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Sazetak

U clanku se prikazuje kako je globalna financijska kriza koja je zapocela
sredinom 2008. utjecala na razvoj drustvenih odnosa u perifernim zemljama
Europske unije. Pojava financijske krize sredinom 2008. uzrokovala je
dugorocne poremecaje u zemljama Europske unije. U tekstu se za primjer
navode dvije usporedive zemlje: Irska i Island. Glavna teza je objasnjena kroz
kvantitativne pokazatelje iz proracuna navedenih drzava na nacin da se prikaze
promjena strukture proracuna za financijske rashode (kamate) zbog rasta javnog
duga zbog sanacije bankarskog sustava na Stetu socijalnih izdataka i izdataka za
investicije.

Kljucne rijeci: financijska kriza, Irska, Island, etika duznosti, etika vrlina,
posljedicne etike, reakcije na financijsku krizu, socijalne posljedice financijske
krize

Uvod

Europa je od kraja 19. stoljeca zahvaljujuc¢i Bismarckovim odlukama zapocela

stvaranje mreze socijalne sigurnosti. Razne krize i ratovi kroz povijest utjecali su na
sustav socijalne i generacijske skrbi, no nedavna kriza djelovala je vrlo snazno na taj
sustav. Promjene koje su nastale kao rezultat krize idu u smjeru smanjivanja
drustvenih koristi. Naime, nakon financijske krize drzavni proracuni vecine
europskih drzava postali su optereceni velikim troSkovima sanacije financijskog
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sustava zbog straha od propasti cijelih ekonomija. Takav scenarij doveo je do
povecanja javnog duga, a povecani javni dug do rasta rashoda za kamate. Kako su se
povecavali deficiti zbog pada prorac¢unskih prihoda, mnoge su se zemlje suocile s
potrebom smanjenja proracunskih rashoda. Kako su tijekom desetljeca rasli rashodi
za socijalni sustav, on je nakon investicija prvi na udaru za smanjenje rashoda, sto je
stvorilo dugoro¢ne drustvene troskove. Cilj je ovog rada objasniti drustvene
troskove koji su nastali zbog financijske krize, te komentirati povezana zbivanja iz
perspektive velikih tradicija normativne etike.

1. Pregled literature

Dostupna literatura u velikom broju opisuje i bavi se ekonomskim i financijskim
aspektima financijske krize iz 2008. godine. Takoder se opisuju i nefinancijski
elementi, kao §to su povjerenje i neocekivani dogadaji.® Ekonomski alati i modeli
potpomognuti stru¢nim misljenjima nisu uspjeli prepoznati vaznost i snagu kanala
kroz koje se kriza prenosila na ekonomiju. Gubitci u mogucnosti ekonomskog rasta
bili su razligiti, primjerice gubitak potencijala za ekonomski rast u iznosu od 30% u
Grekoj, Madarskoj i Irskoj, dok je prosjecni gubitak iznosio 8,4%.”

Europska centralna banka (ECB)® u nekoliko je svojih mjesecnih publikacija
analizirala utjecaj financijske krize iz 2008., te ekonomske krize na trziste rada. U
zakljucku rada ECB-a konstatira se da je utjecaj na trziste rada u negativnom smislu
bio izuzetno snazan. Proces povecanja broja nezaposlenih imao je snazne drustvene i
socijalne uéinke,posebice zato $to je nakon toga pokrenut cijeli niz strukturnih
reformi koje su za zadatak imale liberalizaciju trzista rada u smislu lakSeg
zaposljavanja i lakSeg otpustanja. ECB je takoder proucio utjecaj financijske krize
na proracunske deficite zemalja srednje i istoéne Europe® u kojima je vidljivo naglo
povecanje deficita zbog pada prihoda, koji su doveli do provodenja strukturnih
reformi u podrucju mirovinskog sustava kako bi se osigurala stabilnost javnog duga.
Posljedi¢no, takve su odluke imale dugoro¢ne drustvene i socijalne utjecaje na
kvalitetu zivota svakog pojedinca, pa i na zivot buduéih generacija koje ¢e se morati
odricati velikog dijela svojih prihoda kako bi Stedjeli za svoje mirovine.

Osam godina nakon S§to je pocela financijska kriza razina bruto domaceg
proizvoda (BDP) i zaposlenost na razini Europske unije jos uvijek su ispod razine
koja je bila prije krize.’Europa se tako mora suogiti s ostavitinom financijske krize u
kontekstu niskog ekonomskog rasta, ubrzanog starenja stanovniStva i usporavanja
rasta produktivnosti.

1 G. Kenny —J. Morgan, Some Lessons from the Financial Crisis for the Economic Analysis, Frankfurt,
2011.

2 L. M. Ball, Long-Term Damage from the Great Recession in OECD Countries. NBER Working
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Frankfurt, 2014.
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Za periferne zemlje Europske unije, medu koje spada i Hrvatska, financijska
kriza prouzrodila je dubok ekonomski problem koji se prvenstveno iskazuje kroz
drzavni prora¢un. Nakon 2009. godine hrvatski proracun zabiljezio je velike
deficite, koji su se prelili u ubrzani rast javnog duga, koji je u potpunosti trzi$no
financiran®, §to za posljedicu ima svake godine sve veée tro§kove kamata.

