢eséa, koji kupac mora
uplatiti u novcu pri kupovini vrijednosnog papira. Primjerice, uz marginu od 25%, vrijednosni
papir po cijeni od 100 dolara, kupac pla¢a samo 25 dolara, dok 75 dolara dobiva na kredit od
brokera. Kako bi se osigurao kredit, kupac mora deponirati vrijednosni papir u iznosu od 100
dolara. Kredit se osigurao vrijednosnicom, a kupac je za 25 dolara kupio vrijednosnicu od 100
dolara gotovinom ili kreditom. Analogno, kupac za 100 dolara mozZe kupiti 400 dolara
vrijednosti vrijednosnih papira. Dakle, kupac pomocu financijske poluge moze kupiti veci iznos
vrijednosnica nego $to trenutno posjeduje gotovine. Spekulantima pogoduje takav sustav uz
ekspanzivnu monetarnu politiku i niske kamatne stope po kojima se mogu zaduziti. Daljnjim
rastom cijena vrijednosnica Spekulanti na strani investicijskin banaka dobivaju ogromne

nagrade poput bonusa i slicno (Babi¢, 2008).

Vrijednost isplaéenih bonusa na Wall Streetu je iznosila 33 milijarde dolara, a
investicijske banke poput Goldman Sachs, Merril Lynch, Lehman Brothers i Bear Sterns su
2008. godine isplatile 20 milijardi dolara bonusa zaposlenicima, unato€ gubitku od 26 milijardi

dolara te ih je drzava morala spaSavati (Mlikoti¢, 2011).

Potraznja za vrijednosnicama raste zbog visokih premija, a vrijednost istih se povecava
kao balon. Kada balon prsne, vrijednost poc€inje padati, padom cijene sa 100 dolara na 80,
broker naziva Spekulanta, zbog pada vrijednosti polozenih vrijednosnica, da uplati gotovinu
kako bi polog bio dovoljan za osiguranje kredita. Buduci da je Spekulant sav novac ulozio u
vrijednosnice, on nema novca za doplatu pologa, stoga trazi od brokera da proda dio
vrijednosnica, medutim to rade svi Spekulanti i dolazi do povecanja ponude vrijednosnica,

odnosno pada im cijena. Takvim razvojem dogadaja dolazi do prvog koraka prema kolapsu
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financijskog sektora, pucanjem balona. Buduéi da izmedu brokera i Spekulanta i dalje stoji
kredit koji se ne mozZe otplatiti, te banka ne dobiva uredne otplate, dolazi do problema s
likvidno$¢u. Neplacanje kredita, dovodi do smanjenja kapitala, pa banke moraju smanijiti
davanje kredita, joS veci problem se javlja kad je iznos zajmova veci od kapitala. Banka odlazi
u ste€aj, pada povjerenja StediSa te dolazi do sistemske krize. DrZzava u tom slu¢aju mora
dokapitalizirati banku da ne dode do bankrota, te banka prelazi u drzavno vlasnistvo.
Smanjenje ponude kredita, utjeCe na manju proizvodnju, Sto rezultira nezaposlenoScu pa

recesijom (Babi¢, 2008).

4.3. Tijek i razvoj krize

Tijekom 2003., 2004. i 2005 cijene nekretnina su bile obiljezene ogromnim porastom,
rastom koji je bio viSi od porasta primanja kategorije stanovnidtva koja su iskoristila povoljnu
ponudu kredita. Gradnja nekretnina se ubrzano razvijala te je ponuda nekretnina premasila
opcu potraznju za stambenim prostorom. Nakon rasta kamatne stope mnogi duznici nisu imali
moguénost otpladivati rate kredita, te pocetkom 2006. dolazi do porasta u neredovitosti
otplaéivanja rata drugorazrednih kredita. Njihov nedostatak likvidnosti uz pad cijena nekretnina
doveo je do smanjenja potraznje za vrijednosnim papirima koji su sadrzavali drugorazredne
hipotekarne kredite. Investitori su ih morali prodavati uz kontinuirani pad cijene, $to je snizavalo

njihovu cijenu te povecéavalo gubitke (Benoli¢, 2012a).

Cijene nekretnine su postigle najviSu cijenu u srpnju 2006. godine kada je krenuo
strmoglavi pad, koji je uzrokovao slom trziSta drugorazrednih hipoteka u kolovozu 2007.
godine. Tijekom 2008. godine nastavio se daljnji pad cijena u iznosu od 17%, te je 40%
drugorazrednih hipoteka iz 2006. godine postalo toksi¢no do polovice 2008. godine. U
kolovozu 2007. godine srediSnja banka je krenula s potezima, osiguravajuéi velike koli¢ine
rezervi kao riedenje napetosti na trzistu medubankarskog pozajmljivanja. Takoder narasla je
tromjesecna stopa nasuprot dnevnih stopa vra¢anja medubankarskih zajmova, te se produljio
rok otplate na vrijednosne papire vladinih agencija SAD-a. UlagacCi nisu viSe ulagali u

vrijednosnice osim u drzavne vrijednosne papire (Majstorovi¢, 2014).

Razlog takvog pada cijena u 2007. godine su novi raunovodstveni propisi doneseni u
veljaci 2007. godine koji su postavili novo vrednovanje aktive prema trziSnom te€aju. Banke
su tada morale u bilancu vratiti sekuritiziranu aktivu koja je nastala pretvorbom hipotekarnih
kredita u nove financijske proizvode. Poslije toga investicijska banka Bear Sterns objavljuje
propast dvaju hedge fondova koji su se bavili investicijama u subprime kredite. Kasnije
porastom broja neplatiSa pocCela je masovna pljenidba nekretnina koje se nisu mogle

otplacivati (Kozljan, 2014).
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U rujnu 2008. godine kriza se raSirila s negativnim posljedicama na gospodarstvo.
Nastupila je teSka kreditna kontrakcija, pad vrijednosti na burzama diljem svijeta i kolaps velikih
svjetskih financijskih institucija. DoSlo je do pada povjerenja, pada cijena vrijednosnica, dok
kamatne stope na medubankovne kredite i drzavne vrijednosnice u rujnu i listopadu dosezu
vrlo visoke stope. LoSi rezultati realnog sektora i pad povjerenja investitora dovode do paniéne
prodaje vrijednosnica, $to dovodi do pada vrijednosti dionica u iznosu od 10 000 milijardi
dolara. Pred financijskim krahom i ste€ajem na$le su se financijske institucije poput Fannie
Mae i Freddie Mac, koje su imale u viasniStvu pola hipotekarnih zajmova u SAD-u. Vrijednost
istih je iznosila 5 000 milijardi dolara, uz osiguravaju¢e drustvo AIG s tisuéu milijardi dolara
vrijednom imovinom. Uz bok AlG-u su bili i Citigroup, Lehman Brothers, Washington Mutual,
te je drzava morala intervenirati ubrizgavanjem 150 milijardi dolara u AlG, te s jamstvom u
iznosu od 306 milijardi dolara i investicijom u Citigroup u iznosu od 20 milijardi dolara. Lehman
Brothers i Washington Mutual proglasili su bankrot, te je zapocelo razdoblje kraja neovisnog
bankarstva u SAD-u. Kriza se raSirila na japanski i europski sustav, pa je ECB morala pozajmiti

500 milijardi dolara europskim poslovnim bankama (Mlikoti¢, 2011).

4.3.1. Mehanizam razvoja krize - krediti

Razlozi takvih katastrofalnih posljedica, s impulsnim Sirenjem krize s financijskog
sektora na realni, te daljnji razvoj i tijek na svjetsko gospodarstvo leZze u poveéanim gubicima
na ameri¢kom hipotekarnom trzistu. Kriza je dobila puni zamah kada je AIG priznao da su u
tehni¢kim rezervama jamstvo bile Spekulativne vrijednosnice — subprime krediti. Niz takvih
faktora doveo je do recesije i pada cijena nafte 2008. godine. Takoder doslo je do pada ponude
potroSackih kredita $to je bilo povezano s kreditnom kontrakcijom. Uz ubrizgavanje ogromnih
iznosa u posrnule financijske institucije FED je nastojao smanijiti kamatne stope, te je formirao

fond za dokapitalizaciju, odnosno spas bankarskog sektora (Kozljan, 2014).

Pad cijena nekretnina koji je rezultirao pucanjem balona na trzistu vrijednosnica bio je
produkt sustava u kojem su burzovni meSetari nudili zajmoprimcima subprime hipotekarne
kredite s progresivnom kamatnom stopom na iznos koji je promasivao cijenu nekretnine. Takav
rizik je bio pogodan, zato $to je ugovorno bio odreden rast ugovorene kamatne stope sa 3,7%
na 8%. Davateljima kredita je bilo bitno da se dio duga plati, dok je glavnica bila izvan fokusa,
a duznik je uglavnom placao kamatu, zbog pretpostavke rasta cijena nekretnina u buduénosti.
Domacdinstva su se zaduzivala preko razine dohotka koje primaju, te je prve dvije godine
otplate bila ugovorena fiksna kamatna stopa, nakon koje je kamatna stopa postala
fluktuiraju¢a. Takva praksa je dovela do globalne lanCane reakcije putem hipotekarnih

izvedenica u koje su ti hipotekarni zajmovi bili zapakirani. Banke su se spasile zahvaljujudi
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FED-u, koji je refinancirao investicijske banke i dao 250 milijardi dolara jamstva americkim

financijskim institucijama (Kozljan, 2014).

4.3.2. Sekuritizacija

Uz subprime kredite jedan od ¢imbenika razvoja krize te temelj osiguranja novca za
stvaranje drugorazrednih hipoteka je pojam sekuritizacija. Proces koji podrazumijeva
emitiranje duzni¢kih vrijednosnih papira temeljem nekih potrazivanja, koja se tijekom vremena
polako pretvaraju u novac. Banke su kreirale vrijednosne papire i derivate temeljene na
drugorazrednim kreditima, te su ih prodavale investicijskim fondovima i drugim kreditnim
institucijama koje su se zaduzivale da bi kupovale emitirane financijske derivate. Banke su na
takav nacin ponovo dobivale novac koji bi koristile za kreditiranje novih zajmoprimaca. Takvim
na¢inom poslovanja rizik se prenosi s institucije na instituciju, grupiranjem razli€itin
potrazivanja s obzirom na rizik, te se plasiraju na trziSte u obliku razli¢itih vrijednosnih papira.
Poslovanje s hipotekarnim kreditima je bilo omogu¢eno pomocu institucije Government
National Mortgage Association, pomoc¢u kojeg se stvorio standardizirani mehanizam za
grupiranje hipoteka u vrijednosne papire. Inovacija je bila odli¢no primljena jer je drzava jamcila

za isplatu kamata i glavnica (Benoli¢, 2012a).

Kasnije Fannie Mae i Freddie Mac dvije velike ameriCke tvrtke su stvorile vlastite
hipotekarne vrijednosnice (MBS), koje su investitori po stupnju rizika izjednaCavali kao da ih
jaméi drzava. Razlozi takvog intenzivnog koriStenja sekuritizacije je moguénost koriStenja
financijske poluge, medutim financijski posrednici provode vrlo slabu kontrolu ponaSanja prvog
zajmoprimca. Vazna je i uloga rejting agencija koje se financiraju od strane poduzeca cije
vrijednosne papire procjenjuju, stoga je doslo do pojave sukoba interesa. Rejting agencije su
dovele u zabludu velik broj investitora. Kvalitetnom procjenom skupine vrijednosnih papira koji
su zapravo bili vrlo rizi€ni s vrlo malom moguénosti povrata investicije i zarade za krajnjeg

investitora (Benoli¢, 2012a).

4.4. Globalne posljedice

Bankrotom investicijskih fondova i banaka u Americi, doSlo je do usporavanja
gospodarskih aktivnosti. Financijski krah na trziStu izazvao je pad potroSnje te uz kolaps
investicijskih banaka rezultirao smanjenjem proizvodnje i uvoza. Kriza se prelila u svijet,
Europu i Aziju, Sirenjem loSih hipotekarnih kredita. Slomom su europski i azijski ulagaci izgubili
svoj uloge, dok su izvoznici zbog smanjenja ameri¢ke potraznje i uvoza izgubili znatan dio
trziSta. Gubitak je doveo do proSirenja financijske krize i u Europi i Aziji, a smanjenje izvoza

smanijilo je proizvodnju. Dodatne otegotne okolnosti krize su €injenice da su ljudi poneseni
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burzovnom euforijom, ustedevinu ulagali u vrijednosne papire koji su donosili veliku zaradu. S
pozitivnim oCekivanjima rasla je i potroSnja pa su ljudi kupovali na kredit kuce, stanove,
automobile, uredaje i odjecu. Takva situacije je povecavala inozemno zaduZivanje i
proizvodnju, dok su fond menadzZeri mirovinskih fondova ulagali Stednje osiguranika u
brzorastuce vrijednosne papire. Nakon sloma, ljudi gube Stednju, pad potraznje dovodi do
otkaza u tvornicama i poduzec¢ima. Otkaz uzrokuje neplacanja kredita pa onda u konacnici i
gubitka auta, kuce ili stana, na takav nacin kriza je dovela do velikog broja ljudskih tragedija
(Jurci¢, 2009).

