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1. UVOD

Medunarodni monetarni fond jedna je od vodecih instituciia u kontekstu
medunarodne ekonomije. lako ova specijalizirana institucija ima brojne funkcije i
uloge, najjednostavnije je reci kako je u svojem radu, od osnivanja pa do danas,
kontinuirano usmjerena prema osiguranju i promociji ekonomske i financijske

stabilnosti svih drzava ¢lanica.

Mediji diljem svijeta kontinuirano izvjeStavaju u svezi rada i angaZzmana ove
institucije, a uloga iste osobito se oCitovala u vrijeme ekspanzije svjetske ekonomske
krize, Cijim su negativnim uc€incima bile pogodene drzave svijeta, u vecoj ili manjoj
mjeri. Osnovna orijentacija Medunarodnog monetarnog fonda u to vrijeme, a i danas,
bila je prema reduciranju negativnih ucinaka i otklanjanju istih. Prema tome, moguce
je govoriti 0 sanacijskoj ulozi u to vrijeme, ali i o onoj preventivnoj, s obzirom na

aktivnosti koje su bile poduzete.

Ova institucija svakako danas predstavlja jednu od vodecih na medunarodnoj razini.
S obzirom na funkcije i ulogu iste vjeruje se da ¢e u buducnosti, kao i do sada,
nastavljati podrzavati ekonomsku i financijsku stabilnost svih drzava Cdlanica.

Sukladno tome, ocekivan je daljnji razvoj iste, kao i njezino jacanje u buducnosti.

Cilj rada je istraziti znaCenje Medunarodnog monetarnog fonda i njegovih zajmova u
okviru globalne ekonomske krize. Poseban naglasak bit ¢e na suradnji MMF-a, EU-a

i ECB-a (tzv. Trojke) u odobravanju pomoci zemljama ¢lanicama Europske Unije.

Rad se strukturno sastoji od Cetiri poglavlja, uvoda i zaklju¢ka. Drugo poglavlje
posveceno je osnovnim obiljezjima Medunarodnog monetarnog fonda. Trece
poglavlje odnosi se na ulogu ove institucije u kontekstu kriznog razdoblja. Pri tome se
analiziraju primjeri Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i Europske unije. U Cetvrtom
poglavlju pristupa se razmatranju posljedica i scenarija koji su nastupili nakon
primanja pomoci ove institucije, na primjeru zemalja Clanica, dok se u petom
poglavlju daje pregled ostalih zemalja, te objasnjava politika interne devalvacije. Time

se rad zaokruzuje u smislenu cjelinu.



Metodologija istraZivanja odnosi se na primjenu sljedec¢ih metoda: metoda analize i
sinteze, induktivnu i deduktivhu metodu, statisticku metodu, metodu komparacije i

metodu apstrakcije te metodu deskripcije.



2. MEDUNARODNI MONETARNI FOND

Medunarodni monetarni fond jedna je od vodecih medunarodnih institucija u podrucju
ekonomije. Vazno je istaknuti kako ona ima nekoliko funkcija i brojne odgovornosti, a
generalno djeluje u smjeru osiguranja ekonomske i financijske stabilnosti. Broj
njezinih Clanova kontinuirano raste, a punopravna Cclanica ove institucije je i

Republika Hrvatska.

U svrhu analize uloge i znacaja MMF-a u kontekstu zbivanja i reduciranja negativnih
ucCinaka svjetske ekonomske krize iz 2008. godine, vazno je dati opsezniji prikaz

njegovih osnovnih obiljezja, razvoja te njegovih novijih aktivnosti.

2.1. O MEDUNARODNOM MONETARNOM FONDU

Medunarodni monetarni fond (engl. International Monetary Fund, akronim IMF; MMF)
osnovan je 1946. godine, a na temelju sporazuma iz Bretton Woodsa iz 1944.
godine, kako bi promovirao medunarodnu suradnju, obavljao sigurnu razmjenu,
pouzdane dogovore o razmjeni te kako bi poticao ekonomski rast, povecanje
zaposlenosti te kako bi osigurao privremenu financijsku pomo¢ zemljama da ostvare
platno bilanénu ravnotezu. Danas broji 189 €lanica, a sjediSte mu je u Washingtonu

(International Monetary Fund, 2018).

Tri su glavna podrucja aktivnosti MMF-a: promatranje, nadzor, financijska te tehnicka
pomoc¢ (Grgi¢ i Bilas, 2008, 633 ).

Funkcija nadzora se sastoji od procjene propisa o nov€anoj razmjeni zemalja Clanica
s obzirom na uvjerenje da jaka i dosljedna ekonomska politika vodi stabilnom
deviznom tecCaju, takoder doprinosi rastu i razvoju svjetske ekonomije.

Financijska pomo¢ odnosi se na odobravanje zajmova zemljama ¢lanicama, za
potrebe podrske politikama, prilagodbama i reformama.

Tehni¢ka pomo¢ jedna je od klju¢nih aktivhosti MMF, te on dijeli svoju stru¢nost kroz
tehniCku pomoc, ali i obuku u mnogo podrucja kao sto su: srediSnje bankarstvo,
monetarna i teCajna politika, zatim porezna politika, administracija te statistika.
Vaznost tehnicke pomoéi MMF ocituje se u €injenici da 80% ove pomodi usmjereno

je na zemlje sa niskim i nizim prihodima posebice u Sub-Saharskoj Africi te Aziji.
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Tehnicku pomo¢ MMF pruza kroz razliCite oblike i naCine; osoblje MMF-a posjecuje
zemlje Clanice kako bi savjetovale duznosnike viade i srediSnje banke o odredenim
pitanjima, ali pruza pomo¢ na nacin da postavlja stru¢njake i savjetnike na odredena
podrucja na kratkoro¢no ili dugoro€no razdoblje, a tu su jos i razni te€ajevi, ,on-line“
savjeti i brojni drugi nacini (IMF, 2018). Postoje brojni regionalni centri koji se nalaze
u pojedinim drzavama za podrucje Afrike, SrediSnje Amerike i Kariba te PacifiCkih
otoka kroz koje MMF pruza veéi dio svoje tehnicke pomoci, a takoder organizira
teCajeve drzavnim i srediSnjim bankama u Washingtonu te u regionalnim centrima za
obuku koje se nalaze u Austriji, Brazilu, Singapuru, Kini, Tunisu i u Ujedinjenim
Arapskim Emiratima (IMF, 2018).

Medunarodni monetarni fond trenutno ima 189 zemalja Clanica. Glasacka moé
pojedine zemlje ovisi o udjelu kapitala u fondu. Drzave sa najve¢im glasackim
udjelom su su SAD sa 16,52%, Japan sa 6,15%, Kina s 6,09%, Njemacka s 5,32%,
Francuska s 4,03%, Velika Britanija s 4,03%, Italija s 3,02% i Indija s 2,64% kvota.
Vidljivo je da je rije¢ o ekonomski najrazvijenijim zemljama svijeta (Clanice G7) i

zemljama Europske unije.

Prikaz glasacke moc¢i zemalja slijedi u nastavku (Grafikon 1.).

Grafikon 1. Glasacka mo¢ u MMF-u na dan 14.03.2018. u % kvote

3; 8%
3; 8%
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= [talija
® Indija

va

Izvor: Izrada autora prema: International Monetary Fund (2018.) IMF Members' Quotas and
Voting Power, and IMF Board of Governors. Dostupno na:
http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx#top (25.03.2018.).



http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx#top

U kontekstu opcih uloga i zada¢a MMF-a misli se na (Stojan, 2000, 23):

¢ Unapredivanje medunarodne suradnje;

e Putem konzultacija i suradnje rjeSavati medunarodne monetarne probleme;

e Doprinos ekspanziji uravnotezenog rasta medunarodne trgovine kroz
odrzavanje visoke stope zaposlenosti i realnog dohotka;

¢ Unapredenje devizne stabilnosti kroz odrzavanje medunarodnih aranzmana uz
izbjegavanje deprecijacije valuta;

e Doprinos formiranju sustava multilateralnog plac¢anja tekucih transakcija i
izbjegavanje deviznih restrikcija;

e Borba protiv siromastva i socijalne isklju¢enosti te slicno.

2.2. ORGANIZACIJA | RAD MEDUNARODNOG MONETARNOG FONDA

Strukturno, MMF se sastoji od upravnih i vodecih organa. Politika MMF-a provodi se
na temelju sporazuma (Articles of Agreement) dok se izvrSava putem organiziranog
vodstva koji se prema ¢l. XIl, st.1 Statuta MMF-a sastoji od (International Monetary
Found- Articles of Agreement, 2016):

- Odbora guvernera (Board of Governors)

- lzvrSnog odbora (Excecutive Board)

- Upravnog direktora te ostalog osoblja (Managing Director)

Sveobuhvatno, rije€ je o 17 odjela koji provode politike, analize i tehniCke poslove
(Slika 1.).



Slika 1. Organizacijska struktura Medunarodnog monetarnog fonda
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Izvor: Izrada autora prema: International Monetary Fund (2017.) IMF Organization Chart.

Dostupno na: https://www.imf.org/external/np/obp/orgcht.htm (25.03.2018.).

Iz slike 1 vidi se da je glavni upravni organ MMF-a Odbor guvernera (engl. Board of

Governors). On donosi sve vazne poslovne i druge odluke, a sastoji se od

predstavnika svih zemalja Clanica. Pri tome, svaka zemlja Clanica imenuje svog

predstavnika na razini guvernera, ali i njegovog zamjenika, a najéesce je to ministar
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financija te guverner srediSnje banke. Vazno je istaknuti da svi oni sudjeluju u radu
Fonda, a izmedu sebe biraju predsjednika (Vizjak, 2006, 162).

Odbor guvernera obvezno se sastaje jedanput godiSnje te usko suraduje sa
Odborom guvernera Svjetske banke. Sastanci su uspostavljeni na nacin da se dva
put godiSnje odrzavaju u Washingtonu, a treci put u nekoj zemlji izvan Sjedinjenih

Americkih Drzava.

lzvrSni odbor (engl. Excutive Board) predstavlja drugi organ upravljanja te on
ostvaruje izvrSne funkcije i priprema godiSnja izvjeS¢a o radu MMF-a. Izvr$ni odbor
se sastoji od 20 izvrSnih direktora predstavnika zemalja Clanica, od kojih 5 direktora
odreduju €lanice koje imaju najvece financijske udjele u Fondu. Ostalih 15 direktora
zaduZeni su da zastupaju interesne grupe zemalja Clanica grupirane na nacin da
posjeduju podjednaku glasacku moc.lzvrsni direktori izabiru Upravnog direktora.
|zvrSni direktori predstavljaju MMF u svojim zemljama ili grupama zemalja koje su ih
izabrale da ih predstavljaju (Vizjak, 2006, 163).

Upravni direktor (engl. Managing Director) je treéi organ koji ima viSe zadataka.
Upravni direktor je predsjednik IzvrSnog odbora, ali i Sef osoblja te takoder brine o

organizaciji, osoblju, imenovanju osoblja, ali i o zaposljavanju te otpustanju.

Takoder je vazno istaknuti kako je Medunarodni monetarni fond organiziran na nacin
da djeluje regionalno i funkcionalno, $to je ujedno i prikazano. Organizacijski se
sastoji od pet regija, a to su: Afrika, Azija, Europa, Srednji Istok i ameriCki kontinent.
Funkcijski ima 10 sektora, a to su administracija, srediSnja banka, devizni i trgovinski
poslovi, vanjski odnosi, fiskalni, pravni i istrazivacki poslovi, ustroj MMF-a, uprava,
racunovodstvo i financije. Takoder, u okviru njega postoji jo§ sedam specijaliziranih
jedinica (Vizjak, 2006, 163).

Nakon ukidanja konvertibilnosti dolara u zlato 15.08.1971., Odbor guvernera u srpnju
1972., imenuje Komitet dvadesetorice (Committee of Twenty) da pripremi prijedlog
reforme MMF-a u roku dvije godine. Oni su predloZili da se ustanovi permanentno
VijeCe guvernera sastavljeno od 20 ¢lanova koje bi imalo snagu donoSenja odluka u
tekuc¢im poslovima. Nazvali su ga Privremeni Komitet Odbora, te je on osnovan

1974.godine, a Clanovi su mu imenovani ili birani od zemalja, odnosno od grupe
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zemalja koje biraju i Clanice lzvrSnog Odbora. ,Komitet za razvoj (Development
Comitee) predloZio je Komitet dvadesetorice kao zajedniCki ministarski Komitet
odbora guvernera Svjetske banke i MMF-a za transfer realnih resursa zemljama u
razvoju.” (Babi¢ i Babi¢, 2008, 427).

2.3 CILJEVI MEDUNARODNOG MONETARNOG FONDA

Prethodno je navedeno kako MMF broji 189 clanica, od samog osnivanja njegovi
cilievi ostali su nepromijenjeni, ali je zbog promjena u svjetskom gospodarstvu
pojedinih zemalja doslo do promjena opce uloge i zadace MMF-a. Stoga je MMF
morao uvesti nove mehanizme djelovanja kako bi mogao efikasnije upravljati
svjetskim gospodarstvima, ali i osigurao njihov daljnji razvoj,.

Novi mehanizmi djelovanja MMF-a:

- Promovirati medunarodnu monetarnu suradnju

- Poticati ekspanziju ravnoteznog rasta medunarodne trgovine

- Promovirati stabilnost deviznog teCaja

- Doprinositi u uspostavi multilateralnog sustava pla¢anja

- Davati zajmove (uvjetovanih) zemalja Clanica koje imaju problema u platnoj
bilanci (Grgic i Bilas, 2008, 629).

MMF osim ovoga navedenoga takoder promovira ekonomsku stabilnost te radi na
sprieCavanju kriza kada nastanu, nastoji promovirati rast te suzbijati siromastvo.
Jednom na godinu MMF provodi dubinski procjene ekonomske situacije svake zemlje
Clanice, raspravlja s vladama zemalja Clanica o adekvatnosti politika te ostvarivanje
vanjske i unutarnje ravnoteze.

Kada se neka zemlja suoc€i sa krizom tada MMF nudi financijsku pomo¢ kako bi ta
zemlja rijeSila problem u svojoj platnoj bilanci.

MMF aktivno djeluje i u suzbijanju siromastva, te je u rujnu 1999 godine uspostavio
programe (Poverty Reduction and Growth Facility) te Exogenous Shocks Facility
(ESF) kako bi pruzio pomoé zemljama kojima je to doista potrebno samostalno ili u
suradnji s drugim organizacijama (IMF, 2016). Takoder, putem inicijativa Heavily
Indebted Poor Countries (HIPC) i Multilateral Debt Relief Intiative (MDRI) smanjuje ili

oprasta dugove. MMF nudi pomo¢ u najsiromas$nijim zemljama putem Poverty



Reduction Strategy Paper (PRSP), te dokumente pripremaju vlade tih zemalja (u
suradnji) s partnerima kako bi opisale razumljiv ekonomski, strukturni i socijalni
politiCki okvir koji je implementiran u svrhu promoviranja ekonomskog rasta i

smanjivanje siromastva (Grgi¢ i Bilas, 2008, 634).

2.4 SREDSTVA I ZAJMOVI MMF-A

Postoje Cetiri izvora sredstava MMF-a koje on koristi za davanje kredita zemljama
Clanicama, a to su (Babi¢ i Babi¢, 2008, 427):

- Upisom kvota zemljama ¢lanicama

- Posudivanjem

- Pristojbe za koriStenje svojih sredstava tj.dohotka od investicija

- Kamate na fondove SDR

Kvote su glavni izvori sredstava MMF-a odnosno osnovni izvor financiranja GRA™.
Upis kvote se odvija preko racuna opcih sredstava (General Resources Account-
GRA) koji se vodi u Opéem odjelu MMF-a, koji se inaCe sastoji od tri odvojena
racuna, a to su: raCun opcih sredstava (GRA), raCun specijalnih isplata (Special
Disbursement Accout- SDA), te raCun ulaganja (Investment Account). Glavni racun je
GRA, te se preko njega obavlja najveci dio transakcija MMF-a i zemalja ¢lanica (Bilas
i Jovanovi¢, 2011, 82). Zemlje Clanice upisuju kapital u obliku kvota. Kvote su
izraZzene u Specijalnim pravima vucéenja te njihovu veli€inu odreduje Upravni odbor
(IMF, 2018).2

Najvazniji faktor u odredivanju ukupnog kapacitete davanja zajmova od strane MMF-
a je ukupni iznos kvota. Pri utvrdivanju iznosa kvote u obzir se uzimaju brojni
ekonomski faktori kao Sto su: BDP, transakcije na teku¢éem racunu i sluzbene

rezerve.