Fiskalna politika prije i nakon krize jako je vazna za socijalne indikatore, pa
analize pokazuju da je pojacavanje fiskalne politike prije krize (vecée troSenje), koja
je nakon krize morala jako Stedjeti, dovela do pada socijalnih prava i porasta
nezaposlenosti.” S druge strane, zemlje koje su vodile $tedljivu fiskalnu politiku, kao
§to je Njemacka, stvorile su rezerve upravo za razdoblje krize, u kojem su mogli
povecati socijalne rashode i sacuvati radna mjesta.

Europa je ponosna na svoje programe socijalne pomoc¢i koji omogucéuju
mirovine, naknade za nezaposlene, zdravstvenu skrb, brigu o djeci i sli¢no.
Izdasnost socijalnih programa veliko je drustveno postignuée jer je omogucilo
socijalnu stabilnost tijekom Zivota. Sada su ti programi, uslijed nekontroliranog
porasta javnog duga, u Europi postali izvor financijske nestabilnosti.®

2. Razvoj financijske krize

Ekonomski razvoj nije eliminirao financijske ili ekonomske krize, $to najbolje
pokazuje posljednja financijska kriza od 2008. do 2009. godine. Financijska kriza je
iznenadan dogadaj u kojem depozitari izlaze iz banaka, koje zatim postaju
nelikvidne i nakon toga insolventne.® Kada se u takvoj situaciji nadu i sistemski
vazne banke,tada se drzava nalazi pred izborom da spasi te banke ili da ih prepusti
propadanju, $to bi potpuno potreslo ekonomiju. Financijska kriza 2008. — 2009.
imala je okolnost da se »prelila« iz SAD-a na EU, a najjace je pogodila manje
zemlje, kao $to su Island i Irska.

2.1.  Financijska kriza na Islandu

U razdoblju od 2003. do 2007. gospodarstvo Islanda raslo je po relativno
visokim stopama. Rast gospodarstva bio je posljedica rasta investicija i osobne
potrosnje, ve¢inom financiranih inozemnim zaduzivanjem. Priljev inozemnog
kapitala i ve¢a kupovna mo¢ doveli su do porasta cijena vrijednosnica, a burzovni
indeks porastao je sedam puta.

Pocetkom 2003. godine islandski parlament donio je odluku da se poveca
energetski kapacitet u odredenim dijelovima zemlje kako bi se proizvelo dovoljno

6 D. Mihaljek, Globalna financijska kriza i fiskalna politika u Sredis$njoj i Istocnoj Europi: hrvatska
proracunska odiseja u 2009. godini, u:Financijska teorija i praksa, 33 (2009), 241-276.

7 C. A. Vegh — G. Vuletin, Social Implications of Fiscal Policy Responses During Crises. NBER
Working Paper, Cambridge, 2014.

8 A. H. Borsch-Supan, Entlement Reforms in Europe: Policy Mixes in the Current Pension Reform
Process, u: A. Alesina — F. Giavazzi (ur.), Fiscal Policy after the Financial Crisis, Chicago, 2011,
405-435.

9 G. B. Gorton, Some Reflections on the Recent Financial Crisis. NBER Working Paper, Cambridge,
2012.
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elektri¢ne energije i zapocelo s izgradnjom dvije nove ljevaonice aluminija. Ukupna
vrijednost tih investicija bila je 35% BDP-a. Investicijska dobra potrebna za
izgradnju ljevaonica najve¢im su dijelom morala biti uvezena, a drzava je sredstva
za financiranje tih projekata uglavnom pribavljala izdavanjem obveznica u domacoj
valuti. Poveéanje vanjskog druga i deficita tekuéeg racuna bilance plaéanja™® nije se
moglo izbjeci. Takoder, snaznija proizvodnja, zapos§ljavanje i izvoz aluminija od tih
projekata u narednom su razdoblju dodatno ubrzali gospodarski rast i stvorili
dodatne aprecijacijske pritiske." Nadalje, kako bi zadovoljila europske standarde,
sredi$nja banka spustila je stopu obvezne pricuve s 4% na 2 %. lako se u tom
trenutku to ¢inilo kao intervencija tehnicke prirode, spustanje pricuve bitno je
poveéalo likvidnost bankarskog sustava i povecalo kreditni multiplikator s 8 na 15.
Takvo je povecanje rezultiralo porastom depozitnog novca te posljedi¢no snaznim
porastom ponude novca. ZavrSetkom potpune privatizacije druge dvije najvece
banke na Islandu novi kapital, novi vlasnici i depoziti, visak likvidnosti i vrhunski
kreditni rejting bili su temeljni faktori koji su poveéali aktivnost tih banaka.™

Najveéi dio ekonomske aktivnosti Islanda odnosi se, kao i u ostalim razvijenim
zemljama, na sektor usluga. One su prije pocetka krize ¢inile 70% BDP-a, odnosno
10 milijardi eura 2007. godine. Najvazniji dio usluznog sektora odnosi se na
financije, osiguranje i trzi$te nekretnina, koji su ¢inili 27% BDP-a. Liberalizacijom
omoguceno slobodno kretanje dugoro¢nog i kratkoro¢nog kapitala dovodi do
snaznog rasta islandskog bankarskog sustava. Financijskim sektorom dominirale su
tri najveée komercijalne banke. Njihova ukupna imovina 2007. godine iznosila je
124.5 milijardi eura, odnosno 9 puta vise od nominalne vrijednosti islandskog BDP-
a (MMF, 2012)." Glavna svojstva tih banaka bile su internacionalizacija poslovanja,
Sirenje na susjedna financijska trziSta i njihov veliki problem u obliku ro¢ne
neuskladenosti bilance.** Banke su svoju djelatnost progirile na inozemstvo u tolikoj
mjeri da je 67% prihoda dolazilo upravo iz inozemstva.