Pod pritiskom kolapsa koji je nastao i teSkih posljedica krize razvijene zemlje su
pokuSale zapoceti oporavak financijskih trZidta i gospodarstava. Oporavak je iniciran davanjem
jamstava za Stedne depozite i medubankovne posudbe, dokapitalizacijom banaka javnim
fondovima i preuzimanjem rizi¢nih plasmana, omoguc¢avanjem fiskalnih olakSica. Uz pokuSaje
utjecaja na visinu kamatnih stopa, ukupan troSak navedenih mjera je iznosio 4 000 milijardi
dolara. Nakon poduzetih mjera spasSene su najbitnije karike gospodarstva pomoc¢u drzavnih
osiguranja, ali panika i slom zavladali su cijelim svijetom i u konacnici dovele do povlacenja
kapitala i zaoStravanja kreditnih uvjeta. Globalni rezultati su bili izrazito negativni, pad
proizvodnje (13%), pad opsega trgovine (10,9%) te globalni rast nezaposlenosti (Mlikoti¢,
2011).

Uz pad potraznje za nepotroSivim dobrima, posebice automobila i elektronike od strane
razvijenih zemalja, do$lo je i do pada koli€ine izvoza, u razvijenim zemljama od 12,6%, dok u
zemljama u razvoju pad je iznosio 7,5%. Vrlo zna€ajan pad su biljeZile i zemlje s fokusom na
industrijsku proizvodnju gdje je pad bio od 10 do 25%, dok su Kina i Indija zabiljeZile samo
usporeniji daljnji gospodarski rast. Do 2012. godine kriza je dovela do rasta nezaposlenosti
mladih osoba (15-24 godine), te je porast bio za 4 milijuna u odnosu na 2007. godinu.
Najbolnija posljedica krize je globalni problem siromastva, gdje je od 900 milijuna siromasnih

u svijetu, 456 milijuna ljudi uslo u kategoriju ekstremnog siromastva (Benoli¢, 2012b).
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Slika 3 - Pad svjetskog rasta BDP-a, (GDP Growth (annual%), bez dat.)

Slika 3 prikazuje pad svjetskog rasta BDP-a, rast je 2007. godine iznosio 4,255% godis$nje te
je nakon kolapsa pao na -1,738% godiSnje na svjetskoj razini. Odnosno prema tekuéim
trziSnim cijenama i teku¢im odnosima medu valutama, svjetski bruto domaci proizvod je 2008.

godine iznosio 63,4 tisuce milijardi, a onda 2009. dolazi do pada na 60 tisu¢a milijardi dolara

(Jurgic, 2016).
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Slika 4 - Globalna stopa nezaposlenosti i ukupan broj nezaposlenih, (Hrvatsko gospodarstvo i svjetsko okruzenje,
9.-11. studeni 2016.)

Uz pad bruto domaceg proizvoda pojavio se problem nezaposlenosti. Slika 3 prikazuje kretanje
globalne stope nezaposlenosti, najvisa stopa u rasponu od 2005. do 2015. je dosegnuta
upravo 2009. godine kada je bila na vrlo visokoj razini od 6,2%, odnosno 197 milijuna

nezaposlenih osoba (Jurci¢, 2016).

4.4.1. Posljedice na Sjedinjene Ameri¢ke Drzave

Signal pocetka krize u SAD-u je pad vrijednosti dionica za 78% tvrtke New Century

Financial, uz propast Bear Sternsa i njihovih fondova, te kasnije otkupljivanje od strane JP
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Morgan Chasea (1,2 milijarde ameri¢kih dolara). Kako bi spasilo banke i ubrizgalo novac u
sustav, gospodarstvo SAD-a je u periodu od 2007. godine do 2012. godine povecalo javni dug
sa 8,707 milijardi na 15,356 milijardi ameri¢kih dolara. U procesima zaduZivanja Kina je bila
najvedi kreditor, koja nije osjetila jake posljedice krize nego samo laganije usporavanje rasta
BDP-a., te visoki rast Stednje (jaki izvoz, pa je Stednja vec¢inom u ameriCkim dolarima). Uz
usporavanje gospodarstva, nezaposlenost se udvostrucila, 2007. je iznosila 4,6%, a 2009.
9,3%. Uz navedene probleme, SAD je odlucio podignuti savezno osiguranje depozita (sa 100
000 na 250 000 americkih dolara). FED je smanjio kamatne stope, pokrenut je program
Troubled Asset Relief Program (TARP), za Cid¢enje bankarske bilance, uz osiguranih 700
milijardi dolara. Cjelokupne reforme su se temeljile na snizavanju kamatne stope, te osiguranju
likvidnosti sustava, uz to, problem recesije je nalagao poticanje privatne potro$nje te smanjenje
poreznog optereéenja (780 milijardi dolara). Medutim problemi su se produbili te je nastavljen

rast proradunskog deficita uz eskalaciju nezaposlenosti (Benoli¢, 2012b).
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Slika 5 - Kretanje rasta BDP-a u SAD-u (2010.-2018.) (United States GDP Annual Growth Rate, bez dat.)

Majstorovi¢ (2014) navodi da je SAD u 2009. godini imao zabiljezen pad BDP-a od 3,5% te je

kasnije dosegao najviSu razinu za desetgodisnje razdoblje, pad BDP-a od 4%.

Federalni deficit se prema Mlikoti¢ (2011) popeo na 12% BDP-a, $to je bio rezultat
pada drzavnih prihoda zbog smanjenja gospodarske aktivnosti. U planu je bio ambiciozan plan
reforme zdravstvenog osiguranja, a tadasnji predsjednik Barack Obama je i povecao drzavne

rashode povecéanjem vojnih izdataka.

4.4.2. Posljedice na Europu

Europa je prije krize imala povoljnu ekonomsku situaciju, trziste je bilo stabilno, BDP je

kontinuirano rastao, zaposlenost je bila na povoljnoj razini. Medutim, nakon pocetka krize u
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SAD-u, kriza se prosirila na europsko gospodarstvo, te je najjaCe utjecala na makroekonomske
pokazatelje. Kriza u Europi je tehniki zapocela krahom banke BNP Paribas koja je ugasila
investicijske fondove zbog loSih rezultata. Takav potez je trenutacno ugrozio prvo francusko
financijsko trziste pa se potom proSirio na Europu. Njemacka je morala spa8avati Hypo Real
Estate kompaniju, Britanci banke poput Royal Bank of Scotland, Barclays, Francuzi Societe

Generale i Nizozemci ING (Kozljan, 2014).

Rastom kamatnih stopa, dolazi do smanjenja ponude kredita, odnosno do kontrakcije i
povlaéenja novca iz optjecaja. Takav slijed dogadaja dovodi do pada osobna potrosnja i
investicije, pa onda i prodaje dobara. SrediSnje banke su pokus3ale rijesiti problem smanjene
likvidnosti, ubrizgavanjem novca u sustav. Medutim kamatne stope u Londonu su skocile na
10%, obujam transakcija se smanijio te su banke polako odlazile u ste¢aj. Takav razvoj dogadaj
je izrazito nepovoljno utjecao na zemlje u tranziciji i male zemlje. Grcka je primjerice, dodatno
doprinijela produbljivanju krize. Nastupila je recesija te su €ak i vodeée zemlje Europske unije
biljezile pad BDP-a dva tromjesecja zaredom, odnosno Engleska, Francuska, Njemacka,

Italija, Spanjolska i ostale (Kozljan, 2014).
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Slika 6 - Prikaz kretanja rasta BDP-a odabranih zemalja, 2007.-2009. (Real GDP growth rate -volume, bez dat.)

Prije dolaska krize sve odabrane zemlje se nalaze u gornjoj treCini slike (dijagrama), toCnije
2007. godine, prikazan je stabilan i zadovoljavajuci rast. Medutim kolapsom 2008. godine tri
od Sest prikazanih zemalja biljeze negativan rast BDP-a, Sto pokazuje druga trecina slike gdje

negativan rast imaju Grcka, Italija i Ujedinjeno Kraljevstvo. Godinu dana kasnije, kada je kriza
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na vrhuncu, svih 6 odabranih zemalja je u velikim problemima s padom BDP-a, te slika
prikazuje prijelaz zemalja u zadnju tre¢inu slike. Takav lo§ trend jednog od glavnih
makroekonomskih pokazatelja je rezultat steCaja velikih banaka i osiguravajuéih drustava
(Kozljan, 2014).

Dodatan problem uz manjak likvidnosti banaka i sustava se pojavio u obliku visokih
kamata na medubankarske kredite. Ekonomija zemalja unije se pogorsala, te su investitori
preusmijerili novac u drzavne obveznice. Doslo je do povlaenja novca iz banaka, odnosno
spirala je dovela do ograni€enja bankarskih kredita i skupih trgovinskih kredita. Naravno,
cjelokupna kriza se odrazila i na cijene nekretnina (koje su zabiljeZile rast), dok su visoke
kamatne stope utjecale i na te€aj eura koji je oja¢ao u odnosu na dolar, te se na takav nacin

pogorsao europski izvoz (Kozljan, 2014).

4.5. Utjecaj krize na Republiku Hrvatsku

Globalna kriza je izrazito snazna pogodila svjetsku gospodarsku scenu, te
prouzrokovala poprilicne poremecéaje na svjetskoj razini. Definitivan uzrok pocetka krize je
ustanovljen u kolapsu trzista hipotekarnih kredita, odnosno, krediti preoblikovani u vrijednosne
papire su se rasirili svjetskim trzistima kapitala. Nakon stec¢aja nekoliko investicijskih banaka u
Americi, dolazi do pada cijena dionica, smanjene likvidnosti i kreditne restrikcije. Kriza se
kasnije odrazila i u padu vrijednosti investicijskih fondova i kolapsom proizvodnje uz pad
zaposlenosti. Azija, Amerika i Europa su se na$le pred ekonomskim izazovom desetlje¢a, pa
tako i Hrvatska (Benoli¢, 2012a; Mlikoti¢, 2011).

Nakon utvrdenih vrsta krize, uzroka, tijeka i nac€ina razvoja krize u povijesti, vazno je
utvrditi ¢ime je rezultirala kriza, odnosno kakve je posljedice donijela na Hrvatsku. Medutim,
vrlo vazno za istaknuti je i da lo8i ekonomski pokazatelji koji su pratili jo§ dugo godina Hrvatsku,
te u konacnici rezultirali razvojem recesije u dugotrajnu krizu nisu posljedica iskljucivo krize
nego i poteza ekonomske politike od osamostaljenja. Stoga je vrlo vazno prvo utvrditi kretanje
gospodarstva RH prije krize, potom uzroke velikih problema te samo stanje gospodarstvo u

krizi i konacne posljedice na Hrvatsku (Andabaka et al., 2016).

4.5.1. Analiza gospodarstva Republike Hrvatske prije krize

Nakon izlaska iz planskog sustava proizvodnje i socijalistickog nacina upravljanja
drzavom, Hrvatska je krenula s procesom razvoja neoliberalne doktrine, odnosno takav nacin
razvoja trzista je bio utemeljen u Stabilizacijskom programu iz 1993. godine. Program se
temeljio na tri principa razvoja, 1. privatizacija, 2. deregulacija i 3. liberalizacija. Zadatak

programa je bio da se Hrvatska i njezino gospodarstvo pogodeno ratom stabilizira i razvije u
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trziSnu ekonomiju. Fokusi razvoja su bili na stabiliziranju i jaCanju hrvatskog gospodarstva,
stvaranju povoljne trZidne klime i povlaenje drZzave i njezine uloge iz gospodarstva. Takoder
jedan od fokusa je bilo rjeSavanje problema hiperinflacije i posljednji primarni fokus je bio
stvaranje pretpostavki za stabilan rast i razvoj (Majstorovic, 2014).

BDP po stanovniku u RH (u tisu¢ama EUR)
15.000

10.000
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Grafikon 2 — Kretanje BDP po stanovniku RH u tisuéama eura (2000.-2008.), izrada studenta prema
Makroekonomska kretanja i prognoze, br.3, www.hnb.hr (prosinac 2017.) [excel]

Gospodarstvo u RH je prije krize solidno opstajalo, grafikon 2 prikazuje kretanje BDP po
stanovniku u tisu¢ama eura koji je kontinuirano rastao, te se udvostrucio kroz osam godina.
Ekonomija se temeljila na zadovoljavajuéem rastu, doSlo je do privatizacije, priljevom
inozemnog kapitala omogucéen je procvat financijskog trzista te rast cijena dionica, a stopa
nezaposlenosti se kretala oko 11%. Drzava je stvarala uvjete za razvoj poduzetnistva, radilo
se na konkurentnosti regija i decentralizaciji javnih funkcija, a turizam je punio drzavni
proracun. Povoljan kontinuirani rast BDP-a kulminirao je 2007. godine kad je iznosio 5,7%.
Medutim pojavio se problem deficita platne bilance, dok se inflacija zadrzavala ispod 5%. Javni
dug koji prema fiskalnom kriteriju iz Maastrichta ne smije biti viS§i od 60% BDP-a, konstantno
se zadrzavao ispod tog praga, a najbolji rezultat je postignut 2007. godine kada je iznosio 47%
BDP-a (Kozljan, 2014).