! GRA (General Resources Accoun) predstavlja raun opéih izvora sredstava, koji se vodi u Opéem odjelu
MMFa.
? Specijalna prava vudenja medunarodna su obradunska jedinica utvrdena od strane Medunarodnog monetarnog

fonda, koja sluzi kao mjera veli¢ine nacionalnog gospodarstva i koli¢ina do koje Fond moze privremeno otkupiti
nacionalnu valutu radi uravnotezenja bilance placanja pojedine ¢lanice. Vrijednost SDR-a utvrduje se dnevno u
odnosu prema kretanju kosarice Sest vodecih valuta: USD, euro, funta, jen, kineski renminbi), te se kosSarica

revidira svakih 5 godina. Kineski renminbi je uvrsten pocetkom listopada 2016 godine. (MMF)



Zemlja €lanica mora u potpunosti platiti kvotu prilikom uklju€ivanja u MMF, 25% mora
uplatiti u Specijalnim pravima vucenja (SDR ili Special Drawing Rigts) ili u Siroko
prihva¢enim valutama kao Sto su: (USD, euro, funta, jen), a ostali dio od 75% pla¢a u
nacionalnoj valuti (Grgi¢ i Bilas, 2008, 634). Veli€ina kvote odreduje glasacku moc¢ u
MMF-u, zatim visinu kreditnog aranZmana koju pojedina drzava Clanica moze dobiti
od Fonda, te udio drzave u alokaciji specijalnih prava vu€enja (IMF, 2018). Stoga,
svaka €lanica MMF-a za svakih 100.000 SDR-a ima 250 temeljnih glasova plus jedan
dodatni glas (Grgic i Bilas, 2008, 634).

Takoder vazno je istaknuti da su se prvobitno rezervna sredstva uplacivala u zlatu, ali

se 1969.godine uveo sustav posebnih prava vucenja (Babi¢ i Babi¢, 2008, 428).

2.5 UVJETOVANOST ZAJMOVA

Medunarodni monetarni fond je zajmodavac koji se mora osigurati da ¢e odredena
zemlja zajam modi i vratiti, stoga uvjete koje je potrebno ispuniti da bi se dobio zajam
MMF-a Cesto se nazivaju MMF-ovom uvjetovanoscéu (Grgi¢ i Bilas, 2008, 635) .
Uvjetovanost povezana sa zajmovima MMF-a smatra se supstitutom zastite od rizika.
Uvjetovanost stoga ukljuCuje makroekonomske uvjete kao $to su: smanjenje
proracunskog deficita, devalvacije, smanjivanje domace kreditne ekspanzije, te
strukturne uvjete poput uklanjanje kontrole cijena i kamatnih stopa, smanjivanje
trgovinskih barijera i privatizacije drzavnih poduzec¢a. Ona se implementira kroz
dizajniranje programa, ali i nadzora efikasne implementacije dogovorenih politika u
odredenom razdoblju o kojoj ujedno ovisi i stvarno povlacenje sredstava u tranSama
kako bi drzava povratila odrzivu makroekonomsku ravnotezu.

Programi MMF-a mogu uspjeti samo ako postoji volja tih zemalja da oni uspiju,
takoder postoji ve¢a Sansa uspjeha ukoliko program izraduje drZzava, a vazno je i
uvodenije fleksibilnosti u mjere strukturne politike, odnosno povezivanje transi koje ¢e
zajedno sa implementacijom specifi¢nih strukturnih reformi i uvjetovanosti pridonijeti
ostvarivanju Zeljenog cilja (Grgi¢ i Bilas, 2008, 636).

Cilj MMF-ovih uvjeta je pomaganje drzavama Clanicama kako bi ostvarile odrzivu
platnu pozicije u srednjem roku koja ukljuCuje stabilnost cijena i deviznog tecaja,
zatim odrZivu razinu i stopu ekonomskog rasta te liberalni sustav multilateralnih
plac¢anja.

Stoga, primarni cilievi MMF-ove uvjetovanosti su: prilagodba platne bilance,
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ekonomski rast i stabilnost cijena, dok su sekundarni: smanjenje siromastva, zastita
okoliSa te smanjenje vojnih izdataka (Grgic¢ i Bilas, 2008, 636).

Kako bi zemlja Clanica vratila zajam koji je posudila od strane MMF-a, ona otkupljuje
svoju valutu sve dok udio njezine valute koju drzi MMF ne padne na 75% njezine
kvote (IMF, 2018).

U zadnje vrijeme zemlje se sve viSe suo€avaju sa brojnim financijskim problemima,
stoga je MMF tijekom godina razvijao razliCite vrste kredita koje ¢e omoguditi
zemljama Clanicama sa niskim dohotkom da posude sredstva uz vrlo povoljne uvjete

otplate. Za tu svrhu MMF odobrava:

1. Stand-by aranZman sklapa se sa zemljama ¢lanicama koje imaju privremene
ili ciklicke probleme u platnim bilancama. Dogovoreni ekonomski cilj kao Sto je
deficit drzavnog proraCuna mora se ostvariti u roku od 18 do 24 mjeseca,
zajmovi se moraju vratiti u roku od 3 godine i 3 mjeseca, pa sve do 5 godina, a
kamatna stopa je prosjeCna kamatna stopa u najvecim industrijaliziranim
zemljama plus mala premija.

2. ProSirena mogucnost financiranja odobrava se zemljama u razvoju koje imaju
odrzivi strukturni deficit u bilanci pla¢anja, zadani cilj se mora ostvariti u roku
od 3 do 4 godine, dok zajmovi imaju dospije¢e od 4 i po pa do 10 godina, dok
su kamatne stope jednake kao i kod stand-by aranazmana

3. Dopunsko financiranje koriste se za proSirenje davanja zajmova zemljama
koje imaju velike probleme u platnoj bilanci te se suoCavaju sa brojnim
pritiscima na devizne rezerve zbog iznenadnog kolapsa povjerenja. Oni su
dopuna prosirenim moguénostima financiranja te dospijevaju u roku od 2 do 2
i po godine, te se daju uz jednaku kamatnu stopu kao i stand-by aranzmani
plus 3 do 5% premije (Grgi¢ i Bilas, 2008, 635).

4. Uz zajmove za strukturno prilagodavanje vezan je uvjet strukturnih reformi koji
je ujedno i temelj za odrziv rast. Daju se uz kamatnu stopu od 0,5 do 1%, a

dospijece im je 10 godina (Grgi¢ i Bilas, 2008, 635).

2.6 NOVE KREDITNE LINIJE MEDUNARODNOG MONETAROG FONDA

Financijska kriza koja je pogodila svijet povecala je potraznju za sredstvima MMF-a.

U ozujku 2009. godine MMF je objavio kako namjerava uvesti nove mjere koje se
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odnose na modernizaciju uvjeta, zatim nove fleksibilne kreditne linije, povecanje
fleksibilnosti redovnog aranzmana stand-by kreditiranja te brojne druge. Stoga je
MMF uveo kredite Sireg opsega kako bi zemljama Cije politike on podrZzava pruzio
financijsku pomo¢, prije nego li ih proguta kriza (IMF, 2018). Zajam koji ¢e zemlja
dobiti od MMF-a nalikovati ¢e kreditnoj liniji, tako da zemlja ne mora koristiti novac

sve dok se ne ukaze potreba za njime.

Nove kreditne linije koje je uveo MMF su:

1. Fleksibilna

2. Preventivna kreditna linija

1. Fleksibilna kreditna linija (The Flexible Credit Line-FCL) uvedena je kao dio

paketa reformi jos 2009. godine, ali je proSla izmjene u 2010. i 2014. godini.

Ova kreditna linija namijenjena je prvenstveno zemljama koje imaju snazne politiCke
okvire, stabilne makroekonomske pokazatelje i evidencije o uspjeSno provedenim
politikama. Da bi zemlja dobila pristup ovoj kreditnoj liniji nuzno je provesti ocjenu
kvalifikacije te zemlje. Prilikom kvalifikacije gledaju se: javne financije, koje moraju
imati odrzivi javni dug, zatim niska i stabilna inflacija, zdrav financijski sustav koji
nema problem solventnosti kako se ne bi dovela u pitanje sistemska stabilnost, zatim
ucinkovit nadzor financijskog sektora i drugi bitni ¢imbenici. Fleksibilnost ove
kreditne linije se oCituje u tome da ona ne postavlja uvjete niti ogranicen iznos koji
zemlja moZe pozajmiti, takoder sredstva se mogu povudéi u bilo kojem trenutku, ali se
moze koristiti i kao mjera predostroznosti u slu€aju nastanka krize. Fleksibilna
kreditna linija odobrava se za jednu do dvije godine, s time da se provodi pregled
opravdanosti nakon prve godine. Razdoblje otplate traje od 3 do 5 godina (IMF,
2018).

2. Preventivna i linija za likvidnost (Precautionary and Liquidity Line (PLL))

Osmisljena je za zemlje koje imaju ,zdravo gospodarstvo® da podmire kratkoro¢ne
potrebe za financiranjem, jer ne zadovoljavaju uvjete koje su potrebni da bi mogli
koristit fleksibilnu kreditnu liniju. Ova kreditna linija takoder ima kriterije kvalifikacije
koji obuhvacaju: pristup trziStu, fiskalnu i monetarnu politiku, pouzdanost i nadzor

financijskog sektora i drugi. U sluCaju da zemlja biljezi slabiji rezultat u dvije od 5
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kategorija, svejedno moze dobiti pristup PLL-u. PLL aranzmani mogu trajati od 6
mjeseci pa do 1 ili 2 godine, s time da je SestomjeseCno razdoblje dostupno onim
zemljama koje imaju aktualne ili kratkoro¢ne potrebe za sredstvima u platnoj bilanci,
koje ¢e im omoguciti izuzetni napredak u razdoblju od 6 mjeseci. Nakon odobravanja
Sesto mjeseCnog aranZmana zemlja moze dobiti 125% kvote, ali da bi se ponovo
odobrio aranzman treba proci 2 godine. (IMF, 2018). U slucaju kada aranZman traje
od 1 do 2 godine tada maksimalni iznos odobrenja iznosi 250% kvote za prvu godinu,

te 500% kvote za cjelokupni aranZman.

Kreditiranje od strane MMF-a ima tri glavne uloge. Omogucavaju brzu prilagodbu
raznim Sokovima s kojima se zemlje susrecCu, zatim predstavljaju signal drugim
zemljama da je ta zemlja usvojila dobre politike te povecala povjerenje investitorima
Sto ¢e joj omoguciti dodatna financijska sredstava, te kreditiranje od strane MMF-a
moze pomoci zemlji da sprijecCi krizu, jer MMF kroz kreditiranja pruza razliCite vrste
pomoci (IMF, 2018).

2.7. REFORME KVOTA MEDUNARODNOG MONETARNOG FONDA

Medunarodni monetarni fond je do sada proveo 14 reformi kvota, a uskoro na snagu
dolazi i 15 reforma. Zadnja reforma koju je MMF donio predlozena je 2010. godine
koje su donijele drastiChe promjene raspodjela kvota medu Clanicama ali i do
udvostru€ivanja kvote, odnosno udvostrucivanje financijskih sredstava za MMF.
Povecanjem kvote neke zemlje €lanice, povecCava se njena glasacka moc¢ ali i njezina
uloga u MMF-u.

Cetrnaesta reforma kvota donijela je trziStima u nastajanju i gospodarstvima u
razvoju (Kini, Brazilu, Indiji i Rusiji) 6% povecéanje kvota. Kina je treéi najveci vlasnik
kvota u fondu sa 63,9% kvota, dok je Indija na osmom mjestu te ukupna kvota za
Indiju iznosi 2,77%. Sukladno ovoj reformi po prvi put ove zemlje bit ée medu deset
najvecih clanica MMF-a. Ostale clanice koje pripadaju ovoj grupaciji od deset
najvecih Clanica su: Sjedinjene Americke drzave, Japan te Cetiri najvece europske
drzave, a to su: Francuska, Njemacka, Italija te Ujedinjeno Kraljevstvo (IMF, 2018).
Ukupna kvota Fonda koja se koristi za davanje zajmova zemljama clanicama,
povecat Ce se sa 238,4 milijardi SDR-a na 476,8 milijardi SDR-a. Reforme djeluju na
povecanje financijske snage MMF-a te se njegov kapital udvostrucio.
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3. SVJETSKA EKONOMSKA KRIZA

Financijska kriza predstavlja smetnje u financijskom sustavu popracene padom
vrijednosti imovine te insolventnoS¢u mnogih poduzeca iz financijskog sektora i
drugih gospodarskih grana te ima negativan utjecaj na gospodarstvo zemalja.
Financijske krize su veoma zbunjujuc¢i dogadaji, nikad se ne zna Sto se krije ispod
njih, dok odjednom ne dovedu gospodarstvo neke zemlje do katastrofalnih
posljedica. Povijesno gledano prije krize koja je nastala na trziStu nekretnina, bilo je
mnogo kriza kao $to su: Velika depresija (1929.), Prva i druga naftna kriza (1973,
1979. i 1980.), Duznicka kriza (1982), Crni ponedjeljak (1987.), odnosno slom burze
Azijska kriza (1997), Dot.com (2000), te Kreditna kriza (2007). Kreditna kriza koja se
javila na trziStu hipotekarnih kredita je najgora kriza u povijesti svih kriza, jer je
zahvatila prvo trziSte nekretnina, kasnije banke, osiguravajuca drustva, te dovela do

propasti vodecih financijskih institucija.

U okviru ovoga poglavlja raspravlja se o povijesti globalne financijske krize, odnosno

0 njezinim uzrocima nastanka i tome kako se odrazila na medunarodnoj razini.

3.1 EKONOMSKA KRIZA U SAD-U

Svjetska ekonomska kriza nastala je na teritoriju Sjedinjenih Ameri¢kih drzava, no
ubrzo se proSirila na ostatak svijeta, no kako bi se vidjeli razmjeri ove krize vazno je
spomenuti kako je gospodarstvo SAD-a u godinama prije krize neprestano raslo, te je
veli€ina globalnog gospodarstva od 1999. godine sa 31 bilijun dolara narasla na 62
bilijuna 2008. godine, inflacija je bila niska i stabilna, potroSnja je rasla velikom
brzinom, a gospodarski rast dozivljavaju Azija i Juzna Amerika. Prema
makroekonomskim indikatorima 2006. i 2007.godina su bila ,zlatno doba“ jer je tada
2/3 svjetskog gospodarstva imalo rast veci od 4% godiSnje, a SAD je imao rast BDP-

a, nisku razinu nezaposlenosti te inflaciju koja je bila niska i stabilna.

Na slici 2. Vidljiv je rast BDP-a Sjedinjenih Ameri¢kih drzava sve do 2007.godine
kada dolazi do njegovog smanjivanja, koji ukazuje na pojavu krize.
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Slika 2. BDP Sjedinjenih Americ¢kih drzava u razdoblju od 2000. do 2008. godine

US GDP PER CAPITA
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Izvor: Trading economics (2018.) Dostupno na: https://tradingeconomics.com/united-
states/indicators (22.05.2018.)

Takoder stopa nezaposlenosti u 2007 godini iznosi svega 4,6% S§to se moze vidjeti

na slici 3.

Slika 3. Stopa nezaposlenosti u SAD-u razdoblju od 2000. do 2008. godine

US UNEMPLOYMENT RATE
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Izvor: Trading echomics (2018). Dostpuno na: https://tradingeconomics.com/united-
states/indicators (22.05.2018.)

15


https://tradingeconomics.com/united-states/indicators
https://tradingeconomics.com/united-states/indicators
https://tradingeconomics.com/united-states/indicators
https://tradingeconomics.com/united-states/indicators

Stopa inflacije u 2007 godini iznosi 2,85% te ubrzano raste u 2008. godini (Slika 4).

Slika 4. Stopa inflacije u SAD-u u razdoblju od (2000-2008.godine).

US INFLATION RATE

2002 2004 2006 2008

Izvor: Trading economics (2018). Dostupno na: https://tradingeconomics.com/united-
states/indicators (22.05.2018.)

Prema svim prikazanim makroekonomskim pokazateljima mozemo zakljuciti da je
gospodarstvo Sad-a bilo stabilno, dozivljavalo je rast, nezaposlenost je bila niska, no
postavlja se pitanje Sto se to dogodilo, $to je izazvalo gospodarski Sok, Cije ¢e

posljedice osjetiti brojna gospodarstva diljem svijeta.