Centralna je banka, s namjerom smanjena visoke stope inflacije, odrzavala
kamatnu stopu na vrlo visokoj razini, ¢ime je omoguéila moralni hazard™
bankarskim predsjednicima uprave, koji su trzi$no stanje iskoristili za zaduZivanje
na medunarodnom trziStu do te mjere da je 65% obveza bilo stranog porijekla, a
ostatak su Cinili domaci depoziti. Islandske banke poslovale su s ciljem ostvarenja
Sto vecih stopa profita. Koriste¢i financijsku polugu, ostvarivale su povrat na ulozeni
kapital (ROE) ve¢i od 35%. Takav nacin poslovanja mogao je funkcionirati jedino u
uvjetima kada su banke u svakom trenutku mogle financirati svoje kratkorocne

10 Tekuéi racun platne bilance iskaz je svih transakcija jedne zemlje s ostatkom svijeta. Povecanje
deficita znaci da ekonomija ima manji izvoz dobara i usluga od izvoza.

11 Jacanje domace valute u odnosu na glavne svjetske valute: euro ili dolar.

12 V. Sonje — M. Deskar-Skrbi¢, Uzroci krize na Islandu 2008. Godine i reakcija ekonomske politike.
Zagreb, 2012.

13 Medunarodni monetarni fond, Iceland : Staff Report for the 2012 Article IV Consultation and First
Post- Program Monitoring Discussion, Washington, 2012.

14 Rocna neuskladenost bilance odnosi se na stanje u kojem su obveze kratkorotne a imovina
dugoroc¢na, pa u slucaju dospije¢a obveza nije moguce isplatiti te obveze jer je novac blokiran u
imovini koja dospijeva tek u buduénosti.

15 Preuzimanje obveza bez pokrica.
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obveze novim zaduzenjima, §to je naravno postalo neizvedivo dolaskom krize.
Takva struktura onemoguéila je islandsku centralnu banku u slucaju zahtjeva za
likvidno$¢u. S obzirom na velike potrebe za stranom valutom, koju centralna banka
nije posjedovala u svojim rezervama, dogodio se obrnuti slu¢aj od onog ameri¢kog
wprevelik da propadne« (to big to fail). Islandski slucaj glasi »prevelik da se
spasi«(to big to bail).

Posljednjih godina bankarski sustavi razvijenijih zemalja sve vise prakticiraju
neuskladenost dospijeca u svojim bilancama. Islandske banke pribavljale su sredstva
prvenstveno kratkoro¢nim zaduZivanjem, a prikupljena sredstva plasirale su u
dugotrajne investicije ili imovinu. Kod takvog poslovanja problem nalazimo u
nerazmjeru dospije¢a plasmana i dospijeca izvora, zbog ¢ega sredstva potrebna za
povrat kratkoro¢nih obveza nikako nije moguée probaviti kroz naplatu potraZivanja,
nego iskljucivo novim kratkoro¢nim zaduzenjem. Vazno je naglasiti da u trenutku
kada vise nije moguce obnavljati kratkoro¢na zaduzivanja iz bilo kojih razloga ili
ono postane preskupo zbog smanjenja kreditnog rejtinga, banke dolaze u opasnost
nelikvidnosti.

Analizom kamatnih stopa ne moze se izbje¢i zakljuéak da su prisutne velike
razlike izmedu kamatnih stopa za kratkoro¢no zaduzivanje i onih koje su banke
obracunavale na dugorocne investicije. Primjenom takvog poslovanja banka moze
ostvarivati velike zarade na razlici kamatnih stopa, $to dovodi do moralnog hazarda
kod odgovornih pojedinaca. Kroz povijest poslovanje banaka uvijek je vodeno
»zlatnim pravilom bankarstva«, odnosno kroz uskladenosti dospije¢a. Jednostavno
reCeno, dugoro¢ne plasmane financirati dugorofnim obvezama, a kratkoro¢ne
plasmane kratkoro¢nim obvezama. Navedeno pravilo predstavlja osnovu bankarstva.

lako poslovni model neuskladivanja dospijeta moze rezultirati profitabilnim
poslovanjem, isti za sobom nosi rizik nelikvidnosti. Pitanje koje se postavlja je zasto
su islandske banke pristupile takvom poslovnom modelu. Odgovor na to pitanje
zapravo je vrlo jednostavan, a povezan je s cinjenicom da u razvijenim
ekonomijama drzava garantira spas banaka ako se krive poslovne odluke okrenu
protiv njih. lako je to naCelno tako, sredi$nja banka Islanda dodatno se na to
obvezala ako bi doslo do takve situacije. Rezultat toga je bio bankarski sektor koji je
bio snazno angaziran u primjeni poslovnog modela neuskladenosti dospije¢a. Uz
navedene garancije za bankarski sektor Islanda, tri najvece banke, Landesbanki,
Kaupthing i Glitnir imale su dodatni poticaj u snaznom i krivom poslovnom
angazmanu u vidu ustaljenog misljenja kako je svaka od navedenih banaka bila
prevelika da propadne, §to je rezultiralo pojavom moralnog hazarda. Uslijed toga,
neuskladenost dospijeca bila je najvise izraZzena unutar navedenih banaka.