U spektru osnovnih sastavnica BDP-a, osobna potrosnja je imala najveci utjecaj na
zadovoljavajuée pretkrizno stanje. Osobna potro$nja se u Hrvatskoj prije krize, odnosno od
1994. do 2008. godine znacajno povecavala te je bila veéa od stope rasta vrijednosti
proizvodnje. Gospodarski rast se stoga uglavnom temeljio na povecaniju potrosnje, a pove¢ana

potrosnja je bila posljedica optimisti¢nih o&ekivanja (Buturac, Rajh, & Teodorovi¢, 2009).
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Kretanje elemenata ukupne potraznje u % BDP-a (1995. - 2008.)
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Grafikon 3 — Kretanje elemenata ukupne potraznje u % BDP-a (1995.-2008.), izrada studenta prema: THE
WORLD BANK, IBRD - IDA, www.data.worldbank.org, (1.3.2018.), [viSe excel datoteka za RH]

Na grafikonu 3 je prikazan postotni udjel svakog od elemenata ukupne potroSnje. U razdoblje
poslije osamostaljenja je vidljivo da potroSnja kucanstva u cjelokupnom promatranom
razdoblju ¢ini otprilike 60% dijela ukupnog BDP-a. Sljedeéa po redu znacajna stavka po udjelu
u BDP-a je kretanje uvoza i izvoza. Takoder jedan od vaznih &imbenika BDP-a u RH za
navedeno razdoblje su i investicije koje su nakon 1995. doZivjele vrlo ozbiljan rast koji se kretao
sa 16,85% BDP-a pa sve do 30% 2008. godine. Takav rast se temeljio na povecanjima
investicija u gradevinske radove, odnosno znacajno su doprinijeli veliki drzavni infrastrukturni
projekti (autoceste), uz razvoj trgovina na veliko i malo, te uvijek znacajan turizam i usluge.
Medutim, takav rast i preorijentacija na usluzni sektor je rezultirao padom investicija u
preradivacki sektor i poljoprivredu u korist tercijarnih zanimanja. Rast temeljen na potrosnji
uvezenih dobara i usluga je rezultirao odredenim nedostacima. Jedan od nedostatka se
pojavio u obliku deficita platne bilance, odnosno kontinuiranog rasta uvoza nad izvozom
(Buturac et al., 2009).
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Kretanje uvoza i izvoza u milijardama $ (1995. - 2016.)
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Grafikon 4 — Kretanje uvoza i izvoza i milijardama $ (1995.-2016.), izrada studenta prema : THE WORLD BANK,
IBRD — IDA, www.data.worldbank.org, (1.3.2018.), [viSe excel datoteka za RH]

Grafikon 4 pokazuje da povecanjem otvorenosti trzista i liberalizacijom trziSta je doSlo do
povec¢anja uvoza. Uvoz je s 10 milijardi dolara do 2008. dostigao vrijednost od preko 30
milijardi dolara vrijednosti, dok je slabija konkurentnost rezultirala sporijim rastom izvoza
odnosno povecanjem deficita u medunarodnoj razmjeni. Medutim dolaskom krize deficit se
smanijio zbog pada potraznje, odnosno doslo je do pada proizvodnje i zaposlenosti pa se i
potraznja smanijila $to je rezultiralo padom uvoza za 26,8%. lzvoz se zbog krize smanijio za

20% zbog pada kupovne moci nadih trgovinskih partnera (Buturac et al., 2009).

Medutim, osim slabije konkurentnosti postoje i drugi razlozi takve stagnacije izvoza.
Stagnacija izvoza je uzrokovala vanjskotrgovinski deficit koji je potencirao dodatno vanjsko
zaduzivanje. U listopadu 1993. godine uveden je program ekonomske stabilizacije, Program
je bio usmjeren na otklanjanje inflacije, uspostavljanje nezavisnih nov€arskih institucija i
mehanizama za ekonomsku kontrolu. Tada je monetarna politika uspostavljena mjerama
kontrole stabilnosti te€aja Hrvatske narodne banke, a fiskalna politikom tvrdog budzeta. Sve
mjere, uz liberalizaciju cijena i otvorenost su bile usmjerene na minimiziranje intervencija
drzave. Nakon dvije godine programa cijene su se stabilizirale, ¢ime je ostvaren cilj smirivanja
inflacije i teCaja. Fokus sljedece faze je bio na ubrzanju privatizacije i ukidanju monopola te

uravnotezenju drzavnog proracuna uz sanaciju banaka (Gregurek & Vidakovi¢, 2009).

Druga faza je rezultirala novom zakonskom regulativom te ve¢im nadzorom drzavnog
proraCuna. Tre¢a faza se odnosila na uspostavljanje pune vanjske konvertibilnosti kune, uz
kontrolu inflacije ispod 10%, te balans izmedu fiskalne, monetarne politike i platne bilance
zemlje. Cjelokupni program nije pronaSao rjeSenja za politiku privatizacije, restrukturiranja i
ukidanja monopola. Uz navedene, nisu se rijeSili problemi zaposljavanja, socijalne politike te
politika sanacije banaka dok je problem financijskog trzista donekle bio rijeSen (Gregurek &
Vidakovi¢, 2009).
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Navedeni rast i razvoj prije financijske krize je bio obiljezen nedostatkom
karakteristicnih oscilacija u poslovnim ciklusima te manjkom reakcija monetarne i fiskalne
politike. Prema autorima ¢lanka Uskladenost monetarne i fiskalne politike u RH, te€aj nije
oduvijek bio stabilan nego je to bio isklju€ivo odabir provoditelja monetarne politike. Takoder
se navodi da je karakteristika hrvatske ekonomije u periodu od 2000. do 2016. godine i razlog
tako nepovoljnog omjera koli€ine uvoza i izvoza, u tome $to je uvoz i pretjerana ponuda kuna
(uvoz iznad uvoza) amortiziran stranim ulaganjima i vanjskim dugom. Odnosno ulaz deviza je
bio puno veci od izlaza deviza te se stvorio deficit na tekuéem racunu. Snaznim ulazom deviza
u ekonomiju uzrokovani su aprecijacijski pritisci na kunu, odnosno jeftin uvoz i trostruko
povecanje uvoza kroz razdoblje 2008. - 2010. godine na grafikonu 4 (Gregurek & Vidakovic,
2009).

Inozemni dug (u % BDP-a) za razdoblje od 2000. - 2010.godine
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Grafikon 5 — Kretanje inozemnog duga u % BDP-a (2000.-2010.), izrada studenta prema Makroekonomska
kretanja i prognoze, br.3, www.hnb.hr (prosinac 2017.) [excel]

Uz problem politike te€aja i rapidan rast uvoza, vanjsko zaduZzivanje je bilo jedan od problema
rasta gospodarstva u periodu od 2000. do 2008. godine. Posebice nakon 2002. godine kada
dolazi do privatizacije bankarskog sustava te pocinje rast kreditiranja privatnog domacdeg
sektora privatnim stranim izvorima. Vanjsko zaduzivanje je problem za rast gospodarstva, te
je u konaclnici zaduzivanjem dug 2009. godine probio ukupnu vrijednost BDP-a. Medutim,
nakon pada privatnog zaduzivanja vanjski dug nastavlja rasti u 2010. godini zbog zaduZivanja
javnog sektora, odnosno dug opce drzave je do 2013. godine narastao na 82,2% BDP-a
(Majstorovi¢, 2014).

27


http://www.hnb.hr/

4.5.2. Republika Hrvatska za vrijeme krize: kronologija

Financijska kriza je ostvarila vrlo snazan utjecaj na trzista zemalja u razvoju, posebice
na financijska trzista, taj utjecaj je bio izrazen na povecéanje nesklonosti prema riziku. Kako je
trziste dionica svugdije dozivjelo pad 2007. godine, tako je i CROBEX 15. studenog pao 9% u
roku od mjesec dana, te kasnije u roku od godine i pol dana pao za 77%. Takav pad je iSao u
korak sa smanjenjem priljeva kapitala u bilo koju zemlju koja je imala trziSte u nastajanju. Pad
prilieva kapitala je pogodio i Hrvatsku, stoga s povlatenjem kapitala je doSlo do povecéanja
troSkova inozemnog zaduzivanja, izrazito nakon rujna 2008. godine. Djelovanjem navedenih
faktora, gospodarska aktivnost je pocela usporavati te pravi poCetak recesije se moze
zabiljeziti poCetkom 2009. godine. Tada je ostvarena dvoznamenkasta stopa smanjenja
industrijske proizvodnje i maloprodaje uz pad potrodnje i pad BDP-a (Galac, 2011).

Uz navedene probleme doslo je i do pada spomenutog uvoza, ali i izvoza Sto je
korigiralo manjak u robnoj razmjeni. U istom razdoblju prestalo je kreditiranje stanovnistva, dok
je rast kredita prema privatnom sektoru dodatno usporen. Uzrok tome su bili problemi ,banaka
majki“ &to je rezultiralo poviatenjem depozita iz hrvatskih banaka. Krediti su bili preusmjereni
prema drzavi, te su unato€ rastu kamatnih stopa, banke se nastavile zaduzivati u inozemstvu

sporijim tempom (Bokan, Grguri¢, Krznar, & Lang, 2010).

Uz navedene dogadaje koji su dio gospodarskog dijela kronologije, vrlo vazno je
kronoloski sumirati politicke promjene u izvrdnoj vlasti, s kretanjima trziSnog indeksa i
kretanjima rejtinga RH, kako bi se moglo uvidjeti koji su dogadaji obiljezili tijek krize. Znacajni

dogadaji tijekom krize u RH su:
2008. godina - SijeCanj 2008. godine - nova koalicijska vlada s premijerom Ivom Sanaderom
14. kolovoza - Porast indeksa potroSackih cijena u posljednjem desetljecu za 8,4%

15. listopada — Sabor odobrava povecanje osiguranja depozita do 400.000,00 kuna po

deponentu
Studeni — Europska komisija smatra da ¢e Hrvatska postati ¢lanicom EU do 2011. godine
7. prosinca — Slovenija blokira pristupne pregovore za ulazak EU zbog grani¢nog spora

2009. godina - 30. sijeCnja Ekonomski institut najavio recesiju i pad gospodarske aktivnosti
od 1,3%

9. oZzujka — CROBEX pada na 1,263 bodova, najniza razina i pad od 77% od 2007.godine
10. ozujka — DZS najavljuje pad industrijske proizvodnje od 14% godisnje

17. ozujka - Agencija S&P smanjuje kreditni rejting drzave s BBB+ na BBB
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9. travnja — Hrvatska postaje Clanica NATO saveza

14. svibnja — HNB najavljuje pad BDP-a od 4%

20. svibnja — Agencija D&B smanjuje kreditni rejting drzave za jednu razinu

Lipanj — Europska unija odgada krug pregovora zbog graniénog spora sa Slovenijom
1. srpnja — premijer daje ostavku te ga zamjenjuje Jadranka Kosor

11. rujna — Dogovor predsjednice Vlade RH i Boruta Pahora otvara put deblokadi pristupnih
pregovora

25. rujna — DZS potvrduje ozbiljnost recesije i najavljuje daljnji pad BDP-a

Studeni — Slovenija ukida blokadu pregovora, nakon potpisa sporazuma u vezi grani¢nog

spora, a spor je prepusten medunarodnoj arbitrazi
2010. godina — Sije€anj — Ivo Josipovi¢ pobjeduje na predsjedni¢kim izborima

Veljata — Vlada najavljuje plan financijskog oporavka kroz sufinanciranje kratkoroc¢nih

bankovnih kredita i jamstava za dugorocne kredite banaka (Galac, 2011).

4.5.3. Posljedice krize na Republiku Hrvatsku

Postignuta stabilnost u periodu od 2000. do 2008. godine se urusila nastupom globalne
krize. Sam pocetak recesije zapravo je po€eo tehniCkom definicijom recesije kada je hrvatsko
gospodarstvo biljezilo dvije uzastopne promjene negativne stope rasta u dva kvartala.
Proracunski deficit se produbio i narastao, doslo je do raskola na financijskom trzistu, drzavna
je potrodnja pocela rasti, doslo je do pada investicija (kako domacih tako i stranih), a vanjski
dug se povecao. Gradanstvo je bilo izrazito pogodeno krizom te je pocelo Stedjeti, dok se
nezaposlenost produbila i zemlja je potonula. Kriza je ukazala na niz problema hrvatskog
realnog sektora. Padom i inozemne potraznje, hrvatsko gospodarstvo je bilo dodatno
pogodeno, stagnacijom je doslo do usporavanja placa i do pada prinosa na trziStu kapitala.
Stanje trziSta novca je postalo izrazito teSko i neodrzivo, doslo je do pada likvidnosti. Javne
financije su bile u loSem stanju te se situacija nastojala popraviti pomocu rebalansa proracuna
(Kozljan, 2014).
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Grafikon 6 — Kretanje BDP po stanovniku (u EUR) (2008.-2016.), izrada studenta prema Makroekonomska
kretanja i prognoze, br.3, www.hnb.hr (prosinac 2017.) [excel]

Grafikon 6 prikazuje kretanje BDP po stanovniku u eurima od godine pocetka krize dok 2016.
godine. lzrazito zabrinjavaju¢a &injenica je trajanje recesije (kroz pad i stagnaciju) koja se
pretvorila u sedam godina dugu i teSku krizu, te je stanovniStvo znakove oporavka pocelo
osjecati s rastom BDP u 2015. godini. Medutim vrlo vazno je napomenuti da grafikon prikazuje
da i daljnji oporavak 2016. i dalje nije dosegao 2008. godinu i razinu BDP po stanovniku. Takvi
porazni rezultati nakon krize su se vidjeli i u drugim segmentima gospodarstva (“EUROSTAT

- Your key to European statistics,” 2015).

Tablica 1 - Kretanje stope rasta BDP-a (2008. - 2016.)

