





















Preko ple a gr kih gra ana 
prelamaju se i razrješuju puno 
ve a pitanja od Gr ke same. Gr ka 
je samo vrh ledenog brijega, 
poklop i  kojim se pokušava 
sakriti golem lonac problema, 
zavjesa iza koje se odvija igra koja 

e odrediti budu nost generacija 
koje dolaze. A ime igre trenuta no 
se sastoji od etiri rije i:  long term 
re  nancing operation (LTRO) 



  

TRO je  nancijska operacija koju 
provodi Europska središnja banka 
(ECB), i to putem bankarskog su-
stava Europe. To je program kre-
ditiranja europskih banaka, koji se 
dosada proveo u dva navrata (u dvi-
je tranše), a kojega je inicirao Ma-
rio Draghi, odnedavna predsjed-
nik ECB-a, ija se domovina Itali-
ja nalazi u epicentru krize. Prva je 
tranša isporu ena krajem prosinca 
prošle, a druga po etkom ožujka 
ove godine. LTRO je, doduše, po-
stojao i prije, ali ne u takvom obliku 
(pod starim nazivom podvaljen je 
novi program). Prijašnji je bio oblik 
kratkoro nog re  nanciranja - do 
tri mjeseca, a novi bankama pru-
ža mogu nost  nanciranja u raz-
doblju do tri godine. Produžuju i 
razdoblje  nanciranja ECB banka-
ma nije omogu io samo likvidnost, 
nego i solventnost. K tome opseg 
novih tranši LTRO-a je neuspore-
divo ve i (vidjeti gra  kon veli ine 
bilance ECB).

U emu se sastoji posebnost toga 
programa? On bankama omogu-

uje neograni eno  nanciranje, po 
iznimno niskim kamatnim stopa-
ma (1 % - gotovo besplatno) za raz-
doblje od tri godine. Jasno, kako bi 
dobile kredit banke moraju priložiti 
neki instrument osiguranja - kola-
teral, s tim da taj kolateral i ne mora 
biti osobito visoke kvalitete. Do-
datno, Draghi najavljuje mekša pra-
vila za kolaterale, odnosno kako e 
dopustiti zaduživanje i uz instru-
mente osiguranja niže kvalitete 
(pojedini promatra i prognoziraju 
da e ECB u kona nici po eti ban-

kama davati novac i bez ikakvog 
kolaterala, što bi predstavljalo ap-
solutno neograni eno tiskanje nov-
ca). Zauzvrat, banke mogu dobiti 
novca koliko god žele (nema gornje 
granice), uz apsurdno niske kamate. 
Proklamirani cilj je osigurati ban-
kama dovoljno likvidnosti ( itaj 

novca) u srednjem roku, s nadom 
da e banke taj novac proslijediti za 
 nanciranje državnih dugova i po-

duzetni kih pothvata. Na novinar-
skoj konferenciji po etkom velja e 
Draghi je izjavio: »rekao sam ve  
više puta, naš je primarni cilj pozaj-
mljivati realnoj ekonomiji«.


Jagma je bila doista enormna. Prvu 
tranšu LTRO-a razgrabile su 523 
banke i iz ECB-a odnijele 489 mili-
jardi eura; od tog iznosa 202 milijar-
de su potpuno novi krediti, a osta-
tak od 287 milijarde koristilo se za 
zatvaranje prethodnih kredita kod 
ECB-a. Drugi je LTRO opsegom 
bio još impresivniji: prije dva mje-

seca 800 institucija od ECB-a je po-
kupilo 529,5 milijardi eura; od toga 
je 311 milijardi potpuno novi, pret-
hodno nepostoje i novac. Premda 
godina ni blizu nije završena, mno-
gi  nancijski stru njaci drugu tran-
šu LTRO-a proglašavaju  nancij-
skim doga ajem godine.

Zajedno, obje tranše LTRO-a na-
topile su europske banke s 1,03 ti-
su e milijardi eura, od ega više od 
pola ini novotiskani novac (dodu-
še, taj novac nije tiskan, nastao je uz 
nekoliko klikova mišem, i sjedi na 
ra unima). Nikada prije u povije-
sti Europske Unije ništa sli no nije 
izvedeno - potez bez presedana. U 
razmaku od tri mjeseca u sustav je 
uba eno 10 % ukupnog godišnjeg 
BDP-a svih država korisnica eura. 
Iako još nisu objavljena detaljna 
izvješ a o tome koje su konkret-
no banke koji iznos uzele, op eniti 
podaci, ipak, postoje (u priloženoj 
tablici).