U takvoj situaciji drzava ima dva izbora: zadrZavanje vlastite valute ili
pristupanje monetarnoj uniji. Ako se drzava odluci za vlastitu valutu, jedini nacin za
smanjenje rizika od izbijanja financijske krize, uslijed globalne nelikvidnosti, je da
inozemne bankarske aktivnosti preseli u inozemstvo. Tim bi se postupkom izbjegao
kamatni rizik.

Druga moguénosti koju navedena situacija ostavlja je, kao §to je ve¢ navedeno,
pristupanje monetarnoj uniji. U tom slu¢aju Island bi preuzeo euro kao vlastitu
valutu, pri ¢emu bi srediSnje banke Eurosustava djelovale kao zajmodavac kao
posljednje utociste. I1zborom jedne od navedenih dvaju moguénosti eliminirale bi se
razlike izmedu kamatnih stopa, a samim time i kamatni rizik. Budu¢i da Island nije
odabrao nijednu od navedene dvije moguénosti, nasao se u velikim problemima
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prilikom izbijanja globalne financijske krize. Ukratko, Island nije postao clanica
monetarne unije, zadrzao je vlastitu valutu, a tri najvece banke nisu preselile
inozemne aktivnosti izvan granica Islanda. Pri takvom raspletu jedina institucija
koja je mogla imati ulogu »posljednjeg utocista« bila je sredi$nja banka Islanda.

PogorSanjem eckonomskih uvjeta 2008. godine i nastupanjem globalne
financijske krize koja je uzrokovala otezan pristup medunarodnim financijskim
trzistima, $to je posljedi¢no kod Islanda rezultiralo deprecijacijom domace valute,
nelikvidnos$cu i nesolventnoséu financijskog sustava Islanda, sredi$nja banka Islanda
mogla je djelovati kao zajmodavac strane valute samo u moguénostima koje joj
dopustaju rezerve strane valute. Kako se kasnije pokazalo, sredi$nja banka Islanda
nije imala dovoljne rezerve strane valute za efikasno obavljanje uloge zajmodavca
pri nepovoljnim ekonomskim uvjetima, pa se moze zakljuditi kako nije prepoznala,
tj. nije htjela prepoznati opasnosti unutar financijskog sustava.

Odgovornost sredis$nje banke ocCituje se u Sirokom spektru pogres$nih procjena i
krivog vodenja monetarne politike, pocevsi od politike stabilnosti cijena i
odrzavanja prihvatljive stope inflacije. Povecanjem kamatnih stopa, s ciljem
ublazavanja inflatornih pritisaka, srediSnja banka stvorila je preduvjete za raspad
bankarskog sustava, koji je uslijedio 2008. godine. Prilikom provodenja politike
stabilnosti cijena, centralna banka Islanda doZivjela je kontinuirane neuspjehe jer je
inflacija Islanda od 2001. godine redovito premasivala zadane parametre. Vazno je
primijetiti kako preciznija kontrola inflacije, restrukturiranje bankarskog sustava i
nize kamatne stope u zamjenu za niZzi ekonomski rast ne bi dovele do velikih
kamatnih razlika i bitnogposudivanja banaka u stranoj valuti, zbog Cega je domaca
valuta Islanda snazno aprecirala. Izbijanjem globalne financijske krize i
deprecijacijom domaée valute, srediSnja banka Islanda naSla se u nezavidnoj
situaciji, za koju od pocetka nije bila spremna.

2.2.  Financijska kriza u Irskoj

Relativno slaba Irska ekonomija zapocela je svoj rast sredinom 1990-ih godina.
Povecanje produktivnosti, fiskalne pozicije i vrlo niska nezaposlenost obiljezile su
to razdoblje. Medutim do 2002. godine priroda rasta pocela se mijenjati,
produktivnost rada je padala, inflacija je rasla, a rast BDP-a proizlazio je iz snaznog
rasta trziSta nekretnina. Povecanje placa smanjila je konkurentnost u velikom broju
gospodarskih sektora. Unato¢ velikomu riziku, Irska je nastavila sa snaznom javnom
potroSnjom 1 ekspanzivnom fiskalnom politikom kroz financiranje kapitalnih
projekata. Spekulativni balon na trzi§tu nekretnina podupiran je od strane banaka.
Bilance banaka rasle su neuravnotezeno s ekonomijom. Financijska integracija
omogucila je bankama kratkoro¢no zaduZzivanje kako bi poveéali aktivu, koja je
naravno bila vremenski neuravnotezZena s pasivom.

Napustanjem irske funte te uvodenjem eura pocetkom 2002. godine, irski
financijski sektor, a osobito banke zapocele su iskoristavati prednosti jedinstvene
europske  valute. Omoguéeno je jeftinije zaduzivanje na europskom
medubankarskom i svjetskom financijskom trzistu, a pad kratkoro¢nih i dugoro¢nih
kamatnih stopa poticao je zaduZivanje stanovniStva,0sobito za rjeSavanje stambenog
pitanja. Kao posljedica jeftinijeg zaduzivanja i snaznog kreditiranja stanovniStva,
irski bankarski sektor dozivio je snazan rast imovine, ¢ija je godi$nja stopa rasta od
2003. iznosila preko 15% svake godine. Godine 2005. zabiljezen je rast imovine od
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30% u odnosu na prethodnu godinu. Rast imovine temeljio se na kreditiranju
vezanom uz nekretnine.