3.1.1. NASTANAK | INTENZIVIRANJE KRIZE U SJEDINJENIM AMERICKIM
DRZAVAMA

Kriza se javila na trziStu nekretnina u SAD-u 2007.godine. Krizu je uzrokovao slom
trziSta nekretnina, nakon duzeg razdoblja njihovog nerealnog rasta. Amerika je
11.rujna dozZivjela teroristicki napad, kao odgovor na to stanje te kako bi sprijeCila
nastanak deflacije SrediSnja banka Amerike (FED) na €elu sa guvernerom Alanom
Greenspanom donosi odluku o snizavanju kamatne stope. Alan Greenspan je

smatrao da ¢e sniZzavanje kamatne stope doprinijeti rastu gospodarstva (Zandi, 2010,
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76). Snizio je kamatnu stopu na svega 1%. Njegova je strategija bila uspjesna, te je
porasla prodaja nekretnina, stambena gradnja i cijene stambenih objekata. Novac je
postao jeftin i dostupan, a brojni su Amerikanci napokon mogli ostvariti svoj san, a to
je kupnja kuce. Drugorazredni hipotekarni krediti imali su po€etnu stopu veoma nisku
Sto je bilo dovoljno kupcima nekretnine da ostvare svoj san. Ovi krediti imali su
kamatnu stopu ,navlakusu® za koju brojni zajmoprimci nisu znali. Stvar je u tome da
su ,navlakuse“ kamatne stope koje ostaju iste u prve dvije godine, ali se kasnije
svakih 6 mjeseci mijenjaju. Dok kratkotrajne kamatne stope padaju zajmoprimci
nemaju problema, ali kada krenu rasti mogu zadati ozbiljne glavobolje. Takve
kamatne stope, nudile su se i po stopama od 1 do 2%, takoder znacile su niske
mjesecCne anuitete Sto je zajmoprimcima bilo veoma privlacno. Zajmodavci su poceli
dijeliti kredite ,Sakom i kapom®, bez provjere kreditne sposobnosti zajmoprimca, koji
su ,napuhivali svoje prihode“, davali lazne podatke (Zandi, 2010, 45). Pojavili su se
Spekulanti na trziStu nekretnina, koji su jednostavno htjeli zaraditi, kupili bi nekretninu
te bi je iznajmili ili prodali, no tu su bili i vlasnici ku¢a koji su smatrali da su nekretnine
odli¢na investicija, vodili su se logikom cijene nekretnina rastu, nastavit e rasti, no
bili su u krivu.

Ova eksplozija na trzistu nekretnina, dignula je gospodarstvo, otvorila je nova radna
mjesta, svima je bilo bolje, no onda se dogodila promjena. FED je odlu€io 2004.

godne podignuti kamatne stope, te taj €in je doveo do prave katastrofe.

U proljece 2008. godine financijski Sok zahvatio je prvo brokersko- dilerske ku¢e na
Wall Streetu. Bearn- Stearns je bio brokersko dilerska kuéa, izdavao je hipotekarne
vrijednosnice, te kupovao tvrtke koje isu izdavale takve kredite na kojima su se te
vrijednosnice temeljile. FED i ministarstvo financija su donijeli odluku o prodaji Bean-
Stearnsa tvrtki JP Morgan Chase, zatim su agencije Fannie Mac i Freddie Mac
preuzeli pod svoje vlasnistvo te dopustili bankrot jedne od najveéih brokersko-
dilerskih ku¢a, odnosno Lehman Brothersa. DioniCari su prodavali svoje udjele, a
prodavaci dionica s druge strane iskoriStavaju nepovoljnu situaciju. Zahvaljujuci
TSLF-u i PDCF-u ima pristup novcu, no poslovni partneri su mu jedni za drugim odbili
pomoci jer su ga smatrali prerizi€énim. Ministarstvo financija i FED traZili su kupca za
njega, no nisu ga uspjeli pronaéi. Duznosnici ministarstva financija izjavili su da ne
mogu sve financijske ustanove spasSavati, te da su imali dovoljno vremena za

pripremu, nakon propasti Bear Sternsa (Zandi, 2010, 213). FED se opravdao
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Cinjenicom da po zakonu ne moze izdati dodatne kredite kao instrument osiguranja.
Ovo je bila jedna od najvecCih pogreSaka, prvenstveno jer je jedan od najvecih
ameriCckih nov€anih fondova Reserve Primary Fund mnogo ulozZio u Lehmanov dug, a
ova] steCaj prisilo ih je na otpis ulaganja, Sto je rezultiralo gubitkom vrijednosti
imovine fonda, uz to ulagaci su izgubili povjerenje te su poceli izvladiti sredstva.
Takoder dolazi i do prodaje brokersko- dilerske ku¢e Merrill Lynch ona je na brzinu
prodana Bank of America Klijenti sve viSe i viSe gube povjerenje te izvlaCe sredstva
Sto dovodi do problema brojne nestabilne banke; te se tako jedna od pet najvecih
poslovnih banaka Washovia prodala konkurentskoj banci Well Fargo. Kriza sve vise
pogada brojne institucije pa tako se i u problemima na$la tvrtka Amercan
International Group (AIG) velika osiguravaju¢a kuca koja je doZivjela veliki pad
likvidnosti i smanjivanje kreditnog rejtinga zbog povezanosti sa kreditnim trziStem, jer
je ona agresivno izdavala osiguranja za vrijednosnice koje su se temeljile na
hipotekarnim kreditima.

- Npr. ukupan dug gospodarstva SAD-a sa 163% BDP-a u 1980. godini
narastao je na 346% u 2007. godini.; takoder dug kucanstva raste s 50% na
100%, dok unutradnji dug financijskog sektora raste s 21% BDP-a na 116%
BDP-a

- Tijekom 2008. Godine dolazi do pada cijena za 17% drugorazrednih kredita, a
40% postaje problematicno, no kriza se Siri i uskoro zahvaca Ccitavo
Europodrucje no o tome slijedi posebno poglavlje.

Krajem 2008. godine. diliem svijeta padaju vrijednosti na burzama, takoder dolazi

i do kolapsa vodecih financijskih institucija; cijene vrijednosnica padaju, kamatne

stope dosezu najviSe razine.

U rujnu Paulson ameri¢ki ministar financija i guverner FED-a Bernanke obracaju se
Kongresu donijevSi plan kojeg su nazvali Program za oporavak problemati¢ne
imovine (TARP). Tim programom od Kongresa su trazili 700 milijardi dolara za spas
financijskog sustava, no napisali su jako malo detalja, taj program je izazvao buru
prosvjeda od poreznih obveznika koji su smatrali da nisu duzni snositi posljedice koji
su drugi prouzrocili. Kongres je odbio TARP, te se burza srusila, no ubrzo zatim doslo
je do prihvacanja programa te je ministarstvo financija u meduvremenu donijelo

(13-4

odluku da ne misli s tim sredstvima financirati ,toksi¢nu imovinu“ sto je rezultiralo da
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se trziSte hipotekarnih i vrijednosnica te stambenih i poslovnih vrijednosnica u
potpunosti srusi.

Uskoro na vlast dolazi Obama te je zajedno sa vladom i Kongresom donio plan
fiskalnih poticaja (Zandi, 2010, 219).

Plan fiskalnih poticaja sastoji se od 800 milijardi dolara:
- 300 milijardi za porezne olakSice gradanima i poduzecima
- 250 milijardi pomoé¢i za drzavnim i lokalnim upravama u financijskim
problemima
- 150 milijardi za razne infrastrukturne projekte
- 100 milijardi za dodatnu potporu ljudima koji su ostali bez posla (Zandi, 2010,
219).

Posljedice krize dosezu globalne razmjere te se opisuju kako visoko intenzivne,
dinamiCne i razorne jer su snazno utjecale na medunarodnu ekonomiju, ne samo da
su utjecale na financijski sektor vec i su se proSirile na ostale sektore, te dolazi do
pada potro$nje, proizvodnje i opsega trgovine- propadaju te se zatvaraju brojne
maloprodajne trgovine u SAD-u, poskupljuju osnovne potrepstine kao $to su i benzin
i hrana, raste nezaposlenost te ona u 2009. godini iznosi 10,1%, stvara se socijalna
nestabilnost; sve vedéi srazmjer izmedu bogatih i siromasnih, smanjuje industrijska
proizvodnja npr: u automobilskoj industriji 2009. godine je prodano manje od 15
milijuna novih vozila te dolazi do ozbiljne recesije koje usporava gospodarski rast, o

¢emu svjedocCe i makroekonomski pokazatelji koji su prikazani u sljede¢em poglavlju.

3.1.2. ANALIZA MAKROEKONOMSKIH POKAZATELJA U PRVIM GODINAMA
KRIZE

Nakon nekih kvalitativnih obiljezja ove krize, kao i identificiranja osnovnih uzroka iste,
u ovome dijelu poglavlja pristupa se analizi nekih kvantitativnih obiljezja. To¢nije, rijeC
je o pregledu osnovnih makroekonomskih pokazatelja ovoga gospodarstva u
razdoblju od nekoliko godina prije krize pa do konca prvih godina nakon njezine

pojave. Pregled istih daje se u nastavku (Tablica 1.).
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Tablica 1. Kretanje osnovnih makroekonomskih pokazatelja gospodarstva
SAD-a od 2005. do 2011. godine

Godina 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. | 2011.
BDP (mird. $) 13,1 13,9 14,5 14,7 14,4 15,0 15,5
BDP p.c. ($) 44 308 46 437 48062 48401 47.002 48.374 49.791
Stopa rasta BDP-a

3,2 3,1 2,7 2,0 0,8 1,2 21
(%)
Nezaposlenost(%) 5,1 4,6 4,6 5,8 9,2 9,6 9,0
Inflacija (%) 3,4 3,2 29 3,8 -0,4 1,6 3,2

Saldo vanjske

-831,6 -892,1 | -872,2 | -882,1 | -549,3 | -690,9 | -783,5
trgovine
Javni dug (% BDP) 56,3 55,3 55,7 64,0 76,3 85,6 90,2
FDI priljev (mird. $) 138,3 12943 | 340,0 |332,7 | 153,8 259,3 | 257,4
Izvor:  Izrada autora prema: World Bank (2018.) Data. Dostupno na:

https://data.worldbank.org/ (26.03.2018.).

Iz navedenih podataka, vidljivo je da BDP u promatranom razdoblju uglavhom raste.
Ipak, uvidom u stope rasta istoga, vidljivo je da su one manje u razdoblju pojave i

ekspanzije ove krize. Sli¢nu tendenciju kretanja ima i BDP po stanovniku.

Stope nezaposlenosti u promatranom razdoblju ukazuju na znacajno povecanje od
pojave svjetske ekonomske krize. Na poletku razdoblja one iznose oko 5%, a na
kraju 9%. S gledista inflacije zabiljeZzene su znacajnije oscilacije u ¢itavom razdoblju,
no ona je uglavhom pozitivnog predznaka. Saldo vanjske trgovine u citavom
razdoblju je negativan, Sto potvrduje ovisnost SAD-a o uvozu, odnosno veéi uvoz od

izvoza. Ipak, uslijed mjera Stednje, negativan saldo je nesto maniji na kraju razdoblja.

Posebno je vazno ukazati na rast javnoga duga, koji je izraZzen kao udio u BDP-u. U
poCetku on prelazi 50% BDP-a, a na kraju razdoblja nesto je ve¢i od 90% BDP-a.
priliev izravnih inozemnih investicija oscilira, no zabiljezen je negativan utjecaj u

godinama nakon pojave krize.

20


https://data.worldbank.org/

3.2. EKONOMSKA KRIZA U EUROPSKOJ UNUJI

Nakon pojave krize u SAD-u, ona se ubrzo proSirila na podrucje Europske unije.
Kada se govori o krizi na ovome podru€ju posebna paznja posvecena je Krizi
europodrucCja, koja je pokrenuta, kao i na prethodnom primjeru, zbivanjima u

bankarskom sektoru.

Euro kao valutu je prihvatilo 11 Clanica 1999. godine, troSkovi zaduzivanja su bili
jeftini jer su kamatne stope bile niske, jer je veéina srediSnjih banaka odlucila pratiti
politiku FED-a te snizavati kamatne stope. Kamatne stope spustile su MeksiCka
srediSnja banka, Engleska banka, ali i novoosnovana Europska srediSnja banka.
Niske kamatne stope potakle su Portugal, Spanjolsku, Gréku i ltaliju na zaduzivanje
uvozom $tednje iz sjevernog djela (Lovrinovi¢, 2015, 672). Spanjolska i Irska su se
okrenula trzistu nekretnina, dok su Grcka i Portugal poCele sve vise uvoziti. Niske
kamatne stope, kreditna ekspanzija i neravnoteza u bilanci pla¢anja glavni su uzroci
krize. Kriza se sve viSe Siri te se Citavi bankarski sektor Europske unije suoCava se s
brojnim problemima, a neke od vodecih i gospodarski razvijenijih zemalja
europodrucja zapocinju provoditi hitne intervencije. Neki od tih primjera su prikazani

su na slici 5.)
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Slika 5. Primjeri drzavnih intervencija u spasavanju banaka na podruc¢ju EU

Driava
. Hypobank, BAWAG, Kommunalkredit, Volksbank (u meduvremenu prodana ruskoj
Austrija _ )
Sberbank)

Belgija KBC, Fortis Belgija, Ethias
Danska Fionia, Roskilde, EIK, Amargenbanken, Max Bank (sve banke zavréile u likvidaciji®)
Finska Kaupthing Finland (podruzmea islandske banke, likvidacija)
Niematka Commerzbank, Hypo Real Estate, HSH, Bn}fcmLB. WestLB (uredna likvidacija),

- SachsenLB, NordLB, Sparkasse Koln-Bonn 1 IKB,
Gréka T-bunk (Tikvidactja)
Madarska FHB (prodaja Allianzu)
Irska Alhed Insh Bank & INBS, Bank of Ireland, Quinn
Letonija Parex
Luksemburg Kaupthing Luksemburg (podruZnica islandske banke, likvidacija), Fortis Luksemburg

MNizozemska

ABN AMRO, ING, Fortis Nizozemska, Aegon

Portugal BPP, BPN
Slovenija NLB, NKBM (oéekuje se)

L CCM, Caja Sur, UNNIM, CAM, oéekuju se Bankia, Caixa Catalunya, Nova Caxia Galicia,
Spanjolska o

Banco de Valencia

Svedska Carnegie
Velika Britanija Northern Rock, Bradford & Bingley, Lloyds, Royal Bank of Scotland, Dunfermline,
Cipar (péekuje se) Laiki (likvidacija), Bank of Cyprus

Izvor: Santié, M. (2016.) Bankovne krize u naprednim financijskim sustavima — zavr$ni rad.

Split: Sveudiliste u Splitu. Ekonomski fakultet, str. 15.

Unato€ intervencijama, mnoge banke doZzivljavaju krah, a €itavo podrucje suoCava se
s rastom kamatnih stopa, smanjenjem povoljnih kredita, smanjenjem potrosnje i
investicija. Osim bankarskog sektora, ubrzo biva pogodeno Citavo gospodarstvo EU.
U kontekstu smanjene potroSnje, posebno se misli na smanjenje prodaje luksuznih
dobara i onih koja se kupuju putem kredita (nekretnine, automobili i slicno). Rezultat
toga bilo je stvaranje zaliha, ali i smanjenje vrijednosti dionica pojedinih kompanija.
Urgentne promjene bile su vise nego potrebne, a medu znacajnijim koracima treba
spomenuti aktivnosti Europske srediSnje koje su bile usmjerene prema reduciranju

kamatnih stopa.
Globalna kriza zahvatila je i neke od zemalja Europodrucja, najviSe pogodene bile su

Portugal, Irska, Gréka, Spanjolska potom i ltalija tvoreéi tzv. PIIGS grupaciju

(European Parliament, 2008).
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U nastavku slijedi pregled kretanja makroekonomskih pokazatelja na razini Europske

unije u razdoblju prije i nakon pojave ove krize (Tablica 2.).

Tablica 2. Kretanje osnovnih makroekonomskih pokazatelja na razini Europske
unije od 2005. do 2011. godine

Godina 2005. 2006. 2007. 2008. < 2009. 2010. 2011.
BDP (mird. $) 14,4 15,4 17,8 19,1 17,1 17,0 18,4
BDP p.c. ($) 29108 30936 35598 38135 33977 33688 36412
Stopa rasta BDP-a

%) 2,1 3,4 3,1 0,5 4,4 2,1 1,7
Nezaposlenost (%) 8,9 8,1 71 7,0 8,9 9,5 9,6
Inflacija (%) 2,6 3,0 3,0 3,2 1,6 1,0 1,8
Saldo vanjske

trgovine (mird. -216,0 -216,5 -276,3 -1421 -1775 -1755 | -113,8
EUR)

Javni dug (% BDP) | 61,5 60,1 57,5 60,8 73,4 78,9 81,5
FDI priljev (mird.

$)

Izvor: lzrada autora prema: EUROSTAT (2018.) Statistics A-Z. Dostupno na:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/statistics-a-z/abc (30.04.2018.); World Bank (2018.) Data.
Dostupno na: https://dat2009. a.worldbank.org/ (26.03.2018.).