2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Realni 2,1 -7,4 -1,4 -0,3 -2,2 -0,6 -0,1 2,3 3,2
BDP

Izvor: izrada studenta prema Redovne publikacije, Standardni prezentacijski format, www.hnb.hr (7.2.2018.)

dokumenti [excel]

Prikazom tablice 1 moguce je vidjeti da pravi pad gospodarske aktivnosti Hrvatske je obiljezen
2009. godine, odnosno zabiljezen je pad BDP-a za 7,4%. Takav pad je rezultat smanjivanja
industrijske proizvodnje, koja je 2008. godine pala na 1,6%, odnosno nakon 2009. godine
nastavljen je pad, te je kroz 2009. godine industrijska proizvodnja pala za 10% u odnosu ha
prethodnu 2008. godinu. Takoder uz industriju, potrodnja je obiljezila zna€ajan pad od 15% u
prvih deset mjeseci 2009. godine. PotroSnja je povezana s potraznjom stoga pad potraznje na
svjetskom trziStu je uzrokovao i pad potraznje za hrvatskim proizvodima i smanjenje domace

proizvodnije (Jurci¢, 2009).
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Slika 2. Industrijska proizvodnja
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Slika 7 - Prikaz kretanja industrijske proizvodnje 2006. - 2013., (BILTEN HNB-a, rujan 2013, [pdf])

Industrijska politika i njezina provedba zahtjeva da drzava posjeduje analiticku sposobnost i
da odredi odgovarajuéu industrijsku strukturu, pogotovo u kriznim situacijama za
gospodarstvo. Takoder potrebni su kvalitetni mehanizmi provodenja donesenih politika.
Medutim domaca industrijska politika se temelji na subvencijama i jamstvima. Primjer je
brodogradnja koja je izmedu 2002. - 2009. primila 11,8 milijardi kuna. Takav nacin postupanja
dovodi do stihijskih razvoja industrijskih grana koje su neovisne jedna od druge, a pritom

egzistiraju na drzavnim intervencijama (Benoli¢ (2012b) prema Kesner — Skreb (2011.)).

Jedan od dijelova gospodarstva koje je kriza izrazito pogodila i nanijela teSke posljedice
su investicije. Uloga investicija je ogromna jer se pomocéu investicija povecava proizvedeno
drustvo bogatstvo, kao vrlo zna€ajna poluga razvoja. Sam tempo gospodarskog rasta ovisi 0
investicijama, ali i o organizaciji rada, upravljanju, boljim obrazovanjem i boljim koristenjem
kapaciteta. PoboljSanje svakog od navedenog uz istu razinu investicija dovodi do viSe stope
rasta. Uz definiciju investicija kao ulaganjima u proSirenje ili obnovu proizvodnog kapitala,
vazna je struktura i znacaj investicija kao komponente agregatne potrodnje, €ije promjene
procesom multiplikatora utje€u na promjenu nacionalnog dohotka. Dobar i kvalitetan rast
podrazumijeva visoke stope investicije, koje daju temelje rastu ekonomskog standarda. Kriza
je investicije u Hrvatskoj pogodila jace nego u EU28, udio investicija u BDP je pao s 28,1% u
2008. godini na 19,3% u 2013.godini. Javne investicije su dozivjele pad s 5,8% na 3,3%, dok
privatne sa 17,6% na 12,6%, a investicije ku¢anstva sa 6,8% na 5,8% u 2013. u odnosu na
2008. godinu (Jurci¢, 2015).

Iznosi investicija u milijunima eura su 2008. godine dosegli 4,06 milijarde eura, dok su
se 2009. godine smanijili na 2,4 milijarde eura. Daljnji pad je nastavljen 2010. godine kada su
iznosile samo 276,9 milijjuna eura, a do povecanja je doslo 2011. godine na iznos od 1,07

milijardi eura (Majstorovic, 2014).
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Grafikon 7 — l1zvoz roba i usluga (u % BDP-a), (2007.-2016.), izrada studenta prema Makroekonomska kretanja i

prognoze, br.3, www.hnb.hr (prosinac 2017.) [excel]

Na grafikonu 7 je vidljivo da nakon 2008. godine udio izvoza u BDP je pao otprilike na 35%.
Medutim, razvijene zemlje veliine Hrvatske obi¢no imaju udio izvoza roba i usluga u BDP
preko 60% (Ceska 78%, Slovacka 78%, Madarska 72%, Litva 68%), ali Hrvatska ni 2016. nije
dosegla takvu razinu razvijenosti. Drzava ne moze biti razvijena bez razvijene industrije, a
najbolji pokazatelj efikasnosti i konkurentnosti industrije je veli€ina izvoza s njenim udjelom u
BDP-u (Jurci¢, 2015).

Poveznica sa grafikonom 7 je grafikon 4. Na grafikonu je u godini nastupa krize (2008.
godine) prikazan drastiCan pad kako i uvoza tako i izvoza u Hrvatskoj zbog pada kupovne moéi
i potraznje u Hrvatskoj, ali i Europi. Male zemlje prirodno imaju veci udio izvoza i uvoza u bruto
domacem proizvodu. Jedan od razloga su ograniCeni resursi i ograni¢enje trzista, stoga male
zemlje ovise o izvozu, ali i uvozu. Hrvatska je primjer u kojem je jak pad izvoza zbog loSe
gospodarske situacije partnerskih zemalja utjecao na dodatno pogorsanje makroekonomske

situacije (Jurci¢, 2015).

Vazno za ukazati je i na problem nezaposlenosti (posebice osoba 15-34 godine),
razvojem krize nestalo je svako 25. radno mjesto, odnosno doslo je do pada zaposlenosti.
Zaposlenost je 2008. godine iznosila 44,4%, a potom se u 2009. godine smanijila za 4,1
postotnih poena. Formalna zaposlenost se smanjivala za 0,86% za svaki postotni pad BDP-a.
Snazan udarac su i pretrpjeli mali poslodavci te obrti, odnosno stopa nezaposlenosti je narasla
do 17,3% (2013., 2014. godine), a Hrvatska je zbog krize zauzela trece mjesto po visini stope
nezaposlenosti mladih iza Gréke i Spanjolske (Majstorovi¢, 2014).
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5. Reakcije makroekonomske politike

Nakon napustanja planskog sustava 1990. godine Hrvatska je napravila prijelaz na
trziSni nacin privredivanja, poCetkom tranzicijskog razdoblja. Dugotrajnost tranzicije, niz
strukturnih promjena, pokuSaja i pogreSaka su rezultirali velikim oscilacijama u rastu
gospodarstva. Od 1989. Hrvatska je proSla kroz tri recesije, prva koja je trajala od 1990. do
1993. godine, druga recesija u periodu od 1998. do 1999. godine, a tre¢a-financijska kriza od
2008. godine do 2014. Na temelju podataka se moze zaklju€iti da su krize u RH vrlo
dugotrajne, teske i s bolnim posljedicama, s problemom nedostatka pravih mehanizama u
politici vodenja drzave. Treca, najdugotrajnija je u Hrvatskoj zapocela prvim kvartalom 2009.
godine te je zahvatila realni i fiskalni sektor, uz dodatak previranja na politickoj sceni koju su

tresli skandali (premijer Sanader i vladajuéa stranka gubi izbore) (Andabaka et al., 2016).

Pad izvoza je inicirao lan¢anu reakciju, koja je rezultirala padom osobne potrosnje,
uvoza, potroSnje i zaposlenosti, pa i padom BDP od negativnih 7,38%, a za usporedbu 1999.
broj nezaposlenih je bio 321.866, a 2014. — 328.187, 6 godina nakon pocetka trece recesije.
Padom potrosnje dolazi i do pada poreznih prihoda, stoga drzava kako bi podmirila svoja
dugovanja je morala smanijiti svoje rashode, a razliku financirati zaduZivanjem. Takvim
sustavom doslo je do situacije u kojoj drzava svoju potroSnju nije mogla iskoristiti za
kontraciklicno djelovanje. Odnosno djelovanje koje se ocituje u opreznoj potrosnji drzave i
ubiranju poreza u razdoblju ekspanzije. Dok u uvjetima recesije drzava mora iskoristiti svoju
mogucnost kontraciklickog djelovanja, te smanijiti poreze i povecati potronju, buduci da postoji
rezerva sredstava iz razdoblja ekspanzije. Uzrok krize su vanjski Cimbenici, medutim
dugotrajnost je posljedica internih Cimbenika. Razloge osjetljivosti na vanjski Sok treba traziti
u strukturi malog otvorenog gospodarstva kao Sto je Hrvatska. Prvi uvjet osjetljivosti je
trgovinski kanal, a mala gospodarstva su izrazito uklju¢ena u razmjenu (izvoz 40% BDP-a,
uvoz 50% BDP-a). Takvi uvjeti su i doveli do kraha gospodarstva nakon krize, zbog pada
inozemne potraznje, a potom i pada hrvatskog izvoza. Drugi uvjet za osjetljivost je financijski
kanal, odnosno liberalizacija financijskih tokova omogucuje zaduZivanje pod odredenim
kamatnim stopama, Ciji rast mozZe uzrokovati skupo zaduzivanje. Otvorenost gospodarstva ima
velike prednosti, medutim osjetljivost je nuspojava. Osjetliivost se moze smanjiti
diverzifikacijom rizika, na nacin da gospodarstvo manje ovisi 0 svojim partnerima. Prednosti
su da nema zapreka u razmjeni roba usluga, a domaci izvoznici imaju ogromno trziSte od preko
500 milijuna stanovnika (Andabaka et al., 2016).

Uz posljedice koje su uzrokovane vanjskim i unutarnjim €imbenicima, uz dodatak
izostanka reakcija politike, Hrvatska je gospodarski stagnirala bez obzira na moguénosti i

prilike nakon ulaska u Europsku uniju 2013. godine. Nakon pristupa se zapravo inicirao
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poCetak oporavka 2014. godine. Posljedice stagnacije je potrebno kvantificirati, stoga u
spektru stope gospodarskog rasta svijet je ve¢ 2010. godine rastao 5,4%, s vodecim stopama
Kine 10,6%, i Indije 10,3%. Japan je kao prvi medu visoko razvijenim zemljama koje imaju
nesto nize stope razvoja sa 4,7%, EU 2,1%, Amerika 2,5%. Moze se zakljuCiti da je vecCina
zemalja nadoknadila gospodarski pad iz 2009. godine unutar dvije godine, s prosjeénom
svjetskom stopom rasta u periodu od 2010. - 2015. od 3,8% (Jurci¢, 2016).

PROSJEK GODISNIIH STOPA RASTA REALNOG BDP-A. 2003.-2016.
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Slika 8 - Prosjek godiSnjih stopa rasta realnog BDP-a, 2003. - 2016. (Svjetsko gospodarstvo deset godina nakon
pocetka krize, 8.-10. studenoga 2017.)

Slika 8 prikazuje stanje hrvatskog gospodarstva prije, tijekom i poslije krize, odnosno medu
drzavama Cija su trziSta u nastajanju i razvoju. Hrvatska medu istima ima najlosiji rezultat, dok
je po mjeri BDP po stanovniku druga najloSija s 59% EU-28 prosjeka, a Bugarska s 48%
prosjeka. Za usporedbu s najrazvijenijima, Nizozemska je na 128% prosjeka EU, Austrija
126%, a od nedlanica Norveska 149% i Svicarska 159%. Neke od karakteristika Hrvatske u
periodu krize su visoka stopa nezaposlenosti, niski gospodarski rast i dugo razdoblje oporavka.
Takav niz loSih Cimbenika je rezultirao &injenicom da su zemlje u razvoju napredovale u
prosjeku preko 25% u odnosu na pred kriznu 2008. godinu. Dok se Hrvatska 2017. godine

nalazi 5% ispod nivoa gospodarske aktivnosti iz 2008. godine (Jurci¢, 2017).

Razlog je izostanak pravodobnih i efikasnih mjera politike koje bi dale poticaj oporavku
gospodarstva i pridonijele boljim rezultatima gospodarskog rasta. Izostanak reakcija i mjera je
rezultat nesposobnosti hrvatske politike da se drzava organizira na pravilan i pravedan nacin,
uz dodatak krivih temelja (privatizacija, pretvorba, mirovinska reforma i sl.), rast hrvatskog

gospodarstva je izostao. Hrvatska se 2016. godine (7 godina nakon pocetka krize) i dalje
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nalazila u rupi od 11% ispod pred krizne 2008. godine, a svijet s 25% ve¢om proizvodnjom
(Jurci¢, 2016)

5.1. Osnovni problemi ekonomske politike

Prihvacanjem koncepta ekonomskog razvoja temeljenog na opcoj privatizaciji,
liberalizaciji i deregulaciji Hrvatska je postala dio revolucije koja je trebala omoguéiti ekonomski
rast, mir i blagostanje. Medutim trebalo je velikom brzinom provesti liberalizaciju, privatizaciju,
deregulaciju te osigurati neovisnost srediSnje banke, ali se to nije dogodilo. U razvijenim
zemljama iza ,nevidljive ruke” uvijek stoji drzava koja mora reagirati na pravi nacin te omoguciti
pravednu i fer trziSnu utakmicu, a u periodima ekspanzije djelovati nevidljivo. Takav nacin
omogucuje razvoj poduzeca i poduzetnika koji su motor drustva i razvoja bez velikog utjecaja
drzave. U slu€aju Hrvatske koja se nasla nepripremljena za takav nacin gospodarenja, razvio
se iskrivljeni neoliberalni model, koji je opravdao razne transakcije u periodu tranzicije koje
nisu bile ekonomski opravdane. Izostali su kontrolni mehanizmi drzave potrebni u liberalnom
modelu, pa se razvoj temeljio na liberalistiCkoj-kapitalistiCkoj politici. Negativni aspekti su se
rieSavali socijalistickim modelima te je to u konacnici rezultiralo kaosom i stvaranjem nevidljivih
monopola. Otvaranjem granica, uvozna roba je vrlo lako nadomjestila nedostatak domace, o
domacoj proizvodniji nitko nije ni brinuo, jer se oporavak ocekivao od ,nevidljive ruke® i privatnih

poduzetnika, pa je svjetska konkurencija pomela hrvatsku proizvodnju (Jurci¢, 2012).