Snazna koncentracija irskog bankarskog sektora na trziSte nekretnina izlozila je
banke problemu u slucaju pada cijena nekretnina. Proces pada zapoceo je ve¢ 2006.
godine zbog prevelike ponude u odnosu na potraznju te neizvjesnost oko buduceg
poreza, koji je tada najavljivan od strane vlasti. Pocetak financijske krize i pad
globalne potraznje dodatno je pridonio padu cijena nekretnina te je bankama time
pala vrijednost njihovih kolaterala i same imovine u vlasnistvu. Buduci da je odnos
kredita prema rezidentima i depozita bio 2:1 zbog koristenja financijske poluge,
banke su bile primorane oslanjati se na kratkoro¢ne izvore sredstava na
medunarodnim financijskim trzistima. Financijska kriza smanjila je likvidnost i
poveéala averziju prema riziku, a deponenti su zapoceli povlacenje svojih depozita.
Pregrijavanje bankarskog sustava, odnosno snazna ekspanzija, dovelo je Irski
bankarski sektor u probleme koji su zahtijevali pomo¢ drzave.

Reakcija vlade na pritiske bila je izdavanje jamstava i dokapitalizacija banaka
javnim sredstvima. Takvi troSkovi dodatno su produbili deficite u prorac¢unu, koje je
naceo potpuni krah prihoda s trzista nekretnina. Povecanje javnog duga Irske doslo
je do te mjere da su strani investitori dovodili u pitanje njegovu odrzivost, pa je
kamata porasla na nemogucih 9% $§to je onemogucilo daljnje zaduzivanje. Irska je
suotena s oStrim rezovima, nuznim za dobivanje financijske pomoc¢i od
medunarodnog monetarnog fonda.

3. Financijska kriza na Islandu i Irskoj kroz prizmu normativne etike

Kako se poslovna etika temelji na dugoj tradiciji filozofske etike, svrsishodno je
promotriti kako opisane poslovne odluke stoje pred propitivanjem temeljnom na
etickim tradicijama. Na navedenim primjerima financijske krize na Islandu i u Irskoj
moze se vidjeti kako su krSena nacela opravdanja djelovanja iz konteksta velikih
etickih tradicija: etike vrlina, etike duznosti i posljedi¢nih etika.

Kao §to je bilo receno, komercijalne banke prvenstveno su pribavljale sredstva
kratkoro¢nim zaduZivanjem, a prikupljena sredstva plasirale su u dugotrajne
investicije ili imovinu. S ekonomskog gledista, problem s takvim modelom
poslovanja je u nerazmjeru dospijeca plasmana i dospijeca izvora, zbog Kkojeg
sredstva potrebna za povrat kratkoro¢nih obveza nikako nije moguce pribaviti kroz
naplatu potrazivanja, nego iskljuc¢ivo novim kratkorocnim zaduzenjem. Sli¢na stvar
dogadala se i s irskim bankama, koje su se zbog financijske integracije mogle
kratkoro¢no zaduzivati kako bi povecale aktivu. Naravno, takva aktiva bila je
vremenski neuravnotezena s pasivom.

Pregledno, svaka od navedene velike tradicije normativne etike postavljena je
kako bi odgovorila na specificno pitanje. Tako, etika vrline odgovara na pitanje:
Kakav ¢ovjek trebam/Zelim biti? Etika duznosti odgovara na pitanje: Sto sam duZan
¢initi?. Etika posljedica kao kriterij odredivanja §to je ispravno postavlja posljedicu
¢ina. Drugim rije¢ima, kao kriterij odredivanja postavljaju se pitanja o
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uzroku/razlogu djelovanja (etika vrline), pitanja o duznosti odredenog djelovanja
(etika duznosti) te pitanja o posljedicama djelovanja (posljedi¢ne etike).™

Ako razmatramo odluku da se sredstva pribavljaju kratkoroénim zaduzivanjem te
se plasiraju u dugotrajne investicije ili imovinu, iz perspektive navedenih tradicija u
normativnoj etici ne ¢ini se kako se takva odluka moze smatrati ispravnom. Naime,
ako se kao kriterij odlucivanja postavi uzrok ili razlog takvog djelovanja, tada se kao
odgovor nameée iskljuivo zelja za zaradom koju takav model poslovanja
omoguéava, pritom zanemarujuéi rizike. Zelja za zaradom nije sama po sebi
pogre$na ili neopravdana, no izlaganje (pretjeranom) riziku i zanemarivanje
opreznosti i mudrosti, ako se ve¢ govori o vrlinama, itekako jest. S druge strane, ako
se kao kriterij uzme duznost, onda se vrlo jednostavno moze vidjeti kako se takav
poslovni model uvelike razlikuje od bankarskih praksi koje su tu bile nazvane
»zlatnim pravilom bankarstva«, tj. da se kratkoro¢ni plasmani financiraju
kratkorocnim obvezama, a dugoro¢ni plasmani dugoro¢nim obvezama. Naposljetku,
ako se kao kriterij odlucivanja uzme posljedica ¢ina, onda se izlozenost riziku
nesolventnosti banaka svakako ¢ini kao neprihvatljivom. Navedeno je moguce i
pregledno prikazati kao u Tablici 1.