9658 1115 (1692 1077 445 578 851

BDP EU- a u promatranom razdoblju raste, Sto je vidljivo iz danih podataka. Pad je
zabiljezen tek 2009. godine, od nesto viSe od 4%. Ipak, evidentan je zna¢ajno maniji
rast nakon pojave i ekspanzije predmetne krize. BDP po stanovniku ima istu
tendenciju kretanja. Nezaposlenost je na pocCetku razdoblja nesto veca od 8%, a na
kraju iznosi gotovo 10%. Inflacija ima tendenciju opadanja i u Citavom razdoblju je
pozitivnog predznaka. Saldo vanjske trgovine se stabilizira, ali u Citavom razdoblju
ukazuje na deficit, dok javni dug raste. Na pocetku razdoblja iznosio je oko 61%

BDP-a, a na kraju razdoblja gotovo 82%.
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3.3. REAGIRANJE EUROPSKE UNIJE NA KRIZU

Na predmetnu krizu u Europskoj uniji reagirale su sve nacionalne vlade, u suradnji s
Komisijom i Europskom srediSnjom bankom. Njihovi su napori bili usmjereni prema
ponovnoj uspostavi financijske stabilnosti, ali i stvaranju uvjeta za nastavak
gospodarskog rasta i stvaranje radnih mjesta putem uskladivanja nadzora i
intervencija. Posebice su nastojale poduprijeti bankarski sektor, ali i zastititi Stednje
kroz povecanje nacionalnih jamstava za bankovne racune na najmanje 100 000 eura
po stranci i po banci. Takoder, bilo je vaZzno osigurati i dostupnost povoljnih kredita
poduzec¢ima i domacinstvima, ali i uspostaviti bolji sustav upravljanja gospodarstvom

i financijama na Citavom podrucju (Europska komisija, 2018).

U svrhu sanacije postojeéih, ali i sprijeCavanja mogucih vecih poremecaja u
bankovnom sektoru, nacionalne vlade pruzaju bankama izrazitu financijsku pomo¢. U
razdoblju od 2008. do 2011. godine u te je svrhu uloZzeno oko 1,6 milijardi eura,
odnosno 13% godiSnjeg BDP-a Citave Europske unije i to putem jamstava ili izravnog
kapitala (Europska komisija, 2018). Osim navedenoga, osobito je znacajno
uspostavljanje sigurnosne mreze za drzave Clanice, to jest Europskog mehanizma
stabilnosti (engl. European Stability Mechanism — ESM), koji je za cilj imao oCuvanje
financijske stabilnosti u EU i smanjenje mogucnosti nastanka novih kriza u
buduénosti. Ovim mehanizmom su zamijenjeni svi prethodni privremeni mehanizmi,
a predstavio je u to vrijeme najve¢u medunarodnu financijsku instituciju. Za ESM je
trebalo osigurati 700 milijardi eura, dok njegov stvarni zajmodavni kapacitet iznosi
500 milijardi eura, te od toga iznosa zemlje ¢lanice prema svojoj gospodarskoj snazi,
uplacuju 80 milijardi, a preostalih 620 milijardi eura je u obliku jamstva (Kersan
Skabi¢, 2017, 163).

U nastavku slijedi prikaz kretanje financijske pomoc¢i zemljama EU zbog krize.
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Tablica 3. Financijska pomo¢ zemljama ¢lanicama Europske unije tijekom globalne financijske krize u mird. eura

SPANJOL
SKA

PORTUG
AL

MADARS
KA

RAZDOB
LJE

2010.-
2013.

KREDITORI

Europska komisija,
ECB i IMF

REFORME

rast stope PDV i ostalih indirektnih poreza

shizenje placa

2012.-
2014.

Europska komisija,
ECB i IMF

rast stope PDV-a i troSarina
daljnje snizenje pla¢a u javnom sektoru i mirovina

10

100
(41.4
mlird
iskorist
eno

78

2015.-

ESM 2018.

Europska komisija, 2013.201
ECB i IMF 6.

Eurozona

EU, ESFM, EFSF,
IMF

Europska komisija,
IMF i Svjetsk banka

fiskalna disciplina(smanjenje primarnog deficita, te
postizanje suficita)

strukturne reforme (ali bez socijalnih posljedica)
restrukturiranje i smanjenje bankarskog sektora

oshazivanje napora za fiskalnu konsolidaciju, strukturne
reforme i privatizaciju

Specifi€ni uvjeti za bankarski sustav zajedno sa
uvjetima za odobravanje drzavnih potpora i
horizontalnom uvjetovanoScu

strukturne reforme
strategija fiskalne konsolidacije

strategija za financijski sektor

Pomoc¢ za bilancu plac¢anja-uvjeti: fiskalna
konsolidacija, regulacija i nadzor financijskog sektora i
ostale strukturne reforme

SADASNJE
STANJE

Povlacenje
Cetvrte transSe
treCeg
programa
pomodi u
iznosu 6,7
miljardi EUR-a.

Cipar jeu
posebnom
programu
nadzora (PPS)

Spanjolska je u
posebnom
programu
nadzora (PPS).

Portugal je u
PPS-u i ostat
¢e do kraja
2026. godine.
Madarska je
vratila vise od
70% dobivenih
zajmova, te joj
je u sijeCnju
2015. ukinut
PPS.




bilateralni kreditori trukturnin reform najmanje do
strukturnih reformi 2031. godine.

Sredivanje financijskog sektora \ Irska je u PPS-
IRSKA EFSM, EFSF, IMF i Cvrsta politika javnih financija - primijeniti paket u koji e trajati
Latvija je do
sijeCnja 2015.
Europska komisija, godine bila u
IMF, Svjetska banka, PPS-u kad je iz
nordijske zemlje, Program za bilancu pla¢anja njega izasla jer
EBRD, Republika je vratila vise
Ceska i Poljska od 75%
vrijednosti
zajma

LATVIJA

EU, IMF, Sjvetska 2011.-
banka 2013.

RUMUNJ
SKA Konsolidacija makroekonomske, fiskalne i financijske
stabilnosti kao i porast kapaciteta za brz oporavak i

2013.- stvaranje potencijala gospodarskog rasta

EU, IMF 2015

85
7,5
IMF, Europska unija, 2009-
20 Svjetska banka, Pomo¢ predstroznosti za bilancu placanja
2011.
EBRD
6
4

Izvor: Izrada autora prema: Kersan-Skabié, I. (2017.) Suvremeni trendovi u medunarodnoj ekonomiji, str.167.

¥ Posebni program nadzora (PPS) predstavlja mehanizam kontrole da li zemlje provode reforme na koje su se obavezale u sklopu programa unutar kojeg su dobile financijska
sredstva.
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Madarska da

Makrofinancijsku pomo¢ od Europske unije ukupno je zatrazilo osam drzava €lanica i
to Madarska, Latvija, Irska, Rumunjska, Portugal, Cipar, Spanjolska i Gréka. Uvjeti za

financijsku pomo¢ u svakom od programa, to jest primjerima ovih drzava slijede u

nastavku. (Tablica 4.)

Tablica 4. Uvjeti za financijsku pomo¢

Fiskalna
konsolid @ Stukturne reforme

Drzave

acija

Latvija

Rumunjska I.
Program

Rumunjska ll.
Program

Irska

Portugal

Izvor:

Izrada autora prema:

nema velikh reformi
poslovna klima
aktivne politike trziSta rada

upravljanje sredstvima EU-a

poslovna klima

upravljanje sredstvima EU-a

reforma trziSta rada
konkurentnost na dom.trziStu
reforma trziSta rada

konkurentnost na dom.trziStu

reforma trziSta rada
konkurentnost na domacéem i
vanjskom trzistu
obrazovanje

zdravstveni sektor

poslovna klima

reforma pravosuda

trziSte nekretnina

Europskom

Reforme u
financijskom sektoru

jacanje regulacije i
nadzora

jaCanje regulacije i
nadzora

programi sanacije
banaka
konsolidacije
bankovnog sustava
jaCanje regulacije i
nadzora

nema velikh reformi

razduZivanje

jaCanje regulacije i
nadzora

programi sanacije
banaka i konsolidacije

razduZivanje
jaCanje regulacije i
nadzora

programi sanacije
banaka i konsolidacije

revizorskom sudu (2015.) Dostpuno na:

https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR15 18/SR CRISIS SUPPORT HR.pdf

(23.05.2018.)

Smatra se da su ovim programima ispunjeni postavljeni ciljevi, a poseban fokus

postavljen je na stabilizaciju proradunskog deficita i javnog duga. Ono S$to je
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¢injeni¢no jest da su reformski postupci bili podrzani financijskom pomodéi. Za
pruzanje financijske pomoci osmisljen je niz pravnih instrumenata. Drzave izvan
europodrucja mogle su Kkoristiti mehanizam pomoc¢i za bilancu placanja i
Mehanizam za europsku financijsku stabilnost, dok su financijskom pomodi
zemljama izvan europodruc€ja upraviljali Komisija i MMF (Europska komisija,
2015).

Svi uvjeti za dobivanje pomodi imali su za svrhu ispraviti postojece neravnoteze,
sprijeciti njihovu ponovnu pojavu u buduénosti i utvrditi razmjene neravnoteze. Svi
oni bili su usmjereni na fiskalnu konsolidaciju, to jest donoSenje i provedbu

politike koja ¢e smanijiti drzavni deficit, a javni dug uciniti odrzivim.

3.4. PRIMJER PROCESA KRIZE U ISLANDU

Island je zemlja koja nije ¢lanica Europske unije, ali s obzirom na dogadanja tijekom
krize, ali i njen iznimno brz oporavak vazno je upoznati primjer ove zemlje.

No, prije same krize vazno je upoznati ekonomski razvoj Islanda krajem 70-ih, 80-ih i
90 ih godina.

Sektori ribarstva u Islandu 70-ih godina bio je glavni nositelj rasta, te je Island postao
jedan od najvecih svjetskih izvoznika bakalara, ali i ribljih proizvoda. 1970-ih i 80-h
godina zbog naftnih Sokova dolazi do snaznog rasta inflacije, $to je snazno utjecalo
na sektor ribarstva koji je ovisio o cijenama goriva, a Ceste su bile i intervencije
sredisnje banke ne bi li sprijeéila pretjerano jacanje domace valute (Deskar Skrbié i
Sonje, 4). Pretjeran izlov, sve veéa potraznja dovela je do unistenja riblieg fonda
bakalara, a islandski ribari nisu mogli loviti na teritorijalnom moru drugih zemalja
Clanica, jer Island nije bio ¢&lanica EU. 1980 godine dolazi do uspostavljanja
medubankarskog trzista novca, a 1985. godine nastaje trziSte kapitala osnivanjem
burze ICEX, koja je u prvih pet godina trgovala isklju€ivo trezorskim zapisima i
hipotekarnim obveznicama; burza ICEX je bila monopolizirana institucija u veéinskom
vlasnistvu drzavnih banaka te nekoliko manjih brokerskih kuéa (Deskar Skrbi¢ i
Sonje, 4). 90-ih godina Island je proveo masovnu privatizaciju javnih poduzeéa i
telekomunikacija, te djelomi¢nu privatizaciju bankarskog sektora, takoder provedena
je reforma poreznog sustava odnosno snizavanje poreza na dobit sa 55% na 30%, te
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uvela jedinstvenu stopu poreza na dohodak od 36%. Sve navedeno dovelo je do
ubrzanja gospodarskog rasta.

Na razvoj bankarskog i financijskog sektora u lIslandu utjecala su dva vazna
dogadaja (Josi¢ i Rotkvi¢, 2013, 100):

Clanstvo Islanda u Europskom gospodarskom prostoru, te privatizacija banaka koja
je zapoc€ela 1998. godine te je trajala sve do 2003. godine. U Islandu su postojale
banke koje su bile usko specijalizirane za (industriju, poljoprivredu i ribarstvo)
odnosno za sektore u kojima je Island bio razvijen, ali su oni bile u drzavhom
vlasniStvu te su ovisile i o njenoj pomoci. Proces privatizacije, zapocCeo je
privatizacijom banke FBA, a zatim se nastavio privatizacijom dviju velikih drzavnih
banki ,Landsbanki“ i ,Bunadarbanki“ koje ¢e kasnije postati ,Kaupthing®. Banke su
bile prodane pojedincima koji su bili usko povezani sa dvije stranke na vlasti, te je
vecina novca za preuzimanje posudena od Bunadarbanki i obrnuto. Banke su bile
podjednake vrijednosti te je bilo isklju¢eno bilo kakvo uplitanje naroda u poslovanje
(Benediktsdottir, Danielsson i Zoega, 2011, 3).

Privatizacija, ulazak u Europski gospodarski prostor te uvodenje slobodno
fluktuirajuceg teCaja islandske krune omogucuje Islandanima jeftini pristup kapitalu
(JoSi¢ i Rotkvi¢, 2013, 101). Zapocinje ,zlatno doba” Islanda koja obiljeZava spajanja
brojnih poduzec¢a u Europi. ,Island je zbog uspjesnih trziSnih reformi uskoro postao
jedna od zemalja s najviSim ekonomskim slobodama, a sve rejting agencije donijele
su odluku o najvisem investicijskom rejtingu za islandska drzavna izdanja, Sto je
pobudilo interes inozemnih investitora. Zapoc€eo je snazan priljev inozemnog kapitala
u obliku izravnih inozemnih investicija (FDI) i zajmova financijskom sektoru“ (Spruk,
2010).

Banke zapocinju Siriti svoje poslovanje te otvaraju poslovnice u Ujedinjenom
Kraljevstvu, Danskoj, Norve$koj te drugim zemljama zbog povecane potrebe za
financiranjem investicija. Time ujedno zapocinje i nagla ekspanzija banaka koja je

vidljiva na (Grafikonu 2.)
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Grafikon 2. Ukupna aktiva islandskih banaka
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Izvor: EUROSTAT (2018.) Publications. Dostupno na:
http://ec.europa.eu/eurostat/publications/all-publications. (27.03.2018.)

Ukupna bankarska aktiva od 2003. godine kada iznosi 200%, raste na 900% u 2007.
godini. ,Prosjec€an rast kredita od 2003. -2007. godine iznosio je 60% godisnje, sto je
bilo 35 postotnih poena vise nego u Irskoj, koja je imala drugu najvecu stopu rasta
plasmana na svijetu“ (IMF, 2010). Domaci krediti rastu po prosje¢noj stopi od 36%, a
do rujna 2008. godine narasli za viSe od 5 puta. 41% ukupne imovine banaka bilo je
koncentrirano u podruznicama u inozemstvu 2007. ,,60% plasmana bilo je usmjereno
nerezidentnima, 2/3 ukupnih plasmana i depozita bilo je denominirano u stranoj
valuti, a geografska disperzija poslovanja bila je jedna od najvecih na svijetu (najveca
banka) Kaupthing poslovala je u 13 drzava“ (Deskar Skrbi¢ i Sonje, 15). Sve ovo ¢e
uskoro dovesti do pregrijavanja koje Ce izazvati financijsku krizu koja ¢e duboko

potresti Island.
Financijska kriza u Islandu zapocela je 2008. godine, iste godine kada se javila i

financijska kriza na americkom trZiStu nekretnina. U nastavku slijedi prikaz

vremenskog tijeka krize, koji €e biti i objasnjen. (Slika 6.)
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Slika 6. Vremenski tijek krize

6.10.2008. suspendirana

trgovina na islandskoj 10. listopad 2008.
burzi Centralna banka
Rujan 2008. Islandska Zamrzavanje imovine uvodi }(vapl.talna
kruna je u 6 mjeseci pala Landsbanki u UK pod ogranicenja
za viSe od 35% u odnosu antiteroristiCkim
na euro zakonom

29. rujan 2008. Najavljen

je plan nacionalizacije
Jbaﬁke Glitnir I 9. listopad - suspenzija

7.1 9. listopad 2008. trgovanja na islandskoj

godine Drzava ulazi
u vlasnistvo
Landsbanki i Glitnir

burzi, kolaps deviznog
trzista i deprecijacija
ISK

26.sije€nja 2009.
Premijer nudi
ostavku i zapocinju
masovni prosvjedi

Izvor: Izrada autora prema: Deskar- Skrbié, Sonje: Uzroci krize na Islandu 2008. Dostupno

na: http://docplayer.net/37910263-Uzroci-krize-na-islandu-i-reakcije-ekonomske-politike-

milan-deskar-skrbic-i-velimir-sonje-arhivanalitika-1.html (23.05.2018.)

15. rujna 2007. jedna od najveéih banaka u SAD-u ,Lehman Brothers“ podnosi
zahtjev za bankrot koji do danas ostaje najveci bankrot u povijesti CovjeCanstva, te
zapoc€inje globalna financijska kriza. Bankrotom ove banke na trziStu dolazi do
kreditnog sloma te potpunog zamrzavanja trziSta, vecina kratkoroCnih obveza
islandskih banaka bila je denominirana u stranoj valuti, te banke ne mogu doci do
likvidnosti, one odluCuju rasprodavati svoju imovinu, $to ¢e posljedicno dovesti do
ruSenja Islandske burze.