Prvi od problema ekonomskog modela je model privatizacije, koja nije stvorila dovoljan
broj poduzetnika koji mogu uspjeSno poslovati na otvorenom trziStu. Privatizacija je trebala
donijeti model u kojem je do tad drZzavna imovina trebala dospjeti u ruke uspjesnih poduzetnika,
koji bi postigli profit podizanjem razine proizvodnje, zaposlenosti i izvoza. Medutim dio
poduzetnika je trgovao nekretninama umjesto da se bavio vodenjem tvornice i pogona, te su
jeftino kupovali, a skupo prodavali tvornice. Jo§ jedna od skupina poduzetnika su bili
poduzetnici bez interesa za proizvodnju, jer su se bavili preprodajom preuzete proizvodnje.
Prodajom tvornica i slanjem radnika na burzu, izgubio se pojam poduzetnika, nositelja
inovacije, koji moze zauzeti dio trzidta, zaposliti ljude i potaknuti izvoz i sve to uz odredenu
razinu rizika i investicija. Kako bi se osigurali dobri uvjeti za poduzetnike drzava mora omogucditi
bolje obrazovanje, dostupne informacije, povoljnija financijska sredstva, uz zastitu trziSnog

natjecanja (Jurci¢, 2015).

Uz privatizaciju jedan od osnovnih problema je politika teCaja kune. Program iz 1993.
godine je odredio teCaj tako da je jedna njemacka marka vrijedila 4,44 kune. Takav sustav je
rezultirao €injenicom da svi koji imaju troSkove iznad 4,44 kune su gurnuti u likvidaciju ako se

u kratkom roku ne prilagode. Mjesec dana kasnije te€aj jaCa na 3,8 kuna=1 njemacka marka,
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te dodatno unistava hrvatsku proizvodnju, jer domaca roba je preskupa, a proizvodnja

neisplativa, a strana valuta i strana robe jeftine (Jurci¢, 2015).

Treéi problem je problem devizne klauzule koja dopusta da strani novac obavlja
funkciju domaceg novca u domacem prometu. Strana valuta je postala mjera vrijednosti, a
nema veze s domacim gospodarstvom, nego je u vezi s drzavom gdje obavlja svoju funkciju.
Devizna klauzula je uzrokovala da uzimatelj kredita direktno ovisi o te€aju na kojeg on nema

nikakvog utjecaja, ali trpi velike posljedice (Jurci¢, 2015).

Uz deviznu klauzulu i te€aj valja spomenuti i monetarnu politiku koja mora osigurati
dovoljno novca za kvalitetno odvijanje osnovnog ekonomskih procesa. Uz spomenuti problem
da je strana valuta mjera vrijednosti, vazno je napomenuti da se tim postupkom oduzela
funkcija mjere vrijednosti kuni te je viSe od 70% Stednje u devizama. S povecéanjem
zaduZivanja u inozemstvu koje je u devizama te se i takvo mora vracati u devizama, dovelo je
do toga da je Hrvatska izgubila monetarnu samostalnost. A povec¢anjem koli¢ine deviza, dolazi

do ja¢anja kune, pa je uvoz postao jeftin (Jurci¢, 2010a).

Cetvrti osnovni problem je reforma mirovinskog sustava, koja je uzrokovala deficit od
5% odnosno 5 milijardi godidnje buduc¢i da se dio za generacijsku solidarnost prebacio u
kapitaliziranu Stednju. A kako bi se financirao deficit drzava posuduje iz istih mirovinskih
fondova sredstva pa ih potom vraéa u prvi stup, te tako povecava vlastiti deficit i javni dug
(Jurci¢, 2015).

Peti problem je politika investiranja gdje su se zaduzivanjem zapravo financirale
investicije infrastrukturnog karaktera i neproizvodne investicije, a premalo proizvodnja.
Rezultat je pojava nemogucnosti plaéanja dugova pa dolazi do prodaje imovine i dodatnog

poreznog optereéenja gradana (Jurci¢, 2015).

Svakako se treba nadovezati i na strukturu financiranja, odnosno strukturu kapitala
kojim su se financirale navedene investicije. Nakon prelaska na trziSno gospodarstvo, drzave
u tranziciji su imale velike potrebe za kapitalom za restrukturiranje gospodarstva, bolje
investicijske projekte i financiranje domace potraznje. Do snaznog priljeva je i doslo sredinom
2000-tih, te je omogucen ekonomski rast utemeljen na domacoj potraznji i brzoj kreditnoj
ekspanziji. Medutim nakon krize dolazi do velikog pada investicijske aktivnosti, te u Hrvatskoj
ukupni priljev kapitala pada sa 11,7 milijardi dolara na 63 milijuna dolara. Najveci dio priljeva
je bio dug u obliku kredita i obveznica, a jedna treCina vlasnicki. Dominirali su krediti inozemnih
banaka, jer je drzava istisnula glavninu novca na domacem trziStu za financiranje fiskalnih
deficita. HNB je u tom razdoblju ograniCio rast kredita domacim bankama kako bi oslabio
pritisak na aprecijaciju teCaja, pa su poduzeca trazila kredite u bankama majkama u

inozemstvu (Andabaka et al., 2016).
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Takvim sustavom akumulirani dug nakon nekog vremena je postao veéi od godiSnjeg
bruto domaceg proizvoda. HNB je kako bi odrzao tecaj fiksnim otkupljivao priljeve deviza za
vrijeme rasta investicija, (bojazan od aprecijacije), a kasnije nastupom krize povlagio dio
kunske likvidnosti kako bi saCuvao te€aj od deprecijacije. Vazno je napomenuti da je u periodu
prilieva investicija, vecina investicija bila brownfield tipa, gdje se zapravo radilo o privatizaciji
velikih domacih poduzec¢a (HT-a, INA-e, Pliva i velikih banaka). Investicije su dakle bile u obliku
spajanja i preuzimanja, a manji dio su bile greenfield investicija, koje su uglavnom bile
usmjerene na sektor trgovine i usluzni sektor. Razvoj sektora trgovine i usluznog sektora
rezultirao je porastom kreditiranja i porastom dohotka, bez porasta proizvodnje u istom
periodu. Manjak se nadomjestio ja¢anjem kuna i jeftinijim uvozom, pa su gradani troSili na

automobile i ostala dobra vec¢inom iz uvoza (Andabaka et al., 2016).

5.2. Karakteristike fiskalne politike u Republici Hrvatskoj

Agregatna potraznja i ponuda su pod utjecajem fiskalne politike, buduéi da promjena
proracunske potro$nje i oporezivanja mijenja agregatnu potraznju, zaposlenost i proizvodnju.
U slu€ajevima vanjskog Soka na gospodarstvo, proracunska potrosnja i oporezivanje moze
utjecati na nacionalni dohodak. Kejnezijanska Skola smatra da vlada ima ulogu kojom mora
aktivno koristiti mjere fiskalne politika kako bi utjecala na agregatnu potraznju i stimulirala
potraznju. Dok monetaristi smatraju da takvi potezi imaju samo kratkoroCan utjecaj na
agregatnu potraznju, proizvodnju i zaposlenost, a monetarna politika moze puno jacCe utjecati
na potraznju i inflaciju. Medutim, javna potroSnja i oporezivanje imaju tri uloge, alokacijsku koja
sluzi za alociranje sredstava medu razli€itim javnim dobrima, javnim i privatnim sektorom.
Distribucijska uloga se ogleda u raspodjeli nacionalnog dohotka medu pojedincima,
kuéanstvima i djelatnostima, te stabilizacijska koja mora ispraviti nepravilnosti trzista. Odnosno
u slu€aju krize, stabilizacijska uloga je vazna, te sve drzave u krizi posezu za instrumentima

javne potroSnje i poreza (Jurcic¢, 2010a).

Hrvatska fiskalna politika se bazira na tri razine proraCuna, prva razina je proracun
srediSnje drzave (drzavne organizacije, agencije, Kkorisnici drzavnog proracuna,
izvanproracunski korisnici i javna poduzeca, jedinice lokalne uprave i sl.). Druga razina su
proracuni lokalne drzave (Zupanije, opcine, gradovi, i Grad Zagreb). Treéa razina je proraun
fondova socijalnog osiguranja (institucionalne jedinice, izvanproracunski fondovi, HZZO,
HZMO, HZZ), a sve razine Cine proracun opCe drzave. Hrvatska je na pocCetku svoje
samostalnosti uvela Zakon o porezu na dohodak, Zakon o porezu na dobit, uz troSarine i
indirektne poreze, a kasnije 1996. je uvedena carinska tarifa te 1998. godine PDV. Tada su

prihodi skodili, a javna potrodnja eksplodirala, $to se odrazilo na financijsku situaciju kasnije.
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Kasnije dolazi do smanjenja poreznog opterecenja, §to dovodi do smanjenja prihoda i rashoda
proracuna. Medutim i dalje dolazi do rasta fiskalnog deficita, unato€ dodatnih mjera koje su
kasnije povecale prihode koji su rasli do 2008. godine kada je nastupila kriza. Poslije krize,
2012. godine dolazi do rasta PDV-a s 23% na 25%, te rasta proracunskih prihoda. Medutim u
razdoblju krize, s visokim rashodima i s velikim padom prihoda bez adekvatnih rezervi iz
razdoblja ekspanzije, proracun je trpio deficit. Gradani i gospodarstvo su se suo€ili s velikim
problemima buduci da je kontraciklicka politika bila ograni€ena jer je politika zbog svojih
greSaka iz proslosti izrazito ogranicila bilo kakvo svoje stimulativno djelovanje. Vazno je i uociti
samu strukturu prihoda i rashoda drZzavnog proracuna. Vecinu prihoda konsolidirane sredisnje
drzave Cine prihodi od poreza (55%) i doprinosi (36%). Dok u samoj strukturi poreznih prihoda
najveci udio ima porez na dodanu vrijednost (65%) te posebni porezi i troSarine (20%), a

karakteristika tih oblika poreznih prihoda je pojava regresivnosti (Andabaka et al., 2016).

Takoder jedna od karakteristika javne potro$nje u Hrvatskoj je da je njezin udio desetak
poena veci od prosjeka ostalih europskih drzava sa srednjim dohotkom. Unato€ vecim
stopama udjela javne potroSnje, ista u Hrvatskoj i dalje ima problema se efikasno$cu i
transparentno$céu. Pozitivni efekti javne potrosnje u razdoblju krize ¢ée se vidjeti samo ako se
veci dio javne potrosnje snabdijeva iz domace proizvodnje, te ako se povecavaju Sanse za

kvalitetniji izvoz i manji uvoz (Jurci¢, 2016).

S obzirom na strukturu prihoda i rashoda proraduna, glavna karakteristika fiskalne
politike u Hrvatskoj je njezine ekspanzija, odnosno zahtjevi proracuna rastu brze od ekonomije.
Ista karakteristika je vidljiva u €injenici da se bruto domadi proizvod povec¢ao za 93% od 2000.
godine do 2014., a drzavni prora¢un za 132%. Primjerice, Vidakovi¢ navodi da Druzi¢ i Katali¢
(2006.) tvrde da fiskalna politika treba poboljsati standard gradana. Medutim u Hrvatskoj ona
sluzi za stabiliziranje te€aja i poticanje potroSnje. Odnosno, fiskalna politika ne postize
ekonomske ciljeve te nije optimalna i dodatno je ograni¢ena na rok od 4 godine (Gregurek &
Vidakovi¢, 2009).

Nakon uo€avanja osnovnih karakteristika fiskalne politike, potrebno je prouditi fiskalno
stanje prije krize, te koje su reakcije politike kao odgovor na krizno stanje. U razdoblju prije
krize, te za vrijeme rasta BDP-a, postojale su stabilne stope rasta javnih prihoda. Medutim
smanjenjem ekonomske aktivnosti dolazi do pada javnih prihoda, a najveci utjecaj je bio putem
pada prihoda od PDV-a, zbog pada potrosnje, ali i pada koli€ine uvoza. PokuSaj dostizanja
zadovoljavajucih razina prihoda je bio s ve¢ spomenutim dizanjem stope PDV-a za 2 postotna
poena. Medutim, bez znacCajnog oporavka osobne potroSnje nije se mogao ni ocekivati
oporavak poreznih prihoda. U razdoblju krize, doprinosi kao drugi najznacajniji porezni prihod
takoder bilieze pad zbog smanjenja placa i broja zaposlenih. Uz ta dva najznacCajnija,

neminovan je bio i pad ostalih poreznih prihoda kao $to su porez na dohodak i porez na dobit.
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Dok su rashodi na razini opée drzave ostali na pred kriznoj razini, pa su znac¢ajno utjecali ha

rast javnog duga (Corié, Deskar-Skrbi¢, & Simovié, 2014).