Tablica 1 Pregledni prikaz Kkriterija, situacije i opravdanosti odluka iz
perspektive tradicija normativne etike

Kriterij Opis situacije Opravdanost
Celnici banaka odluéuju poslovati
Uzrok/razlog | uz izloZenost riziku insolventnosti, radi Ne
zarade
. Celnici banaka krie osnovna
Duznost . Ne
pravila bankarstva
Celnici banaka usvajaju model
Posljedica poslovanja svjesni izglednih negativnih Ne

posljedica

Izvor: Samostalna izrada autora

4. Odgovori na posljedice financijske krize

Svjetska financijska kriza uzrokovala je velike ekonomske i socijalne poteskoce
u mnogim zemljama, osobito u Europi. Island i Irska bile su medu prvima pogodene
krizom te se jo§ uvijek oporavljaju od njezinih posljedica. lako su uzroci kriza na
Islandu i u Irskoj sli¢ni te su vezani uz preveliki bankovni sektor, njihovi odgovori i
poduzete mjere prili¢no su razli¢ite. Pritom se kao klju¢ne razlike mogu se izdvojiti:
natin sanacije banaka, orijentacija fiskalne konsolidacije, stupanj pomoci
privatnomu sektoru, na¢in pomo¢i medunarodnih institucija.

Nacini islandske i irske sanacije banaka predstavljaju najvazniju razliku u
odgovorima na financijsku krizu. Island nije bio u moguénosti garantirati obveze

16 D. Mladi¢, Uvod u sredi$nje eticke teorije, u: B. Jalsenjak — K. Krka¢ (ur.) Poslovna etika,
korporacijska drustvena odgovornost i odrzivost, Zagreb, 2016, 30-36.



Obnov. Zivot, A. Zigman i dr., Utjecaj financijske krize...

svojih banaka te je dopustio da banke bankrotiraju. Pritom nije koriSten uobicajen
nacin sanacije dobre/lose banke, nego je Island podijelio banke na stare i nove. Nove
su banke nacionalizirane, odnosile su se na imovinu i poslovanje na Islandu te su
nastavile obavljati poslove domaceg platnog prometa, a stare su banke likvidirane ili
prodane.

S druge strane, proces sanacije irskih banaka trajao je dugo. Veéina najvecih
banaka je nacionalizirana, a privatizacija se dugo odgadala. Za razliku od Islanda,
Irska nije dopustila propast svojih banaka te je smatrala da je bolje rjeSenje njihovo
spasavanje. Zbog toga je drzava izdala garancije za sve obveze banaka kako bi
spasila bankovni sektor i vratila povjerenje. S obzirom na dosadasnje rezultate
poslovanja banaka, gdje su islandske banke ve¢ pocele ostvarivati profite, moze se
zakljuciti da je Island uspjesnije odgovorio na izazove domacéeg bankovnog sektora.

Islandska fiskalna konsolidacija u jednakoj se mjeri (50%) orijentirala i na
prihodovnu i na rashodovnu stranu proracuna. Konsolidacija je vodila racuna o
socijalnoj osjetljivosti, tako da se islandski Ginijev koeficijent'” smanjio tijekom
financijske krize. Povecéani su korporativni porezi kako bi porezna stopa poduzeca
bila jednaka stopi koju pla¢a stanovnistvo. Takoder, Island nije odmah krenuo u
provodenje fiskalne konsolidacije, nego je u kratkom roku dopustio djelovanje
automatskih stabilizatora kako bi kvalitetnije pripremio planove drzavnih proracuna.

Za razliku od Islanda, Irska fiskalna konsolidacija orijentirala se na rashodovnu
stranu drzavnog proracuna (66%) te, unato¢ nastojanjima, nije pokazala veéu
socijalnu osjetljivost. SniZen je iznos minimalnog godisnjeg dohotka na koji se placa
porez na dohodak, povecana je dob za umirovljenje, te je doslo i do kratkorocnog
smanjenja minimalne place.

Osim §to je vodio racuna o zastiti socijalno ugrozenih, Island je pruzio pomo¢ i
kreditno prezaduzenomu privatnomu sektoru. Oprosten je dio dugova stanovni$tvu i
poslovnomu sektoru kako bi se oni brze i lakSe oporavili od posljedica krize. U
Irskoj se nije krenulo u pomo¢ privatnomu sektoru, nego se vlada orijentirala na
spaSavanje imovine vjerovnika banaka.

Medunarodne financijske institucije takoder su imale razliCite pristupe prilikom
pruzanja pomo¢i Irskoj i Islandu. Medunarodni monetarni fond u Irskoj je primijenio
svoj uobicajeni nacin djelovanja: doslo je do zamjetnog pada socijalnih prava te
rezanja drzavnog proracuna. S druge strane, Islandu je dopusteno zadrzavanje
socijalnih prava te je samostalno donio svoj program oporavka, koji je MMF
podupro svojom financijskom pomo¢i.

Kljuéni ekonomski pokazatelji Islanda i Irske nakon provedenih mjera i njihove
buduce projekcije prikazani su u sljedecoj tablici.