,U rujnu 2008.godine islandska Vlada najavljuje sanaciju banke Glintir ulaskom u
njeno vlasnistvo (75%) kako bi umirila trziSte, no napravila je suprotan efekat te iako
se Vlada za takav potez odluCila kako bi umirila trziSta, njime je izazvala joS vecu
paniku i gubitak povjerenja jer je sudionicima bilo jasno da potrebe sanacije banaka,
Cije su bilance prije krize premaSile deseterostruku vrijednost BDP-a, daleko
premasuju fiskalni kapacitet Islanda. Potom je doSlo do snaznog povlacenja
sredstava iz druge dvije banke — bila je to klasi¢na bankarska panika (engl. bank
run). Panika se o itovala i kroz program Icesave u Velikoj Britaniji i Nizozemskoj, pa

se zbog velikog opterecenja urusSila internet stranica preko koje su se odvijale
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transakcije.” (Deskar Skrbié i Sonje, 21)

Nakon pojave i ekspanzije krize, Island razmatra mnoge opcije za oporavak od iste.
Pri tome se kao uobi€ajeno rjeSenje financijske krize uzima podjela na banke koje se
mogu spasiti i one koje se moraju zatvoriti. Naime, scenarij koji se prihvatio bilo je
zatvaranje loSih banaka, to jest prepustanje propasti bankarskom sektoru. 1z triju
starih banaka koje su ve¢ propale (Glitnir, Kaupthing i Landsbanki) izuzeo se dio
obveza prema domacim kreditorima i prebacio u novu banku, dok je ostatak obveza
usmjeren ka inozemnim potrazivanjima. Zbog toga, Vlada stvara tri nove banke i daje

bezuvjetno jamstvo na sve depozite islandskih gradana.
Ukupna aktiva starih i novih banaka prikazana je u nastavku (Tablica 5.)

Tablica 5. Ukupna aktiva starih i novih banaka u islandski krunama

Stara banka Nova banka

Kaupthing 2937 ISK 700 ISK

Glitnir ‘ 2371 ISK ‘ 870 ISK

Landsbanki 1743 ISK 1406 ISK

UKUPNO 7051 ISK 2976 ISK

BDP Islanda 2007. godine 1308 ISK

Izvor: I1zrada autora prema: International Monetary Fund (2008.) Iceland Request for Stand-
by-Arrangment, str. 16

U prvim godinama krize Island trazi zajam od FED-a, ECB-a i Bank of England, ali ga
oni ne odobravaju, dok SrediSnja banka Danske i NorveSke odobravaju zajam, ali je
on dovoljan samo za placanje uvoza osnovnih ljudskih potreba. MMF je odobrio
povlacenje od 1,57 milijardi eura zajma, ali je isplata blokirana od strane Nizozemske
i Velike Britanije zbog ,Icesave” sukoba. U studenom 2011.godine Island je potpisao
stand-by aranzman s MMF-om od 2,1 milijarde dolara na rok od 2.godine.

Temeljni ciljevi su bili: sprjeCavanje daljnjeg slabljenja islandske krune, osiguranje
odrzivosti javnih financija u srednjem roku te razvoj opsezne i kredibilne strategije
rekonstruiranja bankarskog sustava te implementacija programa razduzivanja
privatnog sektora. (MMF)

Island je primio financijsku pomo¢ i od Danske, Poljske te ostalih zemalja.
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Podaci o iznosima tih pomoci prikazani su u nastavku. (Slika 7.)

Slika 7. Financijska pomo¢ Islandu u $

Izvor Iznos
Danska 250 mil $
Poljska 200 mil. $
Farski otoci 50 mil. $
MMF 2.1mhd. $
| aomis
: “ka. Veli ———

UKUPNO 11.4 mird. S
% BDP-a 2008. 69.68%

Izvor: Deskar- Skrbié i Sonje (2017.) : Uzroci krize na Islandu 2008, str 24 Dostupno na:
http://docplayer.net/37910263-Uzroci-krize-na-islandu-i-reakcije-ekonomske-politike-milan-
deskar-skrbic-i-velimir-sonje-arhivanalitika-1.html (24.05.2018.)

U kontekstu Icesave sukoba treba istaknuti neke osnovne stavke. Naime, tijekom
2006. godine islandska banka Landsbanki otvorila je internetsku Stednju pod ovim
nazivom, a usluge je pruzala pruza Velikoj Britaniji i Nizozemskoj. S pojavom krize
dolazi do problema, jer je to Islandska tvrtka, a Velika Britanija i Nizozemska nemaju
pravnu moc¢ da je preuzmu te osiguraju isplatu svojih StediSa. Vlasti Velike Britanije i
Nizozemske potrazuju isplatu minimalnog garantiranog depozitnog uloga od Islanda
(20 887 € po stedisi), Sto je ukupno iznosilo oko 4 milijarde eura. Od ukupnog iznosa,
2,7 milijardi eura pripadalo je britanskim StediSama, a ostatak od 1,3 milijarde eura
nizozemskim, ali Island u listopadu 2010. donosi zakon kojim garantima isplatu
sredstava samo svojim StediSama, ali ne i StediSama drugih zemalja. Velika Britanija
u okviru svog Zakona o terorizmu, kriminalu i sigurnosti kao odgovor na taj €in
zamrznula imovinu islandske banke Landsbanki, te je traZila od banke Kaupthing 300
milijuna funti svjeze likvidnosti za njezinu podruznicu u Velikoj Britaniji. Britanska
optuzba za terorizam dovodi Island do potpunog iskljuCenja iz medunarodnog

financijskog sustava.
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Naredne godine Island obiljezavaju sljedeCi znaCajni dogadaji, koji su odrediti

njegovu buduénost i danasnji poloZaj u kontekstu medunarodne ekonomije (Slika 8.).

Slika 8. Pristupanje Islanda Europskoj uniji

16.07.2009. podnosi zahtjev za pristup EU

2010g. Europska komisija odobrava otvaranje pristupnih
pregovora

27.10.2010. ¢clan jedinstvenog europskog trzista EU

22.05.2013¢g. Sluzbena obavijest Islandskog predsjednika
Vlade povjerenicima o otkazu svih pregovera

12.03.2015. povlaci se zahtjev za ulazak u EU

Izvor: Izrada autora prema podacima dostupnima na: https://ec.europa.eu/neighbourhood-

enlargement/countries/detailed-country-information/iceland _en (27.05.2018.)

Islandska Vlada lijevog centra podnijela je zahtjev za ulazak u EU u srpnju
2009.godine kada je zemlja bila duboko potresena financijskom krizom koja je
narusSila povjerenje gradana u islandske institucije. U veljaci 2010.godine Europska
komisija je donijela pozitivno misljenje, a u lipnju pocinju pregovori u pristupanju.
2013.godine u Islandu na vlast dolazi nova Vlada euroskepti¢cnog desnog centra te
ona otkazuje sve pregovore o pristupanju EU. Ova vlada Zeli bliski odnos s EU s
kojom je Island povezan preko Europske udruge za slobodno trgovinu te
schengenske konvencije koja im omogucuje slobodan protok roba (Europska

komisija).
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Tablica 6. Makroekonomski pokazatelji islandskog gospodarstva od 2008. do

2016. godine

God. 2008. | 2009. | 2010. | 2011. 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
BDP (mird.

$) 17,6 12,9 13,3 14,7 14,2 15,5 17,2 16,8 20,0

BDP p.c. ($) 55575 40462 41677 46000 44334 47810 52473 | 50734 | 59765

Stopa rasta

1,5 -6,9 -3,6 2,0 1,2 44 1,9 4.1 7,2
BDP (%)
Nezap. (%) 29 7,2 7,6 7,0 6,0 54 4,9 4,0 3,0
Inflacija (%) | 12,7 12,0 5,4 4,0 5.2 3,9 2,0 1,6 1,7
Javni dug

79,1 99,0 105,7 | 113,0 112,3 84,8 82,5 98,1 54,0
(% BDP)
Saldo
vanjske trg. | -0,4 1,2 1,4 1,2 8,5 1,2 1,1 1,3 1,3
(mird. $)
FDI priljev

1,2 6,4 2,6 1,1 1,0 4,7 7,7 1,2 1,2
(mird. $)

Izvor:  Izrada autora prema: World Bank (2018.) Data. Dostupno na:
https://data.worldbank.org/ (26.03.2018.).

Danas, svi makroekonomski pokazatelji upu€uju na to da se drzava relativho brzo
oporavlja. Vidljivo je smanjenje javnog duga, zatim nezaposlenosti, stope inflacije te

ostalih pokazatelja.
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4. PROGRAMI POMOCI MEBUNARODNOG MONETARNOG FONDA
ZEMLJAMA CLANICAMA EU

Nakon analize osnovnih podataka u svezi Medunarodnog monetarnog fonda i
svjetske ekonomske krize iz 2008. godine, daje se osvrt na ulogu MMF-a u ovome

razdoblju i nakon njega.

4.1. ULOGA MMF U SVJETSKOJ EKONOMSKOJ KRIZI

Uloga MMF-a za vrijeme kriznog razdoblja i nakon njega bila je iznimna. Ona se
oCitovala posebno na primjeru njegovih zemalja €lanica, ali i Sire. U tom kontekstu
moguce je govoriti o savjetodavnoj i preventivnoj ulozi. Vjeruje se kako bi bez
njegove podrske tijek krize na primjeru ovih zemalja bio zna€ajno drugaciji, odnosno

oporavak njihovih gospodarstava dugotrajan i otezan.

Osnovna svrha djelovanja MMF-a za vrijeme kriznog razdoblja, kao i izvan istoga
odnosila se na kreditiranje, savjetovanje i slicno, a konacni cilj bio je pronalazak
optimalnih rjeSenja za nastalu situaciju. Neke od konkretnijih aktivnosti ili mjera koje
je MMF provodio na primjeru zemlja €lanica, a time i onih u EU, su sljedece (lve,
2011, 40):

e Jacanje kreditiranja za vrijeme i nakon krize — vrijednost ukupnih posudbi
dosegnula je Cak 250 milijardi ameriCkih dolara, a posebna orijentacija
usmjerena je prema siromasnim zemljama;

e Pruzanje ciljnih savjeta i analiza — misli se na monitoring ove agencije,
prognoze i savjetovanja u svezi politika koje ¢e posluziti kao buducée
smjernice, a osnovane su na prethodnim iskustvima i opseznim istrazivanjima;

e Naglasak na fleksibilnosti — revizija opcih okvira kreditiranja u svrhu bolje
prilagodbe i brzeg oporavka zemalja;

e Jacanje kapaciteta kreditiranja — povecanije financijskih sredstava namijenjenih
pomodi zemljama, kroz bilateralne zajmove na 250 milijardi ameri¢kih dolara,
te proSirenje novih aranZmana za pozajmice u vrijednosti od 550 milijardi

americ¢kih dolara;
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e |zvlaCenje poruka iz globalne krize — kontinuirano usmjeravanje napora prema
razvoju svijesti i znanja u svezi kriznih razdoblja, potrebnih aktivnosti i

posljedica, Sto ¢e posluziti za neka buduca razdoblja.

Ovime se potvrduje velika uloga ove institucije u svjetskoj ekonomskoj krizi. Vazno je
ukazati i na kontinuirane aktivnosti u smislu promjena kojima se olakSava povlacenje
pomoci od strane MMF-a, koje su spomenute u prvom poglavlju. Pri tome se misli na
poduzete izmjene uvjeta kreditiranja, zatim udvostrucenje financijskih resursa zemlje
Clanice, jednostavnije ostvarivanje prava na pakete financijske pomoci, uvodenje
fleksibilnih kreditnih linija te brojne druge. Sli¢ne aktivnosti o€ekuju se i u buduénosti,
kao i dodatne nadopune istih, koje ¢e nastupiti sukladno promjenama i zahtjevima

medunarodne ekonomije.

U kontekstu pomoc¢i MMF-a u vrijeme i nakon ekonomske krize, prvenstveno se misli
na financijsku pomo¢, odnosno na brojne pakete financijske pomoci koji su dodijeljeni
razli€itim skupinama zemalja. Sukladno Kkorisnicima istih, moguce je izvrsiti
klasifikaciju paketa, a misli se na pakete pomoc¢i najsiromasnijim zemljama, pakete

pomoci tranzicijskim zemljama, pakete pomoci zemljama Europske unije itd.

4.2. PROGRAMI POMOCI MMF-A ZEMLJAMA EUROPSKE UNIJE | POSLJEDICE

|z navedene analize u svezi nastanka, tijeka i razvoja svjetske ekonomske krize na
razini Europske unije vidljivo je da su zemlje EU odmah po pocetku iste zatraZila
pomo¢ MMF-a. Cilj iste bilo je prevladavanje fiskalne i vanjske neravnoteze te
specificnih problema s kojima se suoCavaju. U kontekstu programa pomoc¢i MMF-a
koji su usmjereni zemljama EU, misli se na PIGS zemlje, odnosno Portugal, Irsku,
Greku i Spanjolsku koje su se suogile s krizom te o kojima ¢ée biti vise rijedi u
sljede¢im poglavljima.

U kontekstu ostvarivanja pomoc¢i na primjeru zemalja Europske unije, svakako je
vazno istaknuti da su svi paketi pomoc¢i odobreni na osnovu suradnje MMF-a i EU, a i
Europske srediSnje banke. U smislu dobrih primjera iskoriStavanja ovih paketa
pomoci treba istaknuti Irsku i Portugal, koji su iste okoncali 2013., odnosno 2014.

godine. U nastavku se daju programi pomoc¢i MMF-a zemljama EU (slika 9).
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Slika 9. MMF-ovi programi pomoé¢i EU €lanicama od 2008. do 2013. Godine u
milijunima SDR-a)

4

.| Vrsta Datum Datum isteka [Odobreni Povuceni | Preostali

Br. | Zemlja o i il raskid : . .
govory dogovora raskida 1Znos 1Znos 1Znos
1. [Cipar [EFF | svibanj2013 | swibanj2016 | 891.0(  668.2 221
2 [Grika |EFF | ozujak201) | ozwak2016 |237853] 165744 | 232808
3 SBA | svibam 2010 | ozuak2012 |264329| 88911 17,5418
4. [Madarskq SBA studens 2008 listopad 2010 |10,537.5| 2,900.5 76370
5. |Irska EFF pfosinac 2010 pfosmac 2013 |194658| 182054 162054
6. |Latviia |SBA | prosinac 2008 | prosmac 2011 | 15216 539.3 982.2
7. [Poljska [FCL | siefanj2013 [ sijelanj 2015 [220000 0 D
8. FCL | sijecanj 2011 | sijeéanj 2013 |19,166.0] 19,1660 0
) FCL | srpanj2010 | siecan 2011 (136900 13,6900 D
10. FCL | svibanj2009 | svibanj2010 [136300] 136900 D
11. |Portugal |EFF svibanj 2011 | svibanj2014 [237420| 23630 21,3790
12. Rumunjsid SBA rujan 2013 man2015 | 1,7513| 17513 52100
13 SBA | ozujak201l | lipa2013 | 30906 30906 76826
14, SBA | svibanj2000 | onuk2011 [114430] 8740 105690
Izvor: Oréstean, R. (2014.): ,The Lending Arrangements oft he IMF in European Union in

Times of Crisis-Characteristics and Evolutions®, Studies in Business and Economics , Str.

136.

* EFF (Extended Fund Facility) Progirena moguénost financiranja odobrava se zemljama u razvoju koje
imaju odrzivi strukturni deficit u bilanci placanja, zadani cilj se mora ostvariti u roku od 3 do 4 godine,
dok zajmovi imaju dospijece od 4 i po pa do 10 godina, dok su kamatne stope jednake kao i kod stand-
by aranazmana

SBA (Stand- By- Arrangements) Stand-by aranzman sklapa se sa zemljama ¢lanicama koje imaju
privremene ili ciklicke probleme u platnim bilancama. Dogovoreni ekonomski cilj kao $to je deficit
drzavnog prora¢una mora se ostvariti u roku od 18 do 24 mjeseca, zajmovi se moraju vratiti u roku od 3
godine i 3 mjeseca, pa sve do 5 godina, a kamatna stopa je prosjecna kamatna stopa u najve¢im
industrijaliziranim zemljama plus mala premija.