Naznake velikih problema su se pojavile prije nastupa krize, kada su kategorije javnih
rashoda, umjesto da su se smanjivali i kretali u suprotnom smjeru od poreznih prihoda, javni
rashodi su rasli u vrijeme ekspanzije. S dolaskom krize izostao je prostor za povec¢anje drzavne
potrosnje (pomocéu potroSnje rezervi iz razdoblja ekspanzije) te je isto tako izostalo prostora
za smanjenje poreznog opterecenja koje u tom periodu bilo izrazito potrebno gospodarstvu.
Prije krize rasle su place, mirovine i izdaci za dobra i usluge, a kad je nastupila kriza zbog
socijalne osjetljivosti i kolektivnih ugovora ni jedna kategorija tekucih rashoda ne biljeZi pad
nego stagnaciju. Osim kapitalnih rashoda, koji su se smanijili 8to je suprotno ekonomskoj teoriji,
jer upravo ti rashodi generiraju najveéi impuls za poticanje gospodarskog rasta (Cori¢ et al.,
2014).

Vazna stavka su i kamate koje su biljezile rast, zbog deficitarnog financiranja. To je
kasnije rezultiralo s visokom razinom javnog duga i padom kreditnog rejtinga, te rastom
rashoda za kamate od 15,2% na godiSnjoj razini. Takva struktura javnih rashoda za vrijeme
krize nije opravdana, buduc¢i da povec¢anje izdataka na dobra, usluge i place imaju vrlo blagi
ucinak na BDP, dok povecanje socijalnih naknada i subvencija nakon nekog vremena pocinju
imati negativan utjecaj. Kapitalne investicije (koje su jedine biljezile pad u Hrvatskoj), su jedina
kategorija javnih rashoda koja ima dugotrajno pozitivan u€inak kroz 7 kvartala, pa njihov utjecaj

kasnije nestaje (Cori¢ et al., 2014).

5.3. Reakcije fiskalne politike u Republici Hrvatskoj

Redistributivna i alokativna uloga fiskalne politike je od velikog znaCaja za
restrukturiranje gospodarstva i ponovno prilagodavanje izmijenjenom okruzenju. Medutim u
razdoblju krize u Hrvatskoj nije doslo do toga, nego su se instrumenti koristili za odrZzavanje
loSe strukture gospodarstva u dinamiénom okruZenju. Uz potro$nju drzave vecu od
mogucnosti, drzava nije ulagala u promjenu loSe strukture, nego se novac troSio na krive stvari.
Veéina zemalja se okrenula ekspanzivnoj fiskalnoj politici kako bi stimulirala gospodarstvo.
Hrvatska je u krizi pokuSala stabilizirati financije bez razumijevanja utjecaja na gospodarstvo.
Rezultati su bili itekako vidljivi, sedam godina duga teSka kriza, povecéanje deficita, pad domace
proizvodnje uz rast javnog duga. Bilo je potrebno povecati javnu potroSnju za rezervama iz
dobrih razdoblja, a kasnije kad nastupi oporavak stabilizirati javne financije (Jurci¢, 2010b).

Tipi€an primjer loSeg nacina planiranja i pripremanja za krizu je bio 2008. godine kad
su proracunski prihodi bili veci od o€ekivanja. Tada je trebalo krenuti u Stednju i pripremanje

za krizu, a u stvarnosti je viSak sredstava iskoriSten za potroSnju. U srediStu krize, Vlada je
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nastavila provoditi prociklicku politiku, koja se temeljila na poku$ajima smanjenja drzavne
potrosnje i povecavanju Stednje, umjesto da se poveéavala potrodnja na temelju Stednje u
dobrim vremenima. S ograniCenim prostorom za djelovanje, Vlada je indirektno preko
smanjenja drzavne potrodnje dodatno smanjila BDP-a, te poveéanjem poreza pokusala odrzati
postojeéi budzet (Gregurek & Vidakovi¢, 2009).

Pocetkom krize, padom realne stope rasta za 6,9%, dolazi do sniZzavanja pla¢a u
javnom sektoru, poc€inju padati i realne prosjecne neto plaée. Takoder, vazno za spomenuti je
i sam porezni klin koji je u Hrvatskoj velik te je negativno utjecao na zaposlenost. Kasnije
povecanjem osobnog odbitka 2014. godine su place pocele rasti, medutim u 2015., Europska
komisija utvrduje da javni sektor isplacuje vece pla¢e od privatnog sektora za 25%, te se
pruzanjem naknada naruSava uvjetna nadnica i potiCe rani izlazak iz radne snage. U teoriji rast
plaéa mora biti opravdan produktivno$cu, ali Hrvatska nije iskoristila priliku da unato¢ padu
broja zaposlenih (200.000), napravi restrukturiranje i povec¢a produktivnost (Andabaka et al.,
2016).

Takoder, jedan od problema oporezivanja i poreznog klina na plaée su doprinosi, dok
porez na dohodak nije prevelik problem, jer je prosjeéno porezno optere¢enja pla¢a ispod
prosjeka zemalja OECD-a i EU-e. Medutim doprinosi su i dalje ostali visoki u periodu kad je
bilo potrebno porezno rastere¢enje gradana, pa se Hrvatska klasificira kao zemlja s viS§im

poreznim klinom, gdje veéinu tereta poreza na rad snosi posloprimac (Simovié, 2012).

Za vrijeme krize vladajuci nisu poduzimali nikakve reforme, a sam pristup EU nije nam
pomogao koliko je mogao jer je Hrvatska nespremna usla u zajednicu. Promjenama poreznih
stopa pokus$ala se stvoriti iluzija da postoji plan i vizija, ali prava reforma poreznog sustava je
izostala. Pozitivne mjere u razdoblju krize su bili poku$aji Vlade u smjeru kvalitetnije kontrole
naplate poreza (fiskalizacija) medutim to se ubraja u redovne poslove, te ne spada u znacajne
reforme koje su bile potrebne u tom razdoblju. Jedan od poteza 2012. - 2013. godine je
uvodenje subvencije za zapo$ljavanje, ali subvencija nije u skladu s povec¢anjem proizvodnosti
budué¢i da se nisu stvorili uvjeti za povecCanje zapoSljavanja i proizvodnje. Pritisak na
gospodarski oporavak se povecao poveCanjem cijena energenata, poreza i Ccijena
infrastrukturnih proizvoda, jer se smanjio raspolozivi dohodak, $to uzrokuje manju potrosnju,

koja je komponenta gospodarskog rasta (Jurci¢, 2013).

Na podrudju javnog duga, prosje€na vrijednost najrazvijenijin zemalja je bila 73,3%
bruto domaceg proizvoda, a 2010. je prosjek narastao na 100,3%. Drzave su investirale u
zaustavljanje krize, kako bi saCuvale domacu proizvodnju i zaposlenost. Dug je nastao i treba
ga vratiti, medutim, vracanje je puno lakSe sa saCuvanom proizvodnjom i gospodarskim

rastom. Hrvatska je 2008. godine imala dug opce drzave na razini od 39,6%, dok je inozemni
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dug bio na razini od 84,3%. To ukazuje na €injenicu da je bilo prostora za zaduZzivanje kako bi
se stimulirao gospodarski rast jer je dug opce drzave porastao 2010. godine na 58,3% BDP-
a, a inozemni dug na 104,2%. Medutim ta zaduzenja nisu bila iskoriStena na pravi nacin,
financirao se rast placa, kupovina dobara i usluga, te se zaduzenje iskoristilo za zadrzavanje
razine rashoda u proraCunu. S obzirom na to da se politika odlucila zaduZiti potrebno je bilo
uloZiti u kapitalne investicije, koje su jedine doZivjele pad na podrucju proracunskih rashoda,

a takve investicije imaju najjaci pozitivan utjecaj na gospodarski rast (Jurci¢, 2013).

Uz neefikasno trodenje zaduZivanja i promjenama poreznih stopa, uveden je 2009.
godine poseban porez na pla¢e, mirovine i druge primitke, ,krizni porez‘. Uvedena mjera je
oznaCavala dodatno porezno opterecenje gradana sa zalutalim direktnim porezom koji je
ukinut 2010. godine (Simovi¢, 2017).

Porezno opterecenje je tijekom 2011. - 2012. poraslo vise nego $to je porastao
dohodak. Odnosno u razdoblju potrebe za poreznim rastereéenjem trebalo je smanijiti
opterecenje za 3,6 postotna boda, odnosno 9,5 milijardi kuna prema BDP- u iz 2013. godine.
Buduci da najveci dio poreznog klina ¢ine doprinosi, Vlada je stoga izmedu 2012. - 2014.
shizila doprinose za zdravstveno osiguranje s 15 na 13 posto. Medutim kasnije se odustalo od
te mjere jer nije bilo zadovoljavajucih rezultata, poput smanjenje nezaposlenosti, a doslo je do
umanjenja prihoda prora¢una za 1,5 milijardi kuna. Zakon koji je oslobadao pla¢anje doprinosa
za mlade od 30 godina je imao upitnu efikasnost. Kasnije je doSlo do povec¢anja osobnog
odbitka sa 1.800 na 2.200, 2012. godine, ali se uvelo oporezivanje dohotka od dividendi i udjela
u dobiti, u vidu rasterecenja onih s niZzim dohotkom. Upitno je i povecCanje poreznog
opterecenja srednjeg sloja gradana, jer su porezni razredi bili sli¢ni onima iz 2010. godine.
Takoder se nastavio kontinuitet izmjena koji ne doprinose znacajnoj promjeni poreznog
optereéenja rada (Deskar-Skrbié & Simovié, 2014) Medutim, 2014. je do$lo do smanjenja
nejednakosti, te je distribucija poreza pravednija jer je srednji sloj jaCe oporezovan u odnosu
na 2011. godinu (Simovi¢ & Deskar-Skrbi¢, 2015).

Na podruéju poreza na dobit, Vlada je oCekivala rasterecenja poduzetnika, smanjenjem
porezne osnovice za iznos reinvestirane dobiti, ali je izostala svrsishodnost takve mjere. Za
vrijeme krize, Vlada je povisila stopu PDV-a na 25%, te ukinula nultu stopu te su uvedene dvije
nove snizene stope od 5 i 13 posto koje naruSavaju poreznu osnovicu. Uvodenjem fiskalizacije,
prihodi od PDV-a su nastavili padati, te su zahtijevali dodatne rebalanse proracuna. Uz PDV,
doslo je do rasta troSarina na duhan i energente zbog prilagodbe s propisima EU, te je

pocetkom 2012. godine ukinut porez na luksuzna dobra (Deskar-Skrbi¢ & Simovi¢, 2014).

Povecanjem PDV-a za vrijeme krize nisu se postigli oCekivani ucinci rasta prihoda i

pokrivanja deficita. Uz navedeno povecéanje PDV-a i fiskalizaciju smanjila se efikasnost, zbog
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uvodenja snizenih stopa, ali i sporijeg oporavka osobne potroSnje. Vazno za napomenuti je da
s ukidanjem jedinstvene stope poreza na potrosnju, te primjene snizene stope na ugostiteljske

usluge gubici su za proradun iznosili preko 2 milijarde kuna (Simovié & Deskar-Skrbié, 2016).

U Hrvatskoj je u razdoblju od 10 godina, od 2008. godine do 2018. godine doSlo do
povecanja ukupne porezne presije. Pogotovo u razdoblju krize od 2009. godine do 2014.
godine, kako bi se stabilizirao proracunski deficit. Oporavkom kroz 2015., 2016. i povecanjem
porezne baze, nije doslo do znaajnog smanjenja porezne presije te je 2016. udio ukupnih
javnih prihoda u BDP-u iznosio 45,8%. Hrvatska prema izvjeS¢u Europske komisije iz 2017.
godine ima iznadprosjecno porezno opterecenje, koje je najvec¢e medu novijim ¢lanicama EU.
Porezno optereéenje prema ekonomskim funkcijama je u Hrvatskoj organizirano tako da se
potrodnja oporezuje u udjelu od 18,9% BDP-a (puno viSe od prosjeka EU). Rad sa 14,6% BDP-
a, dok kapital uzima daleko najmanje udjela sa 4,1% BDP-a. Uz poveéanje poreznog
opterecenja koje je vidljivo kroz rast udjela poreznih prihoda u BDP-u, udio javnih rashoda u
BDP-u takoder raste, pogotovo u periodu krize (Simovié, 2017).

Slika 9 -Udio javnih rashoda u BDP-u (Potraga za optimalnim i efikasnim javnim financijama u RH: od reformi do

zaduzivanja), EFZG - serija ¢lanaka u nastajanju, 2017.

Tablica 6. Udio javnih rashoda ut BDP-u

2002 2005 2010 2015 2016
Naknade zaposlenima 10.5 99 10.7 10.9 11.0
Koristenje dobara i usluga 4.6 4.0 4.7 7.3 7.2
Kamate 1.8 1.9 2.0 3.4 3.2
Subvencije 20 22 2.4 22 2.1
Pomoci 0.3 0.5 0.6 1.6 1.2
Socyjalne naknade 17.1 15.7 17.5 16,7 16.2
Ostali rashod1 23 3.0 2.8 2.8 34
Nabava nefinancijske imovine 3.7 3.7 1.7 2.7 2.6
Ukupno 422 40,9 42 4 47.6 46,9

Izvor: izra¢un autora prema Ministarstvo financija (2017).