17 Koeficijent koji pokazuje razinu nejednakosti. Pad koeficijenta pokazuje da se nejednakost smanjila.
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Tablica 2 Ekonomski pokazatelji Irske i Islanda u razdoblju 2008. — 2014,

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

|Stope rasta BDP-a (%)

Island 1,3 -68 -40 20 13 44 20

Irska -30 -70 -04 09 02 14 52

|Javni dug (% BDP-a)

Island 70,3 882 928 951 92,6 84,8 819
Irska 44,2 652 92,5 1054 120,1 120,0 107,5
|Sa|do opce drzave (% BDP-a)

Island -05 -65 -27 -56 -37 -1,8 -01
Irska -60 -31 -84 02 09 -57 -38
|Stopa inflacije (%)

Island 124 120 54 40 48 35 21

Irska 23 41 -24 -10 19 05 03

Stopa nezaposlenosti (%)

Island 16 80 81 74 63 60 36

Irska 63 11,8 136 14,3 145 131 113
Privatna potro3nja (%)

Island .79 -149 -04 40 30 32 30

Irska 11 69 -08 -28 -10 01 21

Izvor: Europska komisija, Focuseconomics

Na temelju prikazanih podataka moze se zakljuciti kako je Island kvalitetnije
odgovorio na financijsku krizu u odnosu na Irsku. To se posebno moze vidjeti iz
kljuénih fiskalnih pokazatelja (saldo opce drzave, javni dug) koji u Irskoj ukazuju na
velike troskove sanacije banaka za drZavni proracun. Islandski privatni sektor veé
2011. oporavio se od financijske krize, a u Irskoj to ide vrlo sporo. Irska je pokazala
vise stope ekonomskog rasta tek 2014. godine.

5. Socijalne posljedice financijske krize

Financijska kriza uzrokovala je velike promjene u proracunima velikog broja
zemalja. Prvenstveno u troskovima koji se plac¢aju za kamate na javni dug. Naime,
razvoj financijske krize uzrokovao je pad prihoda od poreza i propast mnogih
banaka, koje su drzave odlucile spasiti zato $to se smatra da su »prevelike da
propadnu«. U toj situaciji drzave su bile prisiljene zaduzivati se po vrlo visokim
kamatnim stopama, $to je dovelo do toga da se u prora¢unima mora vise izdvajati za
kamate (Tablica 2). Ovdje je prikazana tablica s odabranim zemljama koja dokazuje
takav trend.

Tablica 3 Rashodi za kamate u odabranim zemljama (% BDP-a)

2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. [ 2012. | 2013. | 2014. | 2015.
Ceska 10 11 1,0 12 13 13 14 1,3 1,3 1,1
Irska 1,0 1,0 13 2,0 3,0 3.4 4,1 4,3 4,0 3,1
Spanjolska 16 1,6 15 1,7 19 2,5 3,0 3,4 3,4 3,1
Hrvatska 19 19 2,0 2,3 2,6 3,0 3.4 3.5 3,5 3,6
Rumunjska 0,8 0,7 0,7 15 15 1,6 18 1,7 1,7 1,6
Slovenija 14 1,2 11 13 1,6 19 2,0 2,6 3.2 3,0
Island 2,1 2,4 3,1 6,0 4,8 4,1 4,7 4,6 4,7 4,4

lzvor: Eurostat

Rast rashoda za kamate izravna je posljedica rasta udjela javnog duga u bruto
domacem proizvodu, koji se nakon financijske krize priblizio razini koja je bila
nakon Drugog svjetskog rata. Takav razvoj javnog duga doveo je do toga da se
nakon financijske krize 2008. u Europi razvila duznic¢ka kriza 2010. godine, koja je
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nastala zbog prekomjernog zaduZivanja pojedinih zemalja, prvenstveno Gréke, ikoja
se potom prelila na druge periferne zemlje Ekonomske i monetarne unije (EMU).
Razvoj duznicke krize doveo je do situacije u kojoj se proracunski prihodi nisu
oporavljali, a kreditori su sve manje bili spremni financirati velike proraunske
deficite. U tom kontekstu izvrSen je pritisak na sve drzave ¢lanice EU-a da uvedu
mjere Stednje kako bi se obuzdao rast javnog duga. Bududi da se kamate nisu mogle
prestati placati jer bi kreditori mogli obustaviti svoje uplate, Ministarstva financija
zemalja u problemima morala su traziti usStede na drugim stavkama. U Tablici 3
prikazani su podatci o rashodima za socijalne potrebe u izabranim zemljama.

Tablica 4 Rashodi za socijalne potrebe (euro po stanovniku u stalnim cijenama
2005.)

2004. | 2005. | 2006. | 2007. [ 2008. | 2009. | 2010. | 2011. [ 2012. | 2013.
Ceska 1.812 ] 1.932 | 1.999 [ 2.112 | 2.127 | 2.302 | 2.312 [ 2.340 | 2.330 | 2.286
Irska 6.427 | 6.823 | 7.068 | 7.350 [ 7.815 | 8.936 | 9.131 | 8.879 | 8.771 :

Spanjolska | 4.126 | 4.285 | 4.393 | 4.529 | 4.702 | 5.196 | 5.127 | 5.079 | 4.852 | 4.773

Hrvatska : : : : 1.801 | 1.853 | 1.821 [ 1.775 | 1.755 | 1.789
ltalija 6.417 | 6.501 | 6.643 | 6.742 [ 6.851 | 7.102 | 7.126 | 6.985 [ 6.854 | 6.771
Cipar 3.278 | 3.379 | 3.515 | 3.584 [ 3.882 | 4.007 | 4.127 | 4.116 [ 3.969 | 3.936