FCL (Flexible Credit Line) namijenjena je prvenstveno zemljama koje imaju snazne politicke okvire,
stabilne makroekonomske pokazatelje i evidencije o uspjesno provedenim politikama. Da bi zemlja
dobila pristup ovoj kreditnoj liniji nuzno je provesti ocjenu kvalifikacije te zemlje. Fleksibilnost ove
kreditne linije se oCituje u tome da ona ne postavlja uvjete niti ogranic¢en iznos koji zemlja moze
pozajmiti, takoder sredstva se mogu povuci u bilo kojem trenutku, ali se moze koristiti i kao mjera
predostroznosti u slucaju nastanka krize. Fleksibilna kreditna linija odobrava se za jednu do dvije
godine, s time da se provodi pregled opravdanosti nakon prve godine. Razdoblje otplate traje od 3 do 5
godina
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U danoj tablici evidentno je da je od 2008. godine pa sve do 2013. godine odobreno
ukupno Cetrnaest aranZmana u razvijenim zemljama Europske unije ali i u zemljama
u razvoju. Od toga odobreno je Sest Stand- by aranzmana, Cetiri proSirene
mogucnosti financiranja, te Cetiri fleksiblne kreditne linije. O uspjeSnosti ovih
aranZzmana nemoguce je generalno raspravljati, s obzirom da je rije€ o individualnim

gospodarstvima, potencijalima itd.

4.2.1. KRIZA U GRCKOJ

Grcka je zemlja koja je povijesno poznata po krizama, ali i zaduzivanjima.
1824.godine dobila je prvi zajam od Velike Britanije, da bi prvi put proglasila bankrot
1827. godine, zatim 1843 godine. Nakon toga 1878.godine podmiruje dugove §to njoj
omogucéava trgovanje sa ostatkom svijeta, te 1893.godine ponovno proglasava
bankrot. (Berneli¢, 2016, 17). Prema svemu navedenome daje se zakljuciti da je
Grcka zemlja kojoj je najednostavnije rijeSenje kad nastane problem da se zaduzi,
zatim da ne vrati dug te na kraju proglasi bankrot. Svi makroekonomski pokazatelji
koji mjere uspjeSnost gospodarstva imali su pozitivni trend, sve do 2008.godine kada
je nastala kriza drugorazrednih hipoteka u Americi, koja se prelila i na Gréku.

Tijekom desetlje¢a koje je prethodilo krizi koja je izbila krajem 2008. godine u Grckoj,
Grcka vlada je posudivala novac iz inozemstva kako bi financirala deficit drzavnog

proracuna i deficit u bilanci placanja (Berneli¢, 2016, 29).

Osim ovih dogadanja svakako treba istaknuti i ozbiline greSke ove drzave, a
konkretno se misli na lazno izvjeStavanje u svezi vrijednosti proracunskog deficita,
Sto je posljedi¢no dovelo do pada ulaganja investitora. Sukladno tome, EU Grckoj
upucuje kritiku 2009. i istiCe da je grcki deficit za 2009. revidiran je sa 7% na 15,6%
BDP-a, Sto je nedopustivo prema kriterijima iz Maastrichta prema kojima je definirano
da gornja granica proracunskog deficita ne smije biti vec¢a od 3% BDP-a.

Cimbenici koji su utjecali na Gréku krizu dijele se na domace i medunarodne.
Od domacih problema koji su intenzivirali negativne u€inke ove drzave svakako treba
istaknuti sljede¢e (Randelovic i Arsic, 2015, 56):

e Visoki deficit tekuceg racuna platne bilance, koji je 2008. godine iznosio 15%
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BDP-a., Sto se pokazalo neodrzivim;

Visoki vanjskotrgovinski deficit za vrijeme krize koji je dodatno onesposobio
konkurentnost ovoga gospodarstva;

Pad priljeva inozemnog kapitala koji je onesposobio stabilizaciju gospodarstva
i prouzrocio daljnje posljedice;

Unutarnja neravnoteza, koja se ocitovala kroz visoki fiskalni deficit, oko 8% u

razdoblju nakon pojave krize.

Medunarodni €imbenici koji su utjecali (Randelovi¢ i Arsi¢, 2015, 56):

Uvodenje eura

Slaba provedba regulativa Europske unije s ciliem ograni€avanja duga
Neucinkovit sustav financijske regulacije

Nekontrolirana mo¢ pozajmljivanja

Visok udio izravnih inozemnih ulaganja.

Neuspjela mirovinska reforma iz 2001.godine dovela je do proracunskog deficita,

zatim nekontrolirano zapoSljavanje u javhom sektoru, minimiziranje stope PDV-a i

sli¢no, dodatno su unazadili ovo gospodarstvo i utjecali na njegovu nespremnost da

se ophodi prema spomenutoj krizi. Tome svakako treba pridodati i visoku razinu sive

ekonomije te korupcije.

Bruto domacdi proizvod Grcke 2003. godine imao je najvisi rast (5,7%) dok je najviSa

vrijednost BDP-a iznosila 350 milijardi USD 2008. godine, zbog globalne krize ta se

vrijednost smanjuje na 190 milijardi USD u 2016. godini sa stagniranim godisnjim

rastom u prethodne dvije godine kao $to je prikazano ispod (Grafikon 3.)
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Grafikon 3. BDP Gréke u razdoblju od 2002. do 2016. godine (u mird $ i
postotnom godiSnjom promjenom)
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Ukupna nezaposlenost drzave 2002. godine iznosila je 9% od ukupne radne snage
dok je potaknuta krizom od 2009. do 2013. godine rasla na 27%, te 2015. Godine
ona iznosi 24% (Grafikon 4.)

Grafikon 4. Ukupna nezaposlenost Gréke (% od radne snage) za razdoblje od

2002. do 2015. godine
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Izvor: Izrada autora prema: World Bank (2018.) Dostupno na:

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&country=GRC (21.05.2018.)
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NajviSa inflacija iznosi 4,71% u 2010. godini, dok je od 2013-2016. prisutna deflacija
(Grafikon 5.)

Grafikon 5. Kretanje inflacije % u Grékoj od 2000. do 2016. godine
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lzvor: Izrada autora prema: World Bank (2018.)
Dostupno na: http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&country=GRC#
(21.05.2018.)

Osim ozbiline ekonomske nestabilnosti, Gréku pogada i socijalna nestabilnost. U
drzavi se javljaju sve CeSCi prosjedi, Strajkovi i nezadovoljstvo stanovnika. Mjere
Stednje pokazale su se nezadovoljavaju¢ima, a udio siromasnih i onih u riziku od
siromastva raste. Grckom je vladao opcéi kolaps, obiljezen drusStvenim nemirima,

prosvjedima i redom dalje.

2010. godine Grcka ulazi u recesiju, no kako je imala sve visi deficit i visok javni dug
te kao $to je prethodno navedeno otkri¢e revidiranog grékog deficita Sto je dovelo do
nepovjerenja investitora u odrzZivost javnih financija, ali i limitiralo pristup Grckoj

medunarodnom financijskom trZistu.

Kako bi kriza u Grc¢koj, koja je gotovo dovela do opéeg bankrota drzave, bila

reducirana i postupno otklonjena istoj se dodjeljuju paketi pomoci.
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Slika 10. Prvi paket pomo¢i Grékoj

EUROZONA 105 mird $ MMF 40 mird $
Spa-
5 5 » njolska SDR 20,0 Bilateralni
Njemacka 29,3 Francuska 22,0 ltalija 19,3 128 S
20,0
Nizozemska 6,2
Belgija 3,7
Ukupni iznos paketa Austrija 3,0
145 mird $ Portugal 2,7 Slovenija 0,5
Finska 1,9 Luksemburg
Irska 1,7 03
Slovacka 1,1 Cipar 0,2

Izvor: Belkin, Mix, Nelson. (2010.): Greece's Debt Crisis: Overview, Policy

Responses, and Implications str 11.

Prvi paket pomo¢i 2010. godine — najveci ikada u povijesti, a koji je dodijeljen od
strane EU, ECB i MMF-a, te je iznosio 110 milijardi eura uz kamatnjak od oko 5%. Od
toga 80 milijardi eura iznosi pomoc¢ od strane zemalja Europske Unije, a 30 milijardi
eura iznosi pomo¢ MMF-a. Za odobravanje, Gr¢koj su postavljeni jasni uvjeti i to:
uravnotezenje domace proizvodnje i potroSnje (povecanje proizvodnje ili smanjenje
potrosnje), urgentno poduzimanje ostrih mjera Stednje s ciliem intenzivnog smanjenja
troSkova i povecanja prihoda, provedba snazne fiskalne konsolidacije i provedba
mjera Stednje (javni sektor, mirovine i place, rezovi u sektoru obrane i zdravstva,
ukidanje 13.i 14. plaée, zamrzavanje pla¢a na tri godine, povec¢anje PDV-a s 21%

na 23% i pomicanje mirovinske dobne granice sa 62 na 67 godina). (Berneli¢, 2016)
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Drugi paket pomoc¢i Grckoj odobren je u velja€i 2012.godine te iznosi 130 milijardi
eura. Time je GrCka izbjegla bankrot koji joj je prijetio u oZujku te godine (Kersan
Skabi¢, 2012). Celnici drzava &lanica Europske unije dogovorile su da ée se drugi
paket pomoc¢i Grckoj financirati kroz Europski financijski stabilizacijski mehanizam
(EFSM). Od toga 109,1 milijardi eura iznosi pomo¢ EFSM-a, a 28 milijardi eura iznosi
pomo¢ MMF-a. (EC). Ministri financija eurozone dogovorili su mjere za smanjenje
grckog duga na oko 121% BDP-a do 2020. godine i to nakon S$to su privatni
investitori u gr€ke obveznice pristali na veci otpis gr¢kih dugova. Ovaj paket pomoci
Gréka mora iskoristiti za financiranje zamjene postojec¢ih novih obveznica po
povoljnijim uvjetima te za osiguranje stabilnosti grckog financijskog sustava (Kersan
Skabi¢, 2012, 246).

Znacajni dogadaj u kontekstu Grcke bio je u 2015.godini kada je na vlast dosla
(Koalicija radikalne ljevice) Syriza, na Celu s Alexisom Tsiprasem. Syriza je bila vlast
koja se protivila ostrim gospodarskim mjerama do trenutka kad se GrCka susrela sa
ozbiljnim problemom likvidnosti. U to vrijeme €ak se razmatrala opcija izlaska Grcke
iz EU, a najavljene su mnoge promjene u ovoj drzavi. U to vrijeme najavijen je
prestanak Stednje u Gr¢koj, ali i pregovori s EU u svezi otpisa i reprograma dugova
ove drzave. Od strane vodecih zemalja Europske unije, a posebice Njemacke,
najavljene promjene u Grckoj ostro su kritizirane, a posebno se upozoravalo na
opasnost od izlaska Grce iz EU (,Grexit“). Naime, tim ¢inom Njemacka bi u to vrijeme
izgubila 64 milijarde eura kredita, a kako se ne bi izazvao domino efekt ovoga Cina,

oStro se osudivala najava nove vlasti u Gr¢koj (Arman, 2015, 29).

Grcka je odlucila zatvoriti banke te uvesti stroze kapitalne kontrole jer je Europska
srediSnja banka prestala s financiranjem plana spaSavanja. Jedino rjeSenje je
ponovo trazenje pomodéi te trazi pomoé od Mehanizma za europsku financijsku
stabilnost (MEFS)°. Celnici drzava eurozone dogovorili su niz reformi koje treba
provesti fokusirajuci se na Cetiri klju¢na podrucja i to: reformu javnih financija; jacanje
rasta, konkurentnosti i ulaganja; oCuvanje financijske stabilnosti te fiskalnu odrzivost.
Kao i prethodna dva paketa pomodi, tako i ovaj (treCi) paket zahtijeva provodenje

ekonomskog programa prilagodbe, odnosno mijera za rjeSavanje ekonomskih i

® MEFS-om se osigurava financijska pomo¢ drzavama ¢lanicama EU-a u financijskim potesko¢ama. Temelji se
na sredstvima koja Komisija prikupi na financijskim trzistima pod implicitnim jamstvom proracuna EU-a.
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socijalnih problema koji ¢e omoguciti odrzivi ekonomski rast Grcke te otvaranje novih
radnih mjesta (Berneli¢, 2016, 36).

Trecéi paket pomoci tijekom 2015. godine - iznosio je 86 milijardi eura, a cilj je bilo
stvaranje novih radnih mjesta i obnova gospodarskog rasta Grcéke. Odnosio se na
opsezne gospodarske i socijalne reforme (mirovinski i zdravstveni sustav,
liberalizacija trZista, privatizacija, reforma javne uprave, suzbijanje porezne evazije,

jacanje financijskog sustava i smanjenje duga drzave).

Nakon navedenih paketa pomodi, posebno je vaZzno osvrnuti se na promjene na koje
se ova drzava obvezala, u okviru posljednjeg programa. Konkretno, misli se na
promjene koje su u buduénosti pozitivno utjecale na krajnji cilj, a nastavak se
oCekuje i u buduénosti. One ukljucuju:
¢ ProracCunske ciljeve odnosno smanjenje javnog duga
e Modificiranje financijskog sistema — usvajanje novih zakonskih okvira o teSko
naplativim kreditima, dokapitalizacija banaka u Gr¢koj s 10 milijardi eura;
e Provedba privatizacije — privatizacija lu¢kih kapaciteta u Pireju i Solunu, a
planirana je i prodaja regionalnih aerodroma;
e RjesSenje birokracije — smanjenje beneficija radnika u javnoj administraciji;
e Liberalizacija trzista — duZe radno vrijeme trgovina nedjeljom i praznicima,
liberalizacija nekih sektora gospodarstva;
e Reforma zdravstvenog sustava — vece koristenje generickih lijekova;
e Reforma mirovinskog sustava — ukidanje prijevremenog odlaska u mirovinu i
postupno povecanja minimalne dobi za odlazak u punu mirovinu na 67 godina;

e Reforma poreznog sustava — povecanje poreza, a posebice PDV-a.

O ucinkovitosti ovih mjera za sada je joS nerealno govoriti, s obzirom na planirano
vrijeme njihove provedbe. Ipak, vjeruje se da bi u buduénosti trebale poluditi pozitivne

uCinke i olakSati proces izlaska iz krize.

lako postoje odredeni pomaci u kontekstu grékog gospodarstva i drustva, danas se
jos uvijek ova drzava suoCava s ozbiljnim problemima. To je vidljivo i iz vrijednosti te

kretanja njezinih temeljnih makroekonomskih  pokazatelja. Naime, stopa
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nezaposlenosti u Grckoj je i dalje vrlo visoka i to je jedan od temeljnih problema
njezina drustva, ali i gospodarskog napretka. Zabiljezeno je ozbiljno povecanje

poreza uz smanjenje javnih izdataka, a razina zaduZenosti i dalje je visoka.

Sredinom 2017. godine Grckoj je na naplatu doslo oko 7 milijardi eura dugova, sto je
je razlog proslih zbivanja na ovome podrucju. Otplata dugova izniman je teret njezinu
gospodarstvu i drustvu, a s obzirom na postojeCu zaduzZenost smatra se da je
potrebno nastaviti provoditi brojne reforme u Grckoj. | danas se, 10 godina nakon
krize, Gr¢ka suoCava s problemom otplate dugova koji su se nagomilali, a o tome se
raspravlja i na medunarodnoj razini. MMF navodi kako je razina zaduzenosti i dalje
neodrziva te kako je potrebno restrukturiranje koje bi, izmedu ostaloga, trebalo
ukljuciti snizavanje kamata i produljenje roka otplate. Ipak, o tome ne pronalazi
sporazum s EU koja tvrdi da MMF ne razumije mehanizam programa pomoci koji je
dodijeljen Grckoj (Arman, 2015).

Javni dug Grcke i dalje se kre¢e oko 170% BDP-a, $to ukazuje na njezino iznimno
nepovoljno stanje. Treéi program pomoci istjeCe 20.08.2018. godine, tako da vidjet
¢emo da li ¢e Grcka u dogledno vrijeme ponovo zatraZziti pomoc ili ¢e uspjeti ostvariti
rast BDP-a, smanjenje nezaposlenosti, smanjivanje javnog duga te ostale bitne

makroekonomske pokazatelje.