Slika 9 prikazuje rast javnih rashoda do 2009. godine, nastupom krize, bez adekvatne
pripremljenosti, rashodi kontinuirano rastu dalje sve do 47,6% udjela u BDP-u. Rast se temeljio
na porastu socijalnih naknada — mirovina, rashoda za zaposlene i izdatke za dobra i usluge.
Odnosno u pocetku krize su rashodi stagnirali, ali kasnije porasli zbog socijalne osjetljivosti
drustva, nefleksibilnih kolektivnih ugovora te politickog oportunizma. Takav sustav je doveo do
porezne preopterecenosti gospodarstva i gradana, duge i teske krize, buducéi da su se dugovi
koristili za kupovanje socijalnog mira i popularnosti. Povecanje porezne presije se nastavilo i
nakon oporavka kroz 2015. i 2016. godinu kad su uvedeni dodatni oblici oporezivanja poput
oporezivanja dividendi u potpunosti i kamata na Stednju (2014. godine), te oporezivanje
kapitalnih dobitaka 2016. godine (Simovi¢, 2017).
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Drzavni prihodi u postotku BDP-a (2017.)
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Grafikon 8 - Udjel drzavnih prihoda u postotku BDP-a (2017.godine), izrada studenta prema Eurostatu,
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database, lipanj 2018., [excel datoteka}

Na grafikonu 8 je prikazan vrlo visok udio drzavnih prihoda u postotku BDP-a, buduci da se
prihodi prikupljaju oporezivanjem gradana, takva €injenica ukazuje na ve¢ spomenutu poreznu
opterecenost gospodarstva. Buduéi da se prihodi drzave koriste za razne oblike poslovanja
drzave kao $to su drzavna administracija, zdravstvo, Skolstvo, policija, vojska i sudstvo
potrebno je prouditi efikasnost troSenja prikupljenih prihoda. Na podrucju efikasnosti viadinog
sektora i prema izraCunu kvalitete javnih sluzbi, drzavne sluzbe i neovisnosti od politiCkih
pritisaka, Hrvatska je na podru&ju Europe, prema Svjetskoj banci peta po redu, ali od iza. Na
istoj listi u korelaciji s grafikonom 8, na vrhu ljestvice se sukladno udjelu drzavnih prihoda u
postotku BDP-a nalaze Danska i Finska koje imaju visok udio prihoda u BDP-u, dok je kvaliteta
javnih sluzbi na izrazito visokom nivou. U anomalije spada Nizozemska (koja je nekoliko mjesta
iza Hrvatske na grafikonu 8), a druga po redu odmah uz Dansku na razini efikasnosti vladinog
sektora, te Irska koja je na zacelju grafikona 8, a na ljestvici i efikasnost 14 mjesta ispred
Hrvatske (Brkljaca, 2017).

Nakon parlamentarnih izbora 2016., najavljena je i ostvarena nova porezna reforma za
2017. godinu koja je uklju€ivala smanjenje poreza na dobit na 18% s 20%, te primjena nize
stope od 12% za tvrtke s prihodom do 3 milijuna kuna. Povecan je osobni odbitak na 3.800
kuna te su uvedena 2 porezna razreda za porez na dohodak od 24% do 17.500 kuna i 36% za
vise od 17.500 kuna. Tim mjerama se stremilo ka smanjenju poreznog optereéenja osoba u
radnom odnosu, a pogotovo osoba s pravom na dodatne odbitke na placi. Unato€ blagim i
neambicioznoj reformi, gospodarstvo se rasteretilo u podru¢ju smanjena poreza na dobit, a
prihodi od poreza na dobit porasli su za 15%. Hrvatska je na Lafferovoj krivulji pretjerano
oporezivana drzava, te se smanjenjem poreza u odredenom dijelu krivulje povecaju porezni

prihodi. Odnosno Hrvatska je zbog nepripremljenosti na krizu i na ulazak u Europsku uniju,
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kontinuirano povecéavala porezni pritisak na gradane te se destimulirala gospodarska
aktivnost, pojatano smanjivao gospodarski rast i povecavala se nezaposlenost. To je dovelo
do smanjenja poreznih prihoda, a inozemni dug se kontinuirano poveéavao i u konacnici
narastao na 107,9% BDP-a 2014. godine (Perkovi¢, 2018).

U vidu ispunjena predizbornih obec¢anja nakon dolaska na vlast 2016. godine, u 2018.
vladajuéa stranka pocinje planirati smanjenje stope PDV-a u vidu dodatnog poreznog
rastereCenja gradana nakon porezne reforme iz 2017. godine. Koristi od smanjenja su upitne,
ali i motivacija za smanjenje je diskutabilna. Buduci da je ministrica gospodarstva morala
odstupiti zbog politi¢ki lose vodene situacije Agrokor, uz dodatne prigovore s Pantov€aka zbog
loSeg demografskog stanja, PDV je vjerojatno pokudaj skupljanja bodova na politiCkoj sceni.
Korist je upitna zbog vrac¢anja inflacije (1,9%), a dobit koja nastaje zbog pada poreza ¢e se
rasporediti u lancu aktera na trziStu. Uostalom dobit moze nestati zbog smanjenja cijena, ili ¢e
se povecati plaée naustrb stagniranja dobiti. Medutim za prave efekte potrebno je obratiti
pozornost na direktne terete na rad, ali i to da izvoznicima PDV nije od velikog znacaja.
Izvoznici dobivaju povrat PDV-a koji su platiti pri kupnji inputa, a za izvoznike koji zaposljavaju
ljude u Hrvatskoj vec¢i znaCaj ima rasterecenje kapitala i rada nego rastereéenje potroSnje.
Porez na rad s novom poreznom reformom ima najprogresivniji porez na dohodak. Posljedica
je da u Hrvatskoj nema puno jako dobro plaéenih ljudi (regionalna sjedista, istrazivacki centri
s vrhunskim stru¢njacima) $to je moguca poveznica s izvozom jer za jak i kvalitetan izvoz su
potrebne takve vrhunske kompanije. Prema Santiniju, neoporezivi dio dohotka bi trebao
iznositi 5.000 HRK na mijesec, jer bi se postigao direktan utjecaj na dodatno porezno

rasterecenje gradana s loijim primanjima (Sonje, 2018).

U konacCnici nakon svih mjera, poteza, reformi vladajuéih s instrumentima fiskalne
politike Hrvatska je prije krize bila i trenutno ostala na 61% BDP po stanovniku prema prosjeku
EU, a Rumunjska nas je sluzbeno prestigla 2017. godine sa 63% prosjeka EU. lako je broj
stanovnika se viSe smanjio nego u Hrvatskoj (7% naspram 4%), Rumunjska je napravila
najveéi pomak u deset godina s 44% prosjeka EU na 63%. Nastavkom izostanka pravih reformi
i otporom prema modernizaciji, Hrvatsku ¢e prestiéi i Bugarska 2030. godine koja je trenutno

zadnja u EU s 49% BDP po stanovniku prema prosjeku EU (Ekonomski, 2018).

5.4. Monetarna politika u Republici Hrvatskoj

Monetarni sustav Republike Hrvatske je nastao nakon osamostaljenja, za vrijeme
problema s visokom inflacijom, a problem inflacije se pojavio u periodu Jugoslavije. Provedba
antiinflacijskog programa nakon osamostaljena je bila od velike vaznosti. Tada je srediSnja

banka odlucila postici stabilnost cijena putem strategije sidra deviznog te€aja. Unatoc kritikama
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prema strategiji, ista je s kontrolom stabilnosti teCaja omogucila ulazak stranog kapitala u
zemlju. Medutim, dio kritiCara i dalje smatra da je politika snaznog i stabilnog te€aja kune glavni

razlog deindustrijalizacije, manje konkurentnosti i uvozne ovisnosti (Cori¢ et al., 2014).

Uz navedene probleme koji su od samog pocetka bili karakteristika hrvatskog
gospodarstva, tijekom proteklih 20 godina se stvorio velik broj dodatnih problema koji
onemogucavaju bilo kakve znacajnije doprinose monetarne politike. Problemi poput valutne
klauzule, nesluzbene euroizacije i nepovjerenja u domacu valutu. Uz to krajem 90-ih godina
domacdi bankarski sektor je u najvecoj mjeri preSao u vlasnidtvo inozemnih banaka. Prijelaz
vlasniStva je napravljen zbog relativno slabe domace likvidnosti i nastojanja srediSnje banke
da kontrolira nov€anu masu, pa su se u konacnici domace banke okrenule prema inozemnim
izvorima sredstava. Ta sredstva su uglavnom bila koriStena za osobnu potrosnju i financiranje

gradevinskog sektora koji je rezultirao napuhavanjem trzista nekretnina (Cori¢ et al., 2014).

U razdoblju prije krize, kada je BDP rastao te se temeljio na povec¢anju vanjskog duga
i deficita bilance plac¢anje, srediSnja banka je svoje funkcije ostvarivala pomoéu instrumenata
deviznih aukcija, iskljucuju¢i operacije na otvorenom ftrzistu, Sto je umanjivalo bilo kakav
doprinos srediSnje banke. Takav sustav je doveo do toga da za vrijeme krize ne postoji
koordinacija izmedu fiskalne i monetarne politike, a u konacnici i izostanka prilagodavanja

fiskalne politike monetarnoj zbog uvjeta u kojima se nalazi monetarna (Cori¢ et al., 2014).

U spektru makroekonomskih ciljeva koji se ogledaju u 1) stabilnosti te€aja, 2) potpunoj
mobilnosti kapitala i 3) suverenosti monetarne politike, hrvatski model se moZze prikazati kroz
dva osnovna cilja. Prvi i drugi cilj su generirani na poCetku razdoblja samostalnosti, te hrvatska
ekonomija od pocetka tezi ka odrzavanju stabilnosti te€aja i liberalizaciji kapitalnih tokova.
Buduci da su 3 cilja u obliku trokuta, te su samo dva ostvariva, u ovakvom modelu monetarna
samostalnost je isklju¢ena. Dakle, u tako odabranom trokutu makroekonomskih ciljeva,
monetarna politika ne mozZe pratiti rast ili pad BDP-a, nezaposlenosti i rast javhog duga.
Manjak koordinacije izmedu dviju politika se ogleda i u Mundell-Flemingovom modelu. Dakle,
u slu¢aju pada BDP-a u uvjetima fiksnog te€aja, model nalaZe da je potrebno napraviti fiskalnu
ekspanziju kako bi se pokrenulo gospodarstvo i smanijila nezaposlenost. Medutim fiskalna
politika Hrvatske je fiksirala politiku smanjivanja deficita u poCecima krize, a kasnije krenula sa
zaduzivanjem s ciljem pokrivanja tekucéih rashoda bez fokusa na kapitalna ulaganja (Sever,
2009).

U Hrvatskoj se monetarna politika provodi preko kupnje i prodaje instrumenata, koji
nisu drzavne obveznice nego strana valuta. U takvom ekonomskom sustavu ne postoji
koordinacija niti bilan€na poveznica monetarne i fiskalne politike. Dakle, HNB posjeduje u aktivi

devize, odnosno kupuje eure, Sto insinuira da HBN vjeruje u stanje ekonomije EMU-a, te
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poklanja veliku paznju stabilnosti neke druge ekonomije, iako se radi o fiducijalnom novcu.
Stoga, s takvom strukturom bilance, prvi cilf HNB-a je stabilnost teaja, a tek onda stabilnost
cijena jer HNB-a smatra da stabilnost te¢aja vodi do stabilnosti cijena. Takav cilj diktira nacin
funkcioniranja srediSnje banke. HNB, u tom slu€aju zapravo nastoji kontrolirati koli€inu strane
valute u ekonomiji (trziSte deviza), a ne koliCinu domace, buduci da hrvatsku ekonomiju
obiljeZzava puno veci ulaz deviza nego izlaz deviza. Takav sustav implicira da HNB gleda stanje
na trZidtu eura u Hrvatskoj. HNB bi trebao kontrolirati domacu valutu, inflaciju, teaj i platnu
bilancu. HNB nastoji kontrolirati vlastitu aktivu, odnosno kada ima previSe deviza u ekonomiji,
a premalo kuna, teCaj kune jata. HNB tada kupuje devize i povecava koli€¢inu kuna, te
povecCava svoje strane rezerve. Kada je premalo deviza, a previSe kuna te€aj slabi, HNB
prodaje svoje rezerve i prodaje ih kako bi povukao kune iz opticaja i opet kontrolira aktivu
(Gregurek & Vidakovi¢, 2009).

Opravdanost strategije sidra nominalnog deviznog tecaja je u tome da srediSnja banka
treba osigurati da je odabrana varijabla snazno korelirana sa stopom inflacije. Kada se u
Hrvatskoj mjeri povezanost te€aja eura i inflacije pomocu indeksa potroSackih cijena, vidljiva
je ovisnost stope inflacije mjerene indeksom potroSackih cijena o nominalnom te¢aju. Razlog
tomu je indeks koji uzima u obzir promjene cijene svih dobara koje se kupuju u Hrvatskoj, a

Hrvatska ima vrlo velik udio uvoza u BDP-u (Andabaka et al., 2016).

Medutim, postoji i tvrdnja da Hrvatska nije bila primorana na politiku stabilnosti te¢aja,
pogotovo 2000. godine, jer primjerice Slovenija, Slovacka, Slovenija, Rumunjska i Madarska
su imale politiku varijabilnog te€aja. U slu€aju ovih drzava povezanost stabilnosti te¢aja i
stabilnosti cijena nisu tone zbog strukture njihove ekonomije. Primjerice, Litva je 2007. godine
imala stabilan te€aj, a 3 puta vecu inflaciju nego EU, dok je Slovenija s varijabilnim teCajem
imala puno manje odstupanje s inflacijom, nego u uvjetima fiksnog te€aja. Stoga, inflacija u
maloj otvorenoj ekonomiji u normalnim ekonomskim uvjetima nije vezana jedino uz tecaj
(Gregurek & Vidakovi¢, 2009).

