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DJELOVANJE MEDUNARODNOG MONETARNOG FONDA
U SUZBIJANJU AKTUALNE KRIZE U ZEMLJAMA
SREDISNJE I ISTOCNE EUROPE

THE INTERNATIONAL MONETARY FUND’S ACTION
ON THE REPRESSION OF THE CURRENT CRISIS IN
COUNTRIES OF THE CENTRAL AND EASTERN EUROPE

SAZETAK: Medunarodni monetarni fond kroz uvjetovanost svojih zajmova namece
primjenu restriktivnih domacih politika svim zemljama koje od njega zatraze financijsku
pomoc¢. Cilj rada je detaljnije analizirati navedenu problematiku u svjetlu globalne finan-
cijske i ekonomske krize iz 2008. godine, koja je zadesila i zemlje SrediSnje i Istocne
Europe preko financijskog i manjim dijelom izvoznog kanala, te argumente sve glasnijih
zagovaratelja redefiniranja uloge Medunarodnog monetarnog fonda i uvjetovanosti njego-
vih zajmova. Analiza djelovanja Medunarodnog monetarnog fonda u zemljama SrediSnje
1 Isto¢ne Europe krajem 2008. i tijekom 2009. godine, pokazuje kako stoji ¢injenica da je
Medunarodni monetarni fond primjenjivao isti recept za zemlje regije koje su mu pristu-
pile kao glavnom sluzbenom medunarodnom pruZzatelju posljednjeg utocista. U slucaju tih
zemalja, uvjetovanost zajmova svakako se moze smatrati opravdanom jer su one vodile
nekvalitetne prociklicke fiskalne politike u fazi ekspanzije zbog ¢ega izmedu ostaloga, kada
je doslo do prevrata u tokovima medunarodnog kapitala, nisu imale prostora za primjenu
diskrecijskih mjera fiskalne politike. UnatoC jo§ nekim argumentima koji potvrduju opra-
vdanost takvog ponasanja Medunarodnog monetarnog fonda, postoji potreba da se redefi-
nira njegova sadasnja uloga medunarodnog pruZatelja posljednjeg utocista.

KLJUCNE RIJECI: Medunarodni monetarni fond, zemlje SrediSnje 1 Isto¢ne Euro-
pe, medunarodni pruzatelj posljednjeg utocista

ABSTRACT: The International Monetary Fund through conditionality on its loans
imposes the appliance of restrictive domestic policies to all countries that ask for its finan-
cial assistance. The goal of this paper is to analyze mentioned issues in greater detail in
light of the global financial and economic crisis of the year 2008, which also afflicted coun-
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tries of Central and Eastern Europe through financial and to a lesser extent export channel,
as well as arguments of more and more louder advocates of redefining of the International
Monetary Fund’s role and the conditionality of its loans. The analysis of the International
Monetary Fund’s action in countries of Central and Eastern Europe in the end of 2008 and
through the year 2009, reveals how the fact remains that the International Monetary Fund
used the same recipe for the region countries which approached it as the primary official
international lender of last resort. In case of these countries, loan conditionality can cer-
tainly be considered as justifiable because they were conducting low-grade procyclical fi-
scal policies in the expansion phase which was the cause why they among other things, had
no scope for discretionary measures of fiscal policy, when the overturn of the international
capital flows came into effect. Despite some other arguments that confirm adequacy of such
conduct by the International Monetary Fund, there is a need to redefine its present role as
the international lender of last resort.

KEY WORDS: International Monetary Fund, countries of the Central and Eastern
Europe, international lender of last resort

1. UVOD

Opce je poznato da Medunarodni monetarni fond (engl. International Monetary
Fund — IMF) namece programe Stednje svim zemljama koje od njega zatraZe financijsku
pomo¢. Takvi programi vjerojatno povecavaju otpor IMF-ovim preporukama, osobito u
zemljama s trZiStima u nastajanju. Pitanje koje se samo od sebe namedce jest da li se akcije
Medunarodnog monetarnog fonda mogu smatrati opravdanima u uvjetima dubokih recesija
kada se od mjera ekonomske (pogotovo fiskalne) politike ocekuje da budu usmjerene na
povecanje domace proizvodnje 1 zapoSljavanja.