ovjeku se, jasno, zavrti u glavi od 
tolikih nula. Milijuni, milijarde, bi-

lijuni - tko bi to pojmio? Dovoljno 
je zamisliti ovu sliku: obje tranše 
LTRO - jedan bilijun eura - ispuni-
le bi cijelu površinu zagreba kog Je-
la i evog trga (s kraja na kraj) nov-

anicama od 50  eura, do visine od 
oko 3 metra. Valjda je sad razumlji-
vo zašto je LTRO prozvan »velikom 

bazukom« - artiljerijom, koja bi, 
umjesto sitnog puškaranja, u ini-
la veliki prasak kako bi se e  kasno 
riješio problem euro krize. Zapravo, 
LTRO je ve  drugi pokušaj dizajni-
ranja »velike bazuke«, prvi se zvao 
EFSF (Europski fond za  nancij-
sku stabilizaciju), ali njegov meha-
nizam i kapacitet pozajmljivanja od 
»tri avih« 440 milijardi eura nije se 
pokazao osobito uvjerljivim.

U javnosti se LTRO esto spomi-
nje u kontekstu rješavanja gr ke 
krize, što je u biti obi na dezinfor-
macija (ili puka površnost). Grcima 
se nastoji prišiti i što su zaslužili, a 
još više onoga što nisu. Moralizira-
nje svisoka o lijenosti Mediteranaca 
odli no do e kako bi se zataškala 
















Antonije Puši , crnogorski predstavnik na 
ovogodišnjoj Euroviziji (poznatiji kao Rambo 
Amadeus), u etiri je rije i svoga refrena 
upakirao više sadržaja negoli svi ostali sudionici 
te ki -parade zajedno. Genijalno je i duhovito 
sublimirao sve ono što se u posljednje vrijeme 
doga a u ekonomiji i politici Europske Unije: 
»euro-neuro, monetary breakdance« - što e 
re i: europske države neuroti no izvode 
monetarni breakdance. Ako su donedavno 
vode e osobe unije samodopadno i graciozno 

plesale be ki valcer, sada se uz duboke basove i 
brze ritmove okre u na glavama, a publika 
promatra ho e li polomiti vratove.
Gr ka drama nikako da okon a; toliko dugo ve  
traje i toliko je zagasita da je posve razumljivo 
zašto ju mnogi uspore uju s promatranjem 
usporene snimke sudara vlakova. A španjolska, 
portugalska, i talijanska ina ica su još u prvom 

inu. Kako je mogu e da jedna, uvjetno re eno, 
mala Gr ka ostavlja duboke ožiljke na vezivnom 
tkivu Europske Unije? Zašto je pitanje Gr ke 

toliko složeno? Preko ple a gr kih gra ana 
prelamaju se i razrješuju mnogo ve a pitanja od 
Gr ke same. Gr ka je samo vrh ledenog brijega, 
poklop i  kojim se pokušava sakriti golem lonac 
problema, zavjesa iza koje se odvija igra koja e 
odrediti budu nost pokoljenja koja dolaze. A 
ime igre trenutno se sastoji od etiri rije i: long 
term re  nancing operation (LTRO) - operacija 
dugoro nog re  nanciranja. Što je sad LTRO? 
Odgovor je, u na elu, jednostavan; dao ga je 
Rambo Amadeus, tako er u etiri rije i.

Gr ka tragedija tek je 
digresija svjetske drame 








sustavna, duboka i op a kriza eu-
ro-  nancija, iji su izvori kod ku e, 
a ne na jugu, te se pritom voli pre-
sko iti injenica kako je cijela gr ka 
ekonomija velika kao pola Londo-
na. Pa što i ako propadne? Gdje se 
u medijima spominje kako velike 
sjeverne banke (npr. banke Dan-
ske, Swedbank, norveška DNB i 
skandinavska Nordea) imaju naj-
ve e omjere zajmova prema depo-
zitima u cijelom svijetu? Neke imaju 
ovaj omjer i ve i od 200 %; dakle na 
svaku su nov anu jedinicu depozi-
ta plasirale i više od dvije jedinice 
kredita. To zna i da bi i najmanji  -
nancijski potres, koji bi doveo i do 
malog povla enja depozita iz tih 
banaka, kod njih izazvao žestok gr  
likvidnosti.