U razumijevanju kako HNB funkcionira, vrlo vazno je uoc€iti mehanizme i aktivnosti prije
nastupa krize. Jedna od vrsta regulatornih zahtjeva kojima upravlja HNB je grani¢na obvezna
priCuva koja je se odnosila 2005. godine na zaduZivanje poslovnih banaka u inozemstvu. Stopa
granicne obvezne priCuve je povecavana, kako bi se zaustavio rast inozemnog duga poslovnih
banaka. Tom mjerom su potaknute dodatne dokapitalizacije banaka (strane banke majke su
povecale kapital domacih banaka radi izbjegavanja grani¢nih pri€uva), a doSlo je do povecanja

inozemnog zaduZzivanja poduzeca (Bokan et al., 2010).

Tim postupkom, poslovne banke u Hrvatskoj su svoje poslovne Klijente preusmjerile na

banke majke, kako bi se izbjegle kontrole HNB-a, a doprinijelo se povec¢anju javnog duga. U
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situaciji gdje se radi o0 maloj otvorenoj ekonomiji i kada se ogranici kreditiranje u drzavi poradi
regulatornih zahtjeva, privatni sektor ¢e traziti izvore financiranja u inozemstvu (RadosSevi¢ &
Vidakovi¢, 2013).

Zaduzivanje privatnog sektora, je svakako bila komponenta ogromnog priljeva
inozemnog kapitala (hrvatski prinos je bio nesto veéi od njemackog, $to je bilo priviaéno za
investitore) u periodu od 2000. do 2008. godine. Na priljevu inozemnog kapitala se i temeljio
rast potroSnje i investicija, ali i kasnija akumulacija duga. U razdoblju prije krize HNB je kako
bi izbjegao pritisak inflacije, odrzavao stabilnost te€aja otkupljivanjem velikog djela pristiglog
stranog kapitala. Priljev stranog kapitala je zapravo stvarao aprecijacijske pritiske na teCaj
kune, te su uvozna dobra bila jeftinija od domacih. Kasnije je to dovelo do dodatnog porasta
potrosnje i investicija te dodatno doprinijelo rastu deficita tekuéeg racuna. Dakle, priljievom
kapitala prije krize stvarali su se aprecijacijski pritisci, pa je HNB morao reagirati i izazvati rast
teCaja. Kasnije kad je kriza nastupila, a inozemni kapital zbog visokog rizika prestao pristizati,
pojavili su se deprecijacijski pritisci zbog manjka deviza, odnosno viska kuna u optjecaju
(Andabaka et al., 2016).

Dakle, prilikom priljeva stranog kapitala, vanjski dug raste, strana ulaganja su pozitivha,
pa je potraznja za kunama velika, a to stvara aprecijacijski pritisak na te¢aj. Medutim, pritisak
na tecaj se nije stvorio zbog jakog izvoza (slu€aj kada inozemni partner inicira potraznju za
kunama zbog trgovinskih odnosa), nego zbog prilieva deviza buduci da se radi o kapitalnim
ulaganjima. Uz to, poduzeéa su usmjerena na zaduzivanje u inozemstvu, $to na trzistu stvara
visak ponude deviza. Kako bi se te€aj odrzao stabilnim, HNB kupuje devize i pusta kune u

optjecaj, s ciliem iniciranja deprecijacije (Vidakovi¢, 2016).

Takav nacin postupanja je zapravo doveo do situacije, da je kuna od permanentnog
ravnoteznog te€aja u periodu prije krize, pozitivno odstupala. Reakcijom srediSnje banke se
uklonio aprecijacijski pritisak te je to rezultiralo deprecijacijom te€aja kune i pojavom &injenice
da je kuna vecinu vremena (period od 8 godina prije krize) podcijenjena. Takoder, vazno je za
napomenuti da se pojavila odredena anomalija u hrvatskom gospodarstvu. U teoriji, te€aj je
pozitivho koreliran s BDP-om, odnosno u razdoblju rasta BDP-a i ekspanzije gospodarstva,
dolazi do aprecijacije teCaja, a u razdoblju recesije do deprecijacije teCaja. Medutim, u
Hrvatskoj se dogodila suprotna situacija, u periodu ekspanzije (2000. - 2008.) doSlo je do
deprecijacije te€aja kune/euro, a kasnije u fazi krize (2008. - 2012.) aprecijacije tecaja.
Dodatno treba napomenuti da ojacani teCaj kune nije trajao do kraja krize 2015. kune nego je
prestao od 2012. godine. Tada je doSlo do deprecijacije (neovisno o daljnjem negativnom BDP-
u i spomenutoj anomaliji) zbog oporavka drugih europskih drzava, pa je porastao izvoz i priljev
deviza u gospodarstvo. HNB je ponovo reagirao s ciliem otklanjanja aprecijacijskih pritisaka
(Deskar-Skrbié, 2017).
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5.5. Reakcije monetarne politike u Republici Hrvatskoj

Tijekom pocetka krize 2009. godine potrebna je bila visoka razine koordinacije fiskalne
i monetarne politike zbog silazne faze poslovnog ciklusa. Nedostatak operativne uskladenosti
je bio vidljiv dugim periodom oporavka gospodarstva u kojemu je bilo vidljivo da monetarna
politika pokuSava zadrzati stabilnost sustava, a fiskalna zaduZivanjem pokriti teku¢e rashode.
Monetarna politika unutar svojih ograni¢enja nije mogla zna¢ajno stimulirati gospodarstvo s
odredenim instrumentima, jer bez ispunjenja strukturnih ciljeva fiskalne politike i bez reformi,

potrebna koordinacija dviju politika nije bila ostvariva (Golomeji¢-Raspudi¢, 2011).

Jedan od instrumenata koji je HNB iskoristio za vrijeme krize 2008. godine jest
instrument minimalno potrebnih deviznih potraZivanja. Navedeni instrument obvezuje banke
da odredeni postotak deviznih obveza odrzava u likvidnim deviznim potrazivanjima, a razlog
je sto hrvatsko stanovnistvo radije Stedi u stranoj valuti. Stopa je bila vrlo visoka u periodu prije
krize, medutim tijekom 2008. godine smanjenja je s 32% na 20%. Tim postupkom se osigurala
devizna likvidnost, zbog pada priljeva kapitala tijekom krize. U konaénici, HNB je unutar svoje
ograniCene sposobnosti morao djelovati protuciklicki te istodobno odrzati stabilnost te¢aja.
Propas¢u Lehman Brothersa, doslo je do pada povjerenja i poCetka povlaCenja depozita iz
banaka i deprecijacijskih pritisaka. Deviznom intervencijom HNB-a doSlo je do ograni¢enja
ponude kunske likvidnosti. Ograni¢enje kunske likvidnosti je restriktivha mjera te je dovela do
porasta domacih kamatnih stopa. Klju€na mjera smanjenja likvidnosti se dogodila u sije€nju
2009. godine kada je postotak obvezne priCuve za devizne obveze povecan s 50% na 75%.
Navedena obveza se izvrSava u kunama. Medutim, osigurala se potrebna devizna likvidnost i
dodatna sredstva za domace kredite. Likvidnost se osigurala 2008. godine kada je ukinuta
grani¢na obvezna pri¢uva (mjera oslobadanja), kao i stopa obvezne priCuve sa smanjenjem
sa 17% na 14%. Takoder se zadrzala stabilnost te€aja, Cime se smanijila ugrozenost otplate
dugova stanovnistva buduéi da veéina gradana ima kredite s valutnom klauzulom. Neznatno

oslobadanje je dobiveno ukidanjem posebne obvezne pri¢uve (Bokan et al., 2010).

Karakteristika obvezne rezerve na devizna sredstva u Hrvatskoj je da se jedan dio
izvrSava u devizi, a drugi dio u kunama. Podizanje stope obvezne pri€uve, oznacava da banka
na primljenih 100 eura, ako je obvezna rezerva 20%, 15 eura mora platiti u kunama, a 5 eura
plac¢a u eurima. Cilj podizanja stope je postizanje stabilnosti teCaja, zato Sto je doSlo do
povlagenja inozemnog kapitala pa potom i povlaéenja deviza iz optjecaja. HNB je tom mjerom
ogranicio kunsku likvidnost, a povecao deviznu likvidnost. Posljedica takvog sustava je visoka
vrijednost kune Cije se posudivanje potom skupo naplacuje klijentima, zbog Cinjenice da
bankama treba dostatna razina kunske likvidnosti za pla¢anje kunskog dijela obvezne rezervu.

To dovodi do situacije da je od 2009. godine primarni novac (depoziti banaka kod HNB), vedi
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od novca u optjecaju, odnosno novca izvan banaka. Banke su zadrzavale visak kunske
likvidnosti, jer su od 2009. do 2014. oCekivale poremecaje u ekonomiji, a poremecaji su se
ocCitovali u vidu povlaCenja deviznih sredstava. HNB je u konacnici provodio ekspanzivnu
politiku u devizama, u cilju stabilizacije teCaja, a banke su Cuvale kunsku likvidnost kako bi
sudjelovale u monetarnim intervencijama. Doslo je do postepenog povlagenja kuna iz optjecaja
uz rast nelikvidnosti, ali je te€aj saCuvan od deprecijacije, po cijeni depresije koja je trajala 7
godina (Vidakovi¢, 2016).

Takva dosljednost uporabe strategije sidra deviznog te€aja, zbog o€uvanja cjenovne i
financijske stabilnosti, ozna¢ava ograni¢en prostor za djelovanje monetarne politike. U slu€aju
veceg neto-priljeva deviza, srediSnja banka tolerira kreditnu ekspanziju, ali u slu€aju pada
prilieva deviza, monetarna politika provodi restriktivne mjere, bez obzira da li prijeti realnoj

ekonomiji razvoj recesije (lvanov, 2014).
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6. Zakljuéak

U radu pod nazivom Utjecaj ekonomske krize i reakcije makroekonomske politike u
Republici Hrvatskoj, srediSnja tema je ekonomska kriza nastala 2008. godine zbog pucanja
balona na trZidtu nekretnina i utjecaj na hrvatsko gospodarstvo. Uz krizu, druga sastavnica
teme su reakcije makroekonomske politike u Hrvatskoj, odnosno upotreba instrumenata
fiskalne i monetarne politike za vrijeme krize. Nakon definiranja pojma, vrste i anatomije krize
u prvom poglavlju, u drugom poglavlju obraduje se kriza nastala 2008. godine, to¢nije, dogadaji
i stanje prije krize. Potom se detaljno razraduju uzroci i mehanizmi razvoja krize, te kako je
kriza utjecala na ameri¢ko i europsko gospodarstvo. U istom poglavlju analizira se stanje
hrvatskog gospodarstva prije krize te se obraduje kronologija krize i posljedice na Republiku
Hrvatsku. U treéem poglavlju opisuju se reakcije makroekonomske politike, te koji su
instrumenti fiskalne i monetarne politike aktivirani kako bi se oporavilo posrnulo gospodarstvo.
Za izradu rada su se koristili alati poput Worda, za izradu i pisanje, te Excel za lakSu
prezentaciju podataka u obliku tablica i grafikona. Za lakSe praéenje implementiranih
znanstvenih Clanaka, knjiga i Internet stranica u rad koristio se program Mendeley. Nakon
iscrpne analize u radu, definitivno se moze zakljuciti da je kriza vrlo snazno pogodila vecinu
gospodarstva diljem svijeta i uzrokovala teSke posljedice. Buduci da je sami pocetak krize bio
u americkom gospodarstvu, kriza je vrlo brzo pogodila ameri¢ko gospodarstvo. Potom se
proSirila u vrlo kratkom roku zbog hipotekarnih vrijednosnica koje su putem trzista kapitala
dospjele na razna trzista u svijetu. Kriza je takoder pogodila i Europu, veéini drzava je trebala
godina-dvije da oporave svoje gospodarstvo i ponovno pokrenu gospodarski rast i
zaposlenost. U sferi krizom pogodenih drzava se nalazilo i hrvatsko gospodarstvo temeljeno
na potrodnji i zaduzivanju. Dolaskom krize, razotkrili su se strukturni nedostaci gospodarstva,
pa je bilo potrebno reagirati na pravi nacin kako bi se pokrenulo gospodarstvo. Medutim
manjak planiranja i fiskalne discipline prije dolaska krize je uzrokovao donoSenje mjera koje
nisu bile adekvatne za gospodarstvo, buduéi da je kriza trajala sedam godina. Uz to se
nadovezao i nedostatak koordinacije izmedu fiskalne i monetarne politike, pa monetarna
politika nije djelovala dovoljno snazno buduci da je uvjetovana strukturnim pogreskama iz
prosSlosti. Konacni dokaz da makroekonomske politike nisu reagirale adekvatno, lezi u Cinjenici
da hrvatsko gospodarstvo stagnira. Razlog tomu se moze traziti u potezima vladajucih koji su
odgovorni za poduzimanje pravih reformi. Medutim, politicke vlasti zasad dolaze i odlaze, bez

donosenja pravih mjera za poCetak hvatanja koraka s Europskom unijom.
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