Osnovni cilj rada je analiza uloge Medunarodnog monetarnog fonda u rjeSavanju pro-
blema nastalih uslijed aktualne krize u zemljama SrediSnje i Isto¢ne Europe (engl. Central
and Eastern Europe — CEE) koje su s njim sklopile stand-by aranzman ili kojima su odobre-
na financijska sredstva preko olakSica (engl. facilities) krajem 2008. 1 tijekom 2009. godine.
Naime, radi se o regiji kojoj pripada 1 Hrvatska. Model ubrzanog gospodarskog razvitka
kojeg je primjenjivala veéina zemalja analizirane regije, rezultirao je deficitima na teku¢em
racunu platne bilance i rastom vanjskoga duga, ¢ija je otplata postala problem u uvjetima
globalne krize. Zanimljivo je vidjeti koje su pouke iz nastale situacije mogle izvuéi zem-
lje usporedive s Hrvatskom. Sljedecih se Sesnaest zemalja (prema abecedi) uvrStava pod
regiju SrediSnje 1 Isto¢ne Europe: Albanija, BJR Makedonija, Bosna i Hercegovina, Bugar-
ska, (Vle§ka, Crna Gora, Estonija, Hrvatska, Latvija, Litva, Madarska, Poljska, Rumunjska,
Slovacka, Slovenija i Srbija.

Rad je podijeljen u Sest dijelova. U uvodnom dijelu prikazano je istraZivacko pitanje,
odreden je glavni cilj istraZivanja te je objaSnjena struktura rada. Drugi se dio osvrce na
samo porijeklo Medunarodnog monetarnog fonda, na njegovu pocetnu primarnu ulogu koja
mu je namijenjena unutar prethodnog Brettonwoodskog medunarodnog monetarnog susta-
va, ali i na novu primarnu ulogu koja je postepeno usvojena nakon njegova raspada. Glavni
kanal financiranja IMF-a je onaj preko Opceg odjela (engl. General Department), stoga
treci dio detaljnije analizira kako on funkcionira. U Cetvrtom dijelu analizira se podrska
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Medunarodnog monetarnog fonda onim zemljama regije koje su se morale osloniti na nje-
gove programe u suzbijanju posljedica aktualne krize, te se pruza kratki osvrt na Hrvatsku.
Peti dio ispituje da li IMF efikasno obavlja trenutnu primarnu ulogu te potrebu njene rede-
finicije. Sesti dio rada odnosi se na zakljucak.

2. TRANSFORMACIJA PRIMARNE ULOGE
MEDUNARODNOG MONETARNOG FONDA

Drugi svjetski rat produbio je sve dotadasnje probleme u medunarodnim valutnim od-
nosima i svjetskoj razmjeni koji su se pojavili nakon sloma zlatnog standarda. Nesredenost
valutnih prilika 1 znatne teSko¢e u medunarodnim placanjima traZile su svoje razrjeSenje.
Stoga se ve¢ prije zavrSetka Drugog svjetskog rata postavljalo pitanje kako da se svlada va-
lutni kaos 1 teSkoce u kojima €e se naci sustav medunarodnih ekonomskih odnosa i placanja
nakon zavrSetka rata. To pitanje bilo je predmet rasprave na medunarodnoj konferenciji
odrzanoj u Bretton Woodsu u srpnju 1944. godine. Kao polazna osnova za rjeSenje pro-
blema bila su izradena dva plana: Keynesov plan i plan H. Whitea (direktora za monetarna
istraZzivanja u Ministarstvu financija SAD) (PeriSin i ostali, 2001., str. 386.).

Na temelju ta dva plana izraden je: Zajednicki plan (engl. Joint Statement by Experts
on the Establishment of an International Monetary Fund of the United and Associated
spravljan i gotovo u potpunosti i jednoglasno usvojen na konferenciji u Bretton Woodsu u
srpnju 1944. godine (PeriSin 1 ostali, 2001., str. 387.). Whiteov plan je polazio od osnivanja
posebnog, medunarodnog stabilizacijskog fonda ¢ija bi se sredstva formirala na nacelu kvo-
ta (koje bi se uplacivale u zlatu ili konvertibilnim devizama), a davale bi pravo na odredeni
broj glasova u Skupstini IMF-a i pravo na kupovinu valuta drugih zemalja od IMF-a radi
otklanjanja neravnoteZe u platnoj bilanci. Prvorazrednu ulogu u medunarodnim pla¢anjima
imalo bi zlato 1 konvertibilne devize, na prvom mjestu dolar. Intervalutna vrijednost valuta
zemalja Clanica IMF-a utvrdivala bi se prema zlatu ili, u odredenom ekvivalentu zlata i
dolara, prema dolaru (PeriSin i ostali, 2001., str. 386.).