4.2.2. USPJESNI PRIMJER IRSKE

Irska je kroz povijest poznata kao zemlja koja je bila veoma siromasna te pretezno
iseljeniCka zemlja, koju je u razdoblju od 1945. do 1948. godine, u vrijeme opce gladi,
napustilo preko milijun ljudi u potrazi za boljim uvjetima Zivota. (Skojc, 2017). Irsku se
naziva ,keltskim tigrom® jer je od siromasSne zemlje ulaskom u EU 1973.godine
postala jedna od najrazvijenijih zemalja €lanica s BDP-om per capita koji je po visini
drugi u EU-27 i iznosi 127% prosjeka EU-27 (Kersan Skabi¢, 2012). No, problemi u
Irskoj su poceli u 2000. godini kada je vlada zaustavila ograniCenja na javnu
potrosnju, Sto je rezultiralo brzim porastom cijena dobara, usluga i pla¢a, takoder je
doSlo do promjene u strukturi poreznih prihoda gdje je naglasak stavljen na poreze
koji su povezani uz transakcije i gradevinarstvo. Ekonomski rast Irske temeljio se na

graditeljskoj industriji koja je u 2006./07. godini sacCinjavala 24% irskog dohotka
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(Storey, 2012, 2). Iznosi hipotekarnih kredita porasli su 44 milijarde eura na 128
milijardi u 2008. godini, dok su irske financijske institucije povecale kreditiranje i to na
nacin da su odobravali kredite sektoru nekretnina. Kriza u Irskoj nastala je u 2008.
godini, godinu dana kasnije od krize na americkom trziStu nekretnina. Irske su banke
odobravale kredite za kupnju nekretnina, a s druge strane kako je potraznja bila sve
veca bile su prisiliene posudivati sredstva u inozemstvu (Connor, Flavin, O' Kelly,
2010). Sest glavnih irskih banaka posudilo je u inozemstvu tijekom 2003. godine 15
milijardi eura, da bi ta brojka narasla na 100 milijardi eura u 2007. godini (Storey,
2012). Financijski sektor viSe nije bio pouzdan, a banke su imale veoma ogranicen
pristup kreditima, stoga je Irska vlada donijela odluku da spasi privatne banke i to na
nacin da su svi ulagaci i vecinski vlasnici obveznica dobili drzavnu garanciju.

2011. godine Irska je primila paket pomo¢i od MMF-a u iznosu od 11 milijardi eura, a
vec sljedece godine ta pomoc¢ prepoloviljena je na 5,5 milijardi eura. U posljednjoj
godini, to¢nije 2013. godini ta pomo¢ je iznosila 2,9 milijardi eura. Otplata duga od
strane ove drzave zapocCinje vec¢ sljede¢e godine nakon primanja pomoc¢i, odnosno
2014. godine. Te godine MMF-u je vrac¢eno 7,6 milijardi eura, a sljedecCe godine 8
milijardi eura (Kovacevi¢, 2015, 26).

Reforme koje je Irska morala provesti su: uvodenje poreza na nekretnine i
vodoprivredne naknade, zatim podizanje stope PDV-a s 21% na 23%, rezanje
minimalne tjedne place za 1 euro, ukidanje preko 2400 radnih mjesta u javhom
sektoru (Kersan Skabié 2012, 247); smanjenje poreza na dohodak, smanjenje
privatnih poreznih olakSica, smanjenje opcih poreznih izdataka, smanjenje broja
javnih usluga (European komisija, 2018). Irska je jo$ i smanjila davanja za zdravstvo

i obrazovanje te povecala upisnine na fakultete.

U nastavku slijedi analiza stanja irskog gospodarstva do 2011. godine, kada dolazi

pomo¢ MMF-a. Prikaz ovih podataka daje se u tablici koja slijedi (Tablica 7.)
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Tablica 7. Stanje gospodarstva Irske od 2005. do 2011. godine

Godina 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
BDP (mird. $) 2116 2321 1 269,9 2750 236,3 222,0 239,0
BDP p.c. ($) 50 879 54 306 61360 61258 52104 48672 52224
Stopa rasta BDP

6,0 5,5 5,2 -3,9 -4,6 1,8 3,0
(%)
Inflacija (%) 24 3,9 49 4.1 -4,5 -1,0 2,6
Nezaposlenost

4,3 4.4 4,7 6,4 12,0 13,8 14,6
(%)
Javni dug (%

30,8 27,0 26,9 46,8 66,8 83,0 11,3
BDP)

Vanjsko-trg.

23,1 18,7 22,3 23,6 31,8 36,9 447
Bilanca
Priljev FDI 47.0 22,1 59,9 23,3 53,9 37,8 23,7
Proracunski
deficit % BDP

Izvor:  Izrada autora prema: World Bank (2018.) Ireland. Dostupno na:

42,4 61,5 86,1 110,3 1196 1194 | 104,5

https://data.worldbank.org/country/Ireland. Datum posjete: 28.03.2018.

Svrha ovih podataka je ukazati na stanje irskog gospodarstva prije i za vrijeme
nastanka svjetske krize, kao i u prvim godinama nje, prije primanja spomenutog
paketa pomoci. Vidi se da je zabiljezen rast BDP-a sve do 2008. godine, kao i rast
BDP-a po stanovniku (Grafikon 6.)
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Grafikon 6. BDP po stanovniku Irske za razdoblje od 1967. do 2016. godine (u
USD i postotnim promjenama)
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Izvor: : Izrada  autora  prema: World  Bank  (2018.)  Dostupno  na:

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&country=IRL# (28.03.2018.)

Inflacija sve do 2008. godine ima pozitivan predznak, nakon €ega biljezi negativne
vrijednosti, a nezaposlenost znacajnije raste s pojavom krize i iznosi preko oko 15%.
Javni dug izraZzen kao udio BDP-a relativho je nizak do pojave krize, nakon Cega
ozbilino raste. Vanjskotrgovinska bilanca u c&itavom razdoblju je pozitivha i ima
uglavnom tendenciju rasta. Priljev investicija oscilira, ali je evidentan relativni rast Cak
i u kriznom razdoblju. Generalno je mogucée govoriti 0 negativnim ucincima krize u
ovoj drzavi, koji su se odrazili na gotovo sve makroekonomske pokazatelje. Posebno

se misli na javni dug, kao i na rast nezaposlenosti.

Nakon primanja pomoci, moguce je uvidjeti napredak ove drzave, u kontekstu
unapredenja pojedinih makroekonomskih pokazatelja. Godine 2013. ona je izaSla
programa financijske pomoci i postala prva drZzava eurozone koja je uspjeSno
ponovno uspostavila ekonomsku i financijsku stabilnost. Time nisu ukinute potpuno
stroge mjere Stednje, ve¢ su se nastavile i u narednom razdoblju, no uz maniji
intenzitet. U nastavku se daje pregled kretanja, to jest oporavka BDP-a ove drzave
(Grafikon 7.).
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Grafikon 7. Kretanje BDP-a Irske 2012.-2016. (mird. $)
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Izvor:  lzrada autora prema: World Bank (2018.)
https://data.worldbank.org/country/Ireland. (28.03.2018.)

Ireland.  Dostupno

na:

Vidljivo je da nakon primanja paketa pomoc¢i BDP Irske ima tendenciju rasta u

Citavom razdoblju. Prosje¢na stopa rasta istoga krece se izmedu 1,6% i Cak 25,6%.
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Grafikon 8. BDP po stanovniku Irske od 2012. do 2016. godine ($)
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Izvor:  lzrada autora prema: World Bank (2018.) Ireland. Dostupno na:
https.//data.worldbank.org/country/Ireland. (28.03.2018.)

Takoder, u Citavom razdoblju nakon primanja pomoci zabiljeZzen je rast BDP-a po

stanovniku, kao $to je i prikazano na prethodnom grafikonu.

Grafikon 9. Kretanje inflacije i stope nezaposlenosti u Irskoj od 2012. do 2016.
godine
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Izvor:  lzrada autora prema: World Bank (2018.) Ireland. Dostupno na:
https://data.worldbank.org/country/Ireland. (28.03.2018.)
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Prema danom prikazu, vidljivo je da stopa inflacije uglavhom opada ili stagnira, a
stopa nezaposlenosti znacajno opada. Prema tome, moguce je govoriti i na ovim

primjerima pokazatelja o pozitivhim u€incima paketa pomodi Irsko;j.

Grafikon 10. Javni dug Irske od 2012. do 2015. godine (% BDP)
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lzvor:  lzrada autora prema: World Bank (2018.) Ireland. Dostupno na:
https://data.worldbank.org/country/Ireland. (28.03.2018.)

Problematika javnoga duga nije znacajnije promijenjena nakon primanja pomoci
MMF-a. Vidljivo je da dug u prvim godinama nakon pomoci iznosi preko 130% BDP-
a, no 2015. opada na 89,9%:

lzravne inozemne investicije se u godinama nakon pomoc¢i maksimiziraju. Pri tome,
one biljeZe rast u Citavom razdoblju, to¢nije 2012. iznose 23,7 milijardi eura, 2013.
godine gotovo 41 milijardu eura, a 2014. i 2015. godine rastu na 50 milijardi eura,
odnosno 87 milijardi eura. Godine 2016. dosezZu rekordnih 203 milijarde eura (World
bank, 2018).
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Grafikon 11. Vanjska trgovina Irske od 2011. do 2016. godine (mird. $)
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Izvor:  lzrada autora prema: World Bank (2018.) Ireland. Dostupno na:
https://data.worldbank.org/country/Ireland. (28.03.2018.)

Vidljivo je da vrijednost izvoza znaCajno premasuje uvoz Irske pa je u Citavom
razdoblju saldo vanjske trgovine pozitivan, odnosno ostvaren je suficit
vanjskotrgovinske razmjene. Ovime se generalno ukazuje na oporavak irskog
gospodarstva od krize iz 2008. godine, a ¢emu je uvelike doprinio paket pomodéi od

strane MMF-a. Sli¢na situacija je i na primjeru Portugala €ija analiza slijedi.

4.2.3. USPJESNI PRIMJER PORTUGALA

Portugal je sljede¢a drzava koja je zatrazila financijsku pomo¢, uslijed suocenosti s
gotovo sigurnim bankrotom. Kao i ostale drzave, pomoc joj je bila potrebna kako bi
podmirila visoki dug koji je bio prouzro¢en uglavnom jednakim uzrocima kao i na
primjeru ostalih zemalja pogodenih ovom krizom. Posebno se istiCu visoka
zaduzenost javnog sektora, teSkoCe u bankovnom sektoru i strukturne gospodarske

manjkavosti.

Na primjeru Portugala treba istaknuti kako je pomoé MMF-a zapocela 2011. godine,
a iznosila je 11 milijardi eura. U narednim godinama reducirala se i to prve godine na
6,9 milijardi eura, a u naredne dvije godine na 2,9 milijarde eura, odnosno 1,5
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milijardi eura. Otplata duga zapocinje 2015. godine, kada je ova drzava vratila 6,6

milijardi eura duga (Kovacevic¢, 2015, 26).

Na podjednaki nacin kao i kod prethodnog primjera zemlje, koja je primila pomo¢
MMF-a kako bi se izborila sa svjetskom ekonomskom krizom, u ovome dijelu
poglavlja analizira se stanje gospodarstva Portugala prije i nakon primanja pomoci.
Prikaz osnovnih pokazatelja njegova gospodarstva do primitka pomoc¢i slijedi u

narednoj tablici (Tablica 8).

Tablica 8. Stanje portugalskog gospodarstva od 2005. do 2011. godine

Godina 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
BDP (mird. $) 197,3 1 208,6 240,2 262,0 ' 243,8 238,3 | 2449
BDP p.c. ($) 18785 19822 22780 24816 23064 22539 23196
Stopa rasta BDP

0,8 1,6 2,5 0,2 -3,0 1,9 -1,8
(%)
Inflacija (%) 2,3 2,7 2,8 2,6 -0,8 1,4 3,7
Nezaposlenost

7,6 7,6 8,0 7,6 9,4 10,8 12,7
(%)
Javni dug (%

67 70 69 72 82 98 111
BDP)

Vanjsko-trg.
-180 | -172 |-184 -255 -169 -180 -104
Bilanca

Priljev FDI 44,3 13,2 60,3 78,2 55,8 84,6 98,2

Izvor:  Izrada autora prema: World Bank (2018.) Portugal. Dostupno na:
https.//data.worldbank.org/country/Portugal. (28.03.2018.)

Prema istaknutim podacima vidljivo je da je gospodarstvo Portugala prije krize bilo
relativno stabilno, a njegovo stanje pogorSava se njezinim nastankom i ekspanzijom.
Naime, BDP ima tendenciju rasta sve do pojave krize, kao i BDP po stanovniku. S
gledista inflacije vidljive su manje oscilacije u godinama prije krize, a nesto vece
promjene nakon njezine pojave. Nezaposlenosti je znaCajno manja u razdoblju prije
krize, a javni dug biljezi vece vrijednosti nakon pojave i ekspanzije iste, pa 2011.
godine iznosi 111% BDP-a, $to ukazuje na prezaduZenost gospodarstva. Vanjsko

trgovinska bilanca u Citavom razdoblju ukazuje na deficit, Sto potvrduje vece
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vrijednosti uvoza od izvoza. U konacnici, priljev izravnih inozemnih investicija ima

uglavnom tendenciju rasta u Citavom razdoblju.

Nakon paketa financijske pomoc¢i MMF-a, zabilezen je oporavak ovoga
gospodarstva. Reforme koje je Portugal morao provesti: reforma trziSta rada,
konkurentnost na domac¢em i vanjskom ftrziStu, reformu u sektorima obrazovanja,
zdravstva, pravosuda, na trziStu nekretnina, jaCanje regulacije i nadzora financijskog
sektora (Europska komisija, 2018).

lako je program bio nesto manje restriktivan nego na primjeru Grcke i Irske, bilo je
vazno ispuniti jasne uvjete u okviru kretanja makroekonomskih pokazatelja. Prema
planu, proracunski deficit se morao smanijiti s 9,1% BDP-a na 5,9% u godini
odobravanja zajma. Isto tako, deficit je trebao biti smanjen na 4,6% BDP-a. sukladno

tome, osnovni uvjet bilo je restrukturiranje javnih financija.

Grafikon 12. Kretanje BDP-a Portugala od 2012. do 2016. godine (mird. $)
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Izvor: Izrada autora prema: World Bank (2018.) Portugal. Dostupno na:
https.//data.worldbank.org/country/Portugal. (28.03.2018.)

U citavom razdoblju evidentan je rast BDP-a ovoga gospodarstva, kao Sto je i
prikazano. Prosjecna godiSnja stopa rasta istoga iznosi oko 1,5%. U ovome razdoblju
slicnu tendenciju kretanja ima i BDP po stanovniku. On 2012. godine iznosi 20 577

ameriCkih dolara i raste do 2014. godine, kada iznosi 22 078 ameri¢kih dolara te
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nakon toga blago opada na nesto manje od 20 000 americkih dolara u 2015. i 2016.
godini (World Bank, 2018).

Nakon primanja pomoé¢i MMF-a, stope inflacije se stabiliziraju. Godine 2012. Ista je
iznosila 2,8%, a u narednim godinama opada na vrijednosti izmedu 0,3% i 0,6%
(World Bank, 2018.).

Grafikon 13. Kretanje stope nezaposlenosti od 2012. do 2016. godine u
Portugalu (%)
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Izvor:  Izrada autora prema: World Bank (2018.) Portugal. Dostupno na:
https://data.worldbank.org/country/Portugal. (28.03.2018.)

Na pocCetku promatranog razdoblja vidljiv je blagi rast nezaposlenosti u Portugalu, no
nakon toga je uslijedio pad. To ukazuje na napredak u kontekstu oporavka ovoga

gospodarstva, sto je dijelom zasluga spomenutog paketa pomo¢i MMF-a.
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Grafikon 14. Saldo vanjske trgovine i priljev izravnih inozemnih investicija u
Portugalu (2012.-2016.; mird $)
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Izvor:  Izrada autora prema: World Bank (2018.) Portugal. Dostupno

https://data.worldbank.org/country/Portugal. (28.03.2018.)

na:

Na danom prikazu daje se uocCiti kako saldo vanjske trgovine, izuzev 2012. godine,

biljezi pozitivne vrijednosti. On raste sve do 2014. godine, nakon ¢ega opada u 2015.

godini i kasnije opet nastavlja rast. Time se ukazuje da je vrijednost izvoza uglavnom

vecéa od uvoza.

S druge strane, priljev izravnih inozemnih investicija u ovome razdoblju uglavnom

raste, osim u 2013. godini. Intenzivniji rast zabiljeZen je od 2015. godine. Portugal je

2016. godine otplatio dug MMF-u, Ciji je rok bi 2019. godine i na taj nacin ustedio je
41 milijun eura (Beta, 2016.).
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5. KRITIKE MEDUNARODNOM MONETARNOM FONDU | POLITIKA
INTERNE DEVALVACIJE

5.1. KRITIKE MMF-U

Danas se raspravlja o medunarodnoj ulozi MMF-a na vrlo opsezan nacin. Pri tome se
posebno analizira njegova uloga u kontekstu predmetne krize i pomoci zemljama
Europe i Sire. O generalnim kritikama koje se upucuju ovoj instituciji slijedi detaljnije u
nastavku i to redom (Solta, 2010, 5):

e Kiritike kreditiranju — misli se na postavljene uvjete na zajam kroz nuznost
implementacije nekih ekonomskih politika. Pri tome se misli na smanjenje
vladinih zajmova, viSe poreze, nizu potrosnju, viSe kamatne stope, strukturne
promjene, privatizaciju i slicno (npr. Gréka) — ove mjere utjeCu na usporavanje
gospodarstva drZzava, a €esto i na socijalne nemire;

e Kiritika slobodnog trzista — neki znanstvenici smatraju da je rije€ o prilicno
intervencionistickom pothvatu, dok ga ostali ostro kritiziraju. Naime, argumenti
protiv ovoga pothvata odituju se kroz uvjerenje da je bolje pustiti tokove
kapitala da djeluju bez intervencije i kontrole, dok oni ostali smatraju da je
kretanje teCaja jedan od kljuénih uzroka pogorSanja u pogodenom
gospodarstvu;

e Kritika upravljanja — smatra se da financijski i komercijalni interesi
prevladavaju u kontekstu djelovanja ove institucije. NajveCi problem je
primjena zapadnjackih modela rjeSenja situacija koji se primjenjuju i na one
ekonomije koje nisu adekvatne za iste. Misli se na zemlje u razvoju i

tranzicijske zemlje.