Madarska 1.776 | 1.927 | 2.059 | 2.056 | 2.096 | 1.996 | 1.965 | 1.887 | 1.790 | 1.811
Slovenija 3.238 | 3.306 | 3.430 | 3.422 | 3.504 | 3.723 | 3.765 | 3.779 | 3.678 | 3.633
Island 9.382 | 9.575 | 9.690 [10.218]10.218]10.436|10.032(10.375(10.108 | 10.164
lzvor: Eurostat

Tablica nedvosmisleno dokazuje da su se smanjivali rashodi za socijalne potrebe
nakon 2009./2010. godine, $to je i$lo na Stetu gradana i kvalitete Zivota ljudi. S
druge strane rashodi za kamate (Tablica 2) povecavali su se u nekim zemljama i za
vise nego dvostruko (primjerice Slovenija). Razlika izmedu te dvije pojave, gdje se
sve vise 1 viSe izdvaja za financijski sustav (Tablica 2), a manje za najugrozZenije
socijalne skupine u drustvu (Tablica 3), nije mogla proc¢i neopazeno.

Nakon financijske i duznicke krize zabiljezen je izuzetno brzi rast nezaposlenosti
(Slika 1), koja je u svim zemljama EU (osim u Njemackoj) iznad razine koja je
zabiljeZena prije financijske krize 2008. godine. Nakon 2010., za dio zemalja koje
nisu bile pogodene duzni¢kom krizom, dolazi do pada stope nezaposlenosti, ali su
razine i dalje iznad onih zabiljezenih 2008. godine. Zemlje koje su pogodene
duzni¢kom krizom (Spanjolska, Gréka, Portugal, Italija) nisu zabiljeZile smanjenje
nezaposlenosti do 2013. godine. | danas je u Spanjolskoj i Grékoj nezaposlenost
iznad 20%.
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Slika 1 Stope nezaposlenosti u odabranim zemljama EU
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Prema svemu prikazanom, nakon financijske krize biljezimo izuzetno visok rast
rashoda za kamate zbog rastuéeg javnog duga, koji se placa velikim kreditorima i
bankama koje su spasavane drzavnim novcem. Povecanje javnog duga nakon 2008.
(Slika 2) najvecim dijelom posljedica je sanacije banaka, kojima se sada placaju
kamate (ili njihovim vlasnicima). S druge strane, u proraunima veéine zemalja
biljezimo smanjenje rashoda za socijalne potrebe i investicije. U takvom odnosu
biljezimo odljev novca iz prorauna, u koji gradani uplacuju poreze i doprinose,
prema financijskim investicijama u inozemstvo, na $tetu domaceg razvoja i socijalne
sigurnosti, koja je u Europi ¢injenica.

Slika 2 Javni dug (udio u BDP-u)
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Zakljucak

Proslo je punih osam godina od pocetka financijske krize, koja je osim
financijskih troskova uzrokovalai neizbrisive drustvene troskove, koji se o€ituju u
opcenitom smanjenju druStvenog standarda. U tekstu su obradena dva slucaja
perifernih zemalja Europske unije, Islanda i Irske, koji su dobar primjer kako je
doslo do financijske krize te koje su njezine posljedice, kako za bankarski sektor,
tako i za socijalnu situaciju u tim i slicnim zemljama. Treba re¢i kako je do
financijske krize doslo zbog neodgovornog poslovanja. Moze se spekulirati koji su
bili razlozi za usvajanje neodgovornih poslovnih modela, ali kao jedan od
izglednijih ¢ini se pohlepa i kratkorocna zarada na Stetu dugorocne odrZivosti
poslovanja. U tekstu je pokazano kako poslovne odluke banaka nisu bile odgovorne
ni u poslovnom smislu (prevelika izloZenost insolventnosti) niti su opravdane pod
etickim vidicima.

Upravo su posljedice financijske krize posebno zabrinjavajuée. Kroz tekst je
pokazano kako su one viSeslojne i dugotrajne. Prvo se moze ustvrditi da je rast
rashoda za kamate pove¢an u zemljama pogodenim krizom. Kako se rashod za
kamate mora nekako nadomjestiti, rashodi za socijalne potrebe u pogodenim
drzavama smanjeni Su. Uz sve spomenuto moze se napomenuti kako je jedna od
takoder zabrinjavajucih posljedica, iako vise u geopolitiCkom kontekstu, sve veca
tendencija razdvajanja u Europi. Naime, biljezi se porast populizma u veéini
razvijenih zemalja, a osobito u Europskoj uniji. Rezultati parlamentarnih izbora i
politicka retorika sve se vise orijentiraju na uskenacionalne potrebe te dovode do
dezintegracije, odnosno do zatvaranja drzava u svoje nacionalne okvire.

The Impact of the Financial Crisis on Social Redistribution: Causes, Results and
Ethical Review

Ante Zigman*, Ivor Klobuc“ar**, Borna Jals“enjak***
Summary

The article demonstrates the manner in which the global financial crisis, which
began in the middle of 2008, affected the development of social relationships in
peripheral countries of the European Union. The emergence of the 2008 financial
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crisis caused longterm upheaval in these countries. The text accentuates two
countries for the purpose of an apt comparison — Ireland and Iceland. The main
theme is illustrated through quantitative indicators in the budgets of these countries
such that we demonstrate the budget structure change for financial expenditures
(interest) due to the growth of the public debt which was spent on restoring the
banking system at the expense of social and investment expenditures.

Key words: financial crisis, Ireland, Iceland, ethics of duty, ethics of virtue,
causal ethics, reactions to the financial crisis, social consequencs of the financial
crisis
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