‘Prihvacanjem tog plana, 22. srpnja 1944. godine, osnovan je Medunarodni monetarni
fond sa svojim ,,blizancem* Medunarodnom bankom za obnovu i razvoj (engl. Internatio-
nal Bank for Reconstruction and Development — IBRD), koja se naziva Svjetska banka’
(PeriSin 1 ostali, 2001., str. 387.), pri cemu ‘IMF dobiva ovlaStenja da nadzire meduvalutarne
odnose, kako bi se stvorili povoljniji uvjeti za medunarodnu trgovinu i gospodarsku su-
radnju’ (Stanci¢, 1994., str. 47.). Tako je u konacnici stvoren Brettonwoodski sustav kao
dolarsko-zlatni standard. Prema izvornim odredbama, sve zemlje fiksiraju svoje teCajeve s
obzirom na zlato, ali nisu trebale zamjenjivati svoje valute za zlato. Samo je US dolar ostao
konvertibilan u zlato ($35/0z sa srediSnjim bankama, a ne s privatnim osobama). Prema
tome, svaka zemlja je utvrdila svoj te¢aj prema US dolaru i izraCunala zlatni paritet svoje
valute. Sve valute su fiksirane u odnosu prema US dolaru, a sluZzbena dolarska cijena zlata
bila je nepromjenjiva ($35 po unci) (Grgi¢ i Bilas, 2008., str. 629-630.). Fiksiranjem de-
viznih teCajeva nastojala se zadrZati stabilnost i disciplina iz razdoblja zlatnog standarda,
dok su se nedostajuca fleksibilnost i Zrtvovanje ciljeva unutarnje ravnoteZe nastojali izbjeéi
uvodenjem moguénosti devalvacije/revalvacije domace valute u uvjetima ,,fundamentalne
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neravnoteze* (velikog ustrajnog deficita/suficita tekuéeg racuna platne bilance) uz nadzor
1 odobrenje Medunarodnog monetarnog fonda. Jedina zemlja bez mogucnosti devalvacije
su SAD, otuda proizlazi asimetrija mehanizma automatskog prilagodavanja u Brettonwoo-
dskom medunarodnom monetarnom sustavu (Beker Pucar, 2010.).

Tako bi se u situaciji kada su zemlje imale deficit tekuceg racuna platne bilance i
kada su gubile medunarodne rezerve, fiksni devizni teajevi odrzavali uz pomoc¢ kredita
Medunarodnog monetarnog fonda, financiranih od strane zemalja ¢lanica. ‘IMF je mogao
na osnovu svoje moci diktirati uvjete pri davanju takvog kredita, odnosno mogao je ohra-
brivati deficitne zemlje na primjenu restriktivne monetarne politike’ (Mishkin, 2010., str.
470.) kako bi se povecala ponuda medunarodnih rezervi i pritom smanjio deficit tekuceg
racuna koji ‘se reflektira na deviznom trZiStu putem povecanja potraZznje za devizama...
uslijed potrebe placanja povecanog uvoza, i/ili smanjenjem ponude deviza uslijed smanjenja
priljeva deviza zbog pada izvoznih aktivnosti’ (Beker Pucar, 2010., str. 18.). Zemlji je bilo
dopuSteno devalvirati vlastitu valutu i1 podi¢i devizni teaj na novu, viSu ravnoteznu ra-
zinu jedino ako ni kreditiranje IMF-a nije bilo dostatno da se sprije¢i probijanje gornje
granice fluktuacije (+1% od vrijednosti pariteta) kojeg izaziva deficit tekuceg racuna platne
bilance. Korekcija pariteta prema gore ukazuje na sluZbeno priznavanje pada vrijednosti
domace valute u odnosu na dolar. Bez restriktivnog prilagodavanja i spusStanja razine cijena
na teret unutarnje ravnoteze, devalvacija pojeftinjuje domace proizvode i poskupljuje strane
proizvode §to bi trebalo ispraviti vanjsku neravnotezu (Beker Pucar, 2010, str. 24.). ‘Vidlji-
va je slabost Brettonwoodskog sustava bila to $to, iako su zemlje s deficitom koje su gubile
rezerve mogle biti pritisnute na devalvaciju svojih valuta ili kontrakcijske politike, IMF nije
imao nacin prisile zemalja sa suficitom na promjenu tecaja ili vodenje ekspanzivnije mone-
tarne politike’ (Mishkin, 2010., str. 471.).