Osim ovih kritika vazne su i kritike istaknutog ekonomista i nobelovca Josepha
Stiglitza (2004). Stiglitz smatra da MMF vrSi pritisak na zemlje u razvoju te ostale
zemlje da umijesto ekspanzivne fiskalne politike provode restriktivnu fiskalnu i
monetarnu odnosno da smanje budzetski deficit, te da povecaju kamatne i porezne
stope, Sto posliedi€no dovodi do pogorSanju problema, takoder kritizira pitanje
inflacije gdje zagovara misljenje da zemlja moZe imati nisku inflaciju, ali istovremeno
gospodarstvo koje stagnira uz visoku nezaposlenost, niska inflacija sama po sebi ne
moze biti cilj te tu uzima za primjer Poljske koja je imala visoku stopu rasta uz veoma
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visoku inflaciju. Stiglitz (2004) kritizira i razvojnu koncepciju MMF-a za koju tvrdi da
je uska i jednostrana, jer zanemaruje ekonomske probleme u Sirem socijalnom i
politickom kontekstu. OStra kritika je dana i u pogledu rjeSavanja problema u
pojedinim zemljama, odnosno da pomaze interesima globalnog financijskog kapitala,
a ne zemljama koje se susrecu sa problemom recesije. U pogledu financijskih mjera
nerazvijenih zemalja Stiglitz predlaze: veéi oprez pri liberalizaciji trziSta kapitala, u
slu€aju nelikvidnosti veceg broja poduzeca te nemogucnosti otplate kredita stranim
zajmodavcima prednost dati steCaju, ne oslanjati se na zajmove MMF-a u slu€aju da
dode do financijske krize jer ti zajmovi sluze zapadnim kreditorima, treba poboljSati
regulaciju banaka kako bi se stvorila veca stabilnost i sigurnost bankarskog sustava,
poboljSanje sustava osiguranja te brojni drugi. Ovime se daje do znanja da je Stiglitz
protiv MMF-a, Sto potvrduju sve kritike upuc¢ene njemu kao i njegovi savjeti kako se
zemlje ne bi trebale obratiti za pomo¢ MMF-u nego bi se trebale obratiti
medunarodnim financijskim institucijama.

MMF bi se u buduénosti trebao usredotociti da djeluje zajedno sa ostalim globalnim
institucijama kao Sto su Svjetska banka, Ujedinjeni narodi, Svjetska trgovinska
organizacija, na nacin da imaju za cilj stabilnost gospodarstava svih zemalja, a ne
samo pojedinaca. MMF mora biti svjestan da svojim djelovanjem i odlukama utjece
na zivote velikog broja ljudi dillem svijeta. Takoder, MMF bi trebao priznati svoje
pogreske, te promijeniti svoju politiku, da bude viSe transparentan te da se odluke
donose u skladu s onime Sto treba pojedina zemlja, a ne kao u slu€aju Etiopije
prekinuti svoj program zato Sto je Etiopija odbila provesti liberalizaciju svog
financijskog trzista (Stiglitz, 2004). MMF bi trebao provesti reforme: ste€aja i
aranZmana mirovanja na nacin da kad privatni duznici ne mogu vratiti zajmove, da se
otvori ste€aj, a ne da se spasavaju vjerovnici uz pomo¢ njegovih paketa (Stiglitz,
2004). MMF bi se u svom daljnjem razvoju trebao usredotoditi i na pruzanje manijih
paketa pomoci, zatim poboljSati regulativu bankarskog sektora u razvijenim
sektorima, dobro osmisliti strategije pruzanja pomoci, ali i imbenika koje ¢e uzeti u

obzir pri stvaranju programa pruzanja pomoci.

5.2. POLITIKA INTERNE DEVALVACIJE

Ova politika ima poseban znacaj u kontekstu predmetne problematike iz nekoliko

razloga. Naime, ona postaje vrlo aktualna za vrijeme i nakon svjetske ekonomske
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krize, kada medunarodni kreditori, a misli se na MMF, EU i Europsku srediSnju banku
(Troika) definiraju uvjete za dobivanje kredita uz posebne mjere Stednje (Kersan
Skabi¢, 2015, 302).

Drzave Clanice EU nemaju jednake modele ekonomskog rasta, a dinamika njihova
oporavka od predmetne krize neujednacena je i relativno spora. lako su neke zemlje,
kao Njemacka, obiljezene suficitima na njihovim raCunima, vecina zemalja suocila se,
a to Cini i danas s ozbiljnim deficitima, koji predstavljaju jedan od vodecih problema
njihova gospodarstva. Kriza o kojoj se raspravljalo u ovome radu u tim je zemljama
uzrokovala dodatne probleme poput rasta nezaposlenosti i smanjenja potrosnje. U
takvim uvjetima one gube svoju konkurentnost i bivaju suoCene s prijetnjom bankrota

i propasti pa potrazuju financijsku pomo¢ Troike.

S obzirom da vecina zemalja ¢lanica EU nema vlastitu monetarnu politiku, to jest dio
je europodrucja, suoCavaju se sa nemogucénoScu provodenja eksterne devalvacije.
Prema tome, teCaj se ne moze koristiti kao instrument utjecaja na razvoj na stvarnom
trziStu pa ove zemlje trebaju usmjeriti napore prema unapredenju konkurentnosti kroz
drugadcije prilagodbe, odnosno kroz trZiste rada. Sukladno tome, place i fleksibilnost
cijena utjeCu na uspjesno djelovanje monetarne unije pa kod asimetricnih Sokova ove
prilagodbe trebale bi se supstituirati internom devalvacijom (Kersan Skabi¢, 2015,
303).

Smatra se kako su rasprave u svezi navedenoga uglavnom usmjerene prema analizi
jediniénih troSkova pla¢a, kao i prema fiskalnim transferima, koji u naravi
predstavljaju dio instrumenata monetarne unije. Interna devalvacija kao takva
podrazumijeva smanjenje placa s ciliem odrZavanja jednake razine zaposlenosti u
gospodarstvu i povecanja produktivnosti, uz iznimnu potrebu za provedbom

investicijskih i strukturnih reformi.

Kod interne devalvacije vaznu ulogu ima fiskalna politika koja se moze promijeniti
tijekom kriznog razdoblja. Medutim, pri tome je vazno imati na umu kako
funkcioniranje interne devalvacije moze oscilirati, to jest poluciti razliCite rezultate. Na

primjer, rezanje pla¢a u javhom sektoru ne implicira ujedno takav trend i u onom
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privatnom. Takoder, povecanje produktivhosti ovim putem dovodi do povecanja
profitnih marzi poduzeca pa je o internoj devalvaciji u praksi vazno promiSljati na

kritiCan i opsezan nacin.

BaltiCke drzave i drzave juzne Europe primijenile su ovu politiku kao strategiju za
izlazak iz predmetne krize. Autori Bara i Piton (2012.) istrazivali su ucinkovitost ovih
politika na primjeru Latvije i Irske i utvrdili su da je rije€ o vrlo sporom i ograniCenom
procesu. Naime, on dopusta samo odredenu razinu prilagodbe na cijenu, dok
eksterna devalvacija donosi konkretnije rezultate (primjer Islanda). Ono Sto je
posebno znacajno kod interne devalvacije, kako oni navode, jest osiguranje podrske

od strane kooperativne europske strategije.

Trziste rada Latvije i Irske vrlo je fleksibilno, osobito u kontekstu smanjenja placa.
Jedan od uspjeSnih primjera ove politike je Latvija koju obiljeZzavaju niska sindikalna
suradnja, privatni ugovori o radu u javhom sektoru, jednostavna otkazna pravila,
bonusi kao oblik kompenzacije i slicno. Ujedno su to obiljezja Citave skupine zemalja
pa ih je kao takva potrebno i razmatrati. Na primjeru Latvije, njezine vlasti odlucile su
zadrzati svoj novac i provesti ovu politiku u praksi. Isto je utjecalo na niz pozitivnih
rezultata poput rasta produktivnosti, smanjenja jedini¢nih troSkova rada i povecanja
profitne marze. (Kersan Skabi¢, 2015, 304). Ovaj primjer pokazuje kako na
uspjeSnost unutarnje devalvacije utjeCe niz Cimbenika i specifiCnosti nekog
gospodarstva. UspjeSnost politike na primjeru Latvije ne znaci proporcionalno i
uspjeSnost na primjeru ostalih zemalja Europske unije. Vrlo ¢esto provedba interne
devalvacije nije dovoljna za oporavak od kriznih razdoblja, vec¢ je istu vazno

nadopuniti i ostalim instrumentima te politikama.

Na primjeru GrCke vidljivo je da interna devalvacija uzrokuje snazne restriktivhe
uCinke na raspolozivi dohodak domacinstava i potrosnju, izvoz i rast te redom dalje.
Sukladno tome, odredeni autori upozoravali su na to da interna devalvacija na
primjeru  Gréke, Irske, Portugala i Spanjolske utjet¢e na uginkovitost i
kontraproduktivnost i kako nije dobro rjeSenje za nastalo stanje. U ovim drzavama

ona smanjuje rast pa se ne uzima kao dobro rjeSenje.

UspjesSnost unutarnje devalvacije, kao Sto je i istaknuto, ovisi o mnogoemu, no
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posebno treba istaknuti fleksibilnost domaceg trziSta i otvorenost gospodarstva.
Argumenti koji idu u korist interne devalvacije su (Kersan Skabié, 2015, 305.-3086.):
e Neuskladenost izmedu rasta placa i produktivnosti

e Neodrziva razina javnog duga i uvjeti zaduZivanja

Vidljivo je kako razmatranje ove politike treba biti utemeljeno na osnovnim teorijskim
saznanjima i principima, ali prilagodeno situacijama i specificnostima gospodarstava.
Argumenti protiv ove politike su unutarnja neravnoteza ili neprihvacanje politika od
strane javnosti, kamatne stope i fiskalni transferi u EU (Kersan Skabi¢, 2015). Interna
devalvacija bi trebala utjecati na oporavak zemlje od krize kroz unapredenje njezine
konkurentnosti. Ipak, Cesto ona utjeCe na usporavanje gospodarskog rasta Sto je
vidljivo i na primjeru nekih zemalja koje su istrazene u ovome radu, a misli se
primarno na Gr¢ku. U takvim uvjetima vazno je usmijeriti se na zaustavljanje

negativnih trendova u gospodarstvu i na preusmjeravanje pokretaca rasta.
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6. ZAKLJUCAK

Provedenim istraZivanjem ukazano je na mnoga obiljezja i specifiCnosti
Medunarodnog monetarnog fonda, kao specijalizirane medunarodne institucije za
osiguranje financijske i ekonomske stabilnosti zemalja €lanica. Uslijed brojnih funkcija
i uloga, ona doprinosi osiguranju dugoro¢nog odrzivog razvoja svojih Clanica, Cime
uklju€uje i onu socijalnu dimenziju, pored ekonomske. Prema tome, smatra se

ispravnim tvrditi da je usmjerena u mnoga podrucja.

S obzirom na znacajan broj ¢lanova, medu kojima su i razvijenije zemlje svijeta,
smatra se da je uloga MMF-a od posebnog znacCaja. Prema tome, ispravno je tvrditi
da je svrha djelovanja ove institucije podrSka odrzivom razvoju medunarodne

ekonomije i globalnog drustva generalno.

Vaznost MMF-a u kontekstu drzava Clanica posebice dolazi do izrazaja u kriznim
situacijama. Takvo saznanje zahtijeva povezivanje Cinjenica u suvremenoj ekonomiji,
a misli se na suvremena obiljezja koja danas vladaju. Konkretnije rije¢ je o
neizviesnom poslovanju i razvoju gospodarstava, turbulentnoj i dinamicnoj okolini,
nepredvidivoj buduénosti. Prema tome, vaznost rada ove institucije u buducnosti bi

trebala biti joS veca i istaknutija.

Svjetska ekonomska kriza iz 2008. godine uzima se kao najrazornija kriza koja
nastupa u razdoblju od Drugog svjetskog rata do danas. Uzroci i posljedice krize
predmet su brojnih analiza, a MMF je imao veoma vaznu ulogu u osiguranju
potrebnih sredstava zemljama koje su zatrazile pomo¢. Ova kriza koja je nastala na
trziStu hipoteka u Americi te se zbog povezanosti bankarskog sektora, ali i razvojem
gospodarstva Kine te postojanjem brojnih ulagaca postepeno prenijela na Europsko
trziSte zasigurno je jedna od najveCih kriza od svih kriza koja su nastale u

gospodarstvima brojnih zemalja.
U praksi postoje primjeri uspjeSne prakse kreditiranja, odnosno dodjele paketa
financijske pomoéi MMF-a zemljama Europske unije, a neki od njih su Irska i

Portugal. S druge strane, mnoge zemlje nakon primljene pomoci tonu sve vise u krizu
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i bivaju jo§ zaduzenije, bez konkretnijih pomaka u smislu oporavka gospodarstva.
Jedan od takvih primjera je svakako Grcka, no Grcka je posebna jer ona je povijesno
poznata po prekomjernom zaduZivanju te proglaSavanjem bankrota.

MMF je uvidio neke svoje nedostatke, te je proveo brojne reforme, uveo nove
kreditne linije koje ¢e zemljama omoguciti da se zaduze uz povoljnije uvjete, ali uveo
je i stroze kriterije kvalifikacije za takve uvjete. S druge strane postoje i kritike
upucene MMF-u. No na kraju mozZemo reci iz godine u godinu gospodarstva se
razvijaju, uvijek se dogadaju neke promjene, pa bi bilo dobro da se MMF pocCne

mijenjati i prilagodavati potrebama zemalja uz vece uvazavanje njihovih specifi¢nosti.
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SAZETAK

Medunarodni monetarni fond jedna je od vodecih organizacija u kontekstu
medunarodne ekonomije. Danas okuplja zemlje svijeta, a ima brojne uloge. Njezin
znacCaj posebice se ocituje u kriznim razdobljima, kao Sto je bio i primjer svjetske

ekonomske krize iz 2008. godine.

Medu ulogama MMF-a istiCe se davanje financijske pomoci zemljama ¢lanicama. Pri
tome se misli na proces kreditiranja i dodjelu paketa financijske pomodi, koji su
posebnu ulogu imali u kontekstu pomodéi zemljama za oporavak od spomenute krize.
Uspjesni primjeri pri tome su Irska i Portugal, a Gréka se Cesto uzima kao neuspijeli

primjer ovih paketa.

Danas se MMF-u upucuju mnoge kritike, no na njih je vazno gledati s oprezom. Ipak
je MMF pomogao brojnim zemljama da se izvuku od krize, da ne bakrotiraju, ali je
pruzanjem pomoci trazio od njih da provedu odredene reforme, koje su se na kraju
pokazale uspjeSnim te su dovele do rasta brojnih makroekonomsikh pokazatelja tih

zemalja.

Klju¢ne rije¢i: Medunarodni monetarni fond, svjetska ekonomska kriza, paketi

financijske pomoci, Irska, Portugal, Gréka.
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SUMMARY

International Monetary Fund is one of the leading organizations in the international
economy. Today, it gathers some of the leading countries of the world and has a
number of roles. Its importance is particularly evident in times of crisis, as well it is

example of the world economic crisis in 2008.

Among the numerous roles of the IMF is the granting of aid to the member states.
This involves the process of lending and granting financial aid packages, which had a
special role in helping the countries to recover from the mentioned crisis. Successful
examples of them are those in Ireland and Portugal. Greece is often taken as an

unproduced example of these packages.

Many criticisms are being made to the IMF today, but it is important to look at them
with criticism and caution. Although certain arguments are correct, it is believed that
the failure of the IMF to provide assistance to the EU countries affected by the crisis,
are also a result of their poor engagement and poor economic potential, as well as

the low resistance from crisis.

Key words: International Monetary Fund, world economic crisis, financial aid packs,

Ireland, Portugal, Greece.
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