Proizvodnja, industrija i radna 
mjesta bježe iz Europe u Aziju (i 
drugdje) - ondje gdje su pla e niske, 
gdje ima izobilje radne snage, gdje 
nema sindikata, gdje nema demo-
kracije (ili je ima vrlo malo), gdje 
su vlade potkupljivije, napla uju 
male poreze (jer se vrlo malo troši 
na socijalni sustav), i ispla uju ve-
like poticaje proizvo a ima, i gdje 
se okoliš uništava i zaga uje bez 
odve  popratne buke. Kapital bježi 
u porezne oaze, iz realne u  nancij-

sku ekonomiju, i produbljuje iona-
ko veliku društvenu nejednakost. 
To se doga a u cijeloj Europi, u ci-
jelom zapadnom svijetu, a ne samo 
u Gr koj. Gospodarstvo Europe ne 
može rasti i razvijati se u takvim 
uvjetima, a LTRO i sli ni programi 
nalikuju elektrošokiranju osobe ije 
je srce prestalo kucati. Pa i sama ve-
li ina LTRO programa u odnosu na 
gr ku ekonomiju daje do znanja da 
se uop e više ne radi o Gr koj.

Stoga je pitanje Gr ke pitanje rav-
noteže izme u novih zaduživanja 
i štednje (pod štednjom se proma-
tra razduživanje i restrukturira-
nje). Novoizabrani francuski pred-
sjednik Hollande predvodi sku-

pinu koja se zalaže za ekonomski 
rast izdavanjem euroobveznica 
(otkada su ikakve obveznice jam-
stvo rasta?!), kojima bi se sve lani-
ce Europske Unije pokrile jednom 
kapom. Drugim rije ima, države 
poput Španjolske i Italije bi se na-
stavile zaduživati, po prihvatljivim 
uvjetima, euroobveznicama, jer bi 
iza njih stajao obraz Europske Uni-
je kao cjeline, a ne obraz vlada dr-
žava iji su ugled i vjerodostojnost 
o ito pali na niske grane. Samo 
kratkovidni ovdje ne vide kako bi 
navedene države (koje se bez imalo 
dužnog poštovanja sve eš e otvo-
reno nazivaju svinjama - odnosno 
skra enicom PIGS), zapravo, para-
zitirale na dobrom glasu Njema -
ke. S druge strane Njema ka se za-
laže za restrukturiranje, za štednju, 
i traži da države prestanu nemilice 
i bezglavo trošiti tu i novac, nego 
da u ine svoja gospodarstva e  -
kasnijima i konkurentnijima. Pre-
zaduženost, poentiraju, ne može 
se riješiti novim dugovima; euro-
obveznice samo bi dolijevale novo 
vino u probušene mješine. No pro-
blemi su ovdje, pred vratima, i tra-
že brzo rješenje - ono koje e do-
nijeti rezultate u mandatu jedne 
vlade, a ne ono u kojemu emo mi 

  

  


 

 


 

 

  

 



 

 

 


 

 



 

 

 

 

 


 

 
































  

rezati troškove i donositi nepopu-
larne mjere, koje e onda rezultira-
ti time da emo izgubiti sljede e iz-
bore, a nova vlast e dobiti raš iš e-
nu ekonomsku situaciju na pladnju. 
Za svaku je vlast mnogostruko bez-
bolnije barem još malo produžiti 
agoniju zaduženosti novim kredi-
tima, nego raspetljavati ogromno 
klupko starih zajmova.

Pitanje Gr ke pitanje je temelj-
nih na ela demokracije. Gra ane 
Europske Unije gotovo ništa se bit-
no ne pita o Europskoj Uniji, bar ne 
izravno. Pita ih se koga žele u vlasti-
tom i u Europskom parlamentu, ali 
klju ne izvršne odluke donose ljudi 
u tijelima unije ija imena niti jedan 
gra anin nije zaokružio (stara bolj-
ka Unijina demokratskog de  cita). 
Kao rješenje krize elnici Europske 
Unije zagovaraju ve u integraci-
ju, usmjerenje k federaciji, a pritom 
zaboravljaju kako je novi ustav Eu-
ropske Unije, koji je zagovarao ve u 
razinu ujedinjenja, loše prošao na 
referendumima, te je ubrzo nakon 
toga povu en dok se blamaža sanira. 
(U svezi usmjerenja k federaciji: do-
voljno se podsjetiti neslavno zavr-
šena jugoslavenskog eksperimenta, 
koji je okupljao srodne - slavenske 

- narode u ideologiji komunizma, i 
potom zamisliti možebitnu fede-
raciju s uskoro 28 nacija i 24 službe-
na jezika, bez srodnosti, bez ikakve 
ideologije, koja se odrekla vlastitih 
temelja i klanja se jedino bogu pod 
imenom tržište.) Kada se predsjed-
nik gr ke vlade Papandreu »drsko« 
usudio pitati gra ane za mišljenje, 
odnosno kada im je na referendu-
mu htio dati mogu nost samostal-
nog odlu ivanja o vlastitoj sudbini i 
o budu nosti zemlje, oštro je dobio 
po prstima, te je bio prisiljen pod-
nijeti ostavku. Stoga je »jednostav-
nije« gra ane ništa i ne pitati. Gr ki 
gra ani s pravom su ogor eni što su 
postali protektorat, a da ih nitko ni-
šta nije ni pitao.

Pitanje Gr ke pitanje je osjetljive 
politi ke stabilnosti u Europi. Mno-

gi nisu u stanju probaviti i prihva-
titi primat Njema ke, iste one koja 
je povela najkrvavije ratove u ljud-
skoj povijesti, pa se »prebrzo« na-
kon toga uzdigla na položaj vode e 
europske sile. Htjeli bi, ako je ikako 
mogu e, da troše na ono što žele, i 
potom da Njema ka plati njihove 
ra une, ali da pritom Njema ka ne 
odlu uje na što e i kako e oni po-
trošiti novac. Govori se o manjku 
osje aja solidarnosti, pri emu se 
solidarnost o ito promatra kao do-
brohotno davanje novca ležernom 
šopingholi aru, kako bi pregrmio 
ovisni ku krizu i nastavio komot-
no trošiti. Tko želi stabilnu i urednu 
državu, taj sustav mora i platiti; sve 
dok postoji mentalitet da »samo bu-
dale pla aju poreze« (od Gr ke do 
Hrvatske) ne može biti osnove za 
solidarnost; altruizam nema ništa 
s tim. Izme u dobrostivosti i naiv-

nosti ne stoji znak jednakosti. Pita-
nje Gr ke pitanje je op e naravi su-
vremenog novca. Teško je na i ve i 
paradoks u suvremenoj ekonomiji: 
najvrednija (materijalna) stvar u svi-
jetu danas je najbezvrednija - novac 
je tek trivijalni šareni komadi  papi-
ra. Štoviše, novac je virtualan - ni na 
nebu, ni na zemlji - digitalni zapis 
na nekom ra unalu. 


Više od tri tisu e godina povije-

sti vrste valute, utemeljene na re-
alnoj vrijednosti, okon ano je pri-
je etrdesetak godina, kada je za-
po eo eksperiment papirnog (tzv. 
 at) novca. Jasno, tada je zapo eo i 

proces oštro izraženog zaduživa-
nja, jer je teško odgovorno i samo-
disciplinirano držati ko nicu na ti-
skarskom stroju, kad on tako lako 
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Gr ka to imala, ve  bi davno presta-
la biti u medijima). Pitanje je samo 
tko e to u initi, kada se hrvatska 
monetarna vlast odrekla volana u 
vozilu kojim upravlja.

Treba biti svjestan još jedne inje-
nice: dok s jedne strane nemilice ti-
skaju bezvrijedni papirni novac, sre-
dišnje banke vode ih zemalja svije-
ta uporno i potiho gomilaju zalihe 
zlata. Nakon što su dvadeset godina 
prodavale svoje zalihe, od sredine 
2009. godine središnje banke veli-
kih svjetskih zemalja okrenule su se 
kupnji zlata. U tre em tromjese ju 
2011. god. kupile su 148,4 tona - se-
dam puta više nego u istom razdo-
blju prošle godine, i više nego ikada 
u proteklih 40 godina, otkako je 
monetarni zlatni standard propao 
(pretpostavlja se da su iznosi i ve i, 
ali se ne prijavljuju MMF-u). Za sva-
ki slu aj. Nikad se ne zna. 

izbacuje najsla u i najmo niju dro-
gu - novac. LTRO izbacuje milijune, 
milijarde, bilijune - koliko god tre-
ba. Suvremeni novac je  kcija, ko-
lektivna iluzija. I naravno, pitanje 
Gr ke je i pitanje Hrvatske. Hrvat-
ska ima mnogo sli nosti s Gr kom. 
Promatranje Gr ke je poput prozo-
ra otvorenog u mogu u budu nost, 
dok iznad prozora stoji ispisano: 
»Evo što e se dogoditi ako ostane-
te na putu kojim ste krenuli«. Gr -
ka je model prezadužene države u 
problemima, ali i pokazatelj kona -
ne to ke zaduživanja prema kojoj 
se i dalje kre u gotovo sve države 
svijeta, od SAD-a do Japana, jasno, 
uklju uju i me u njima i Hrvatsku. 
Doduše, Hrvatska je u (nominalno) 
boljem položaju od Gr ke - još uvi-
jek ima vlastitu središnju banku i 
vlastitu valutu, koju bi u klju nom 
trenutku mogla devalvirati (kada bi 






   

     




     
 





     
    





     






 

   

    
 






    






    

  

    
     
    



    

  
  






 







 





























     


      
     
     



      



    
    
      
  












































