U sustini, problem odrZivosti Brettonwoodskog medunarodnog monetarnog sustava
proizasao je iz ekonomske politike SAD koja je morala biti izuzetno odgovorna i disci-
plinirana u smislu odrZavanja zlatnog pariteta. Jasno je da odrzavanje fiksnog deviznog
teaja i vanjske ravnoteZe (iz primjera zlatnog standarda) podrazumijeva Zrtvovanje unu-
tarnje ravnoteze. Drugim rijeCima, kroni¢ni deficit se nije mogao ispraviti devalvacijom,
ali se morao ispraviti restriktivnim prilagodavanjem odnosno restriktivnom ekonomskom
politikom. Medutim, restriktivno prilagodavanje (smanjenje ekonomskih aktivnosti i za-
poslenosti) bila je previsoka cijena koju ameri¢ke ekonomske vlasti nisu imale namjeru
platiti (Beker Pucar, 2010., str. 25.). Naposljetku su rast deficita tekuéeg racuna SAD (rat u
Vijetnamu), pomanjkanje povjerenja od strane Europljana, ali opcenito i ostalih suficitar-
nih zemalja, da se drZe dolarski depoziti, porast repatrijacija dolara u SAD te rast cijene
zlata i formiranje dvostruke cijene zlata doveli do napuStanja sustava fiksnih tecajeva i
konvertibilnosti dolara u zlato te demonetizacije zlata. Gubitak povjerenja prisilio je pre-
dsjednika Nixona da suspendira sluzbene kupnje i prodaje zlata 15. kolovoza 1971. (Grgic¢
i Bilas, 2008., str. 630.). ‘PokuSaji ponovnog oZivljavanja Brettonwoodskog sustava Smi-
thsonijanskim sporazumom u prosincu 1971. propali su te su od 1973. godine Amerika 1
njeni trgovinski partneri dogovorili da ¢e dopustiti fluktuiranje te¢aja’ (Mishkin, 2010., str.
471.). U takvim uvjetima nije doSlo do ukidanja Medunarodnog monetarnog fonda veé¢ mu
se postupno pocinje pridavati nova primarna uloga medunarodnog pruzatelja posljednjeg
utoCista (engl. international lender of last resort). “Ta je uloga izbila na Celo tijekom 80-ih
godina 20. stoljeca i duznicke krize zemalja treceg svijeta u kojoj je IMF pomogao zemlja-
ma u razvoju kod vraéanja njihovih dugova’ (Mishkin, 2010., str. 476.).
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Tradicionalna koncepcija po kojoj srediSnja banka djeluje kao pruZatelj posljednjeg
utocista nije istovjetna koncepciji po kojoj IMF obavlja tu ulogu, ali su zato ove dvije kon-
cepcije u nekim aspektima podudarne. U skladu s Bagehotovim?® pravilima, institucija treba
zadovoljiti barem tri preduvjeta kako bi bila u moguénosti djelovati kao efikasan pruzatelj
posljednjeg utocista: mora biti u moguénosti vjerodostojno se obvezati na pruZanje dostatne
likvidnosti kako bi se kriza razrijeSila; trebala bi zahtijevati kolateral kao test solventnosti
1 kao zastitu u slucaju neplacanja na vrijeme te bi trebala pozajmljivati s natprosjeCnim
kamatnim stopama kako bi se zastitila od stvaranja moralnog hazarda i kako bi pruzala
poticaj za ranu otplatu (Irwin i Salmon, 2006., str. 317.). Vezano uz prvi preduvijet, pre-
ma nekim ekonomistima ‘IMF nikako ne moZe biti pruZzatelj posljednjeg utocista, zato
Sto za razliku od domacih srediSnjih banaka ne moZe tiskati novac te stoga ne posjeduje
neogranicCena sredstva’ (Cline, 2006., str. 297.). Drugim rije¢ima, njihov argument je taj
‘da bez mogucnosti kreiranja neogranicene koli¢ine novca, navodni pruZzatelj posljednjeg
utociSta nema kredibilitet te stoga ne moze stabilizirati paniku’ (Fischer, 2004a., str. 12.).
Fischer (2004a.) objasnjava kako je IMF uvijek imao spreman pristup dostatnoj likvidnosti
¢ime prolazi prvi test. ‘Njegova financijska struktura, slicna onoj od kreditne unije, otvara
pristup udruZenim sredstvima koja se mogu pozajmljivati zemljama ¢lanicama’ (Fischer,
2004a., str. 20.). IMF isto tako ‘moZe povecati koriStenje vlastitih sredstava kroz posudbu.
Nadalje,... vlade €lanica i druge medunarodne financijske institucije mogu znaajno pri-
donijeti paketima financijske pomo¢i’ (Fischer, 2004a., str. 21.). I naposljetku, IMF ‘ima
sposobnost... da za vrijeme krize kreira medunarodne rezerve’ (Fischer, 2004a., str. 20.).
Dakle, u sluc¢aju duboke krize IMF bi mogao biti ovlaSten ,,ubaciti* medunarodni kapital
1 povuéi ga kad kriza prestane, na nacin analogan onom koji primjenjuje srediSnja banka
— kreacijom i selektivnom alokacijom specijalnih prava vucenja (engl. Special Drawing
Rights — SDR). Bilo bi dovoljno postaviti sustav kontingenata u alokaciji koji bi se aktivirao
samo u slucaju sistemskog kreditnog sloma. U takvim bi slu€ajevima sve zemlje primile
alokaciju, a one na koje kriza nije znacajnije utjecala svoju bi alokaciju stavile na raspola-
ganje administrativnom racunu IMF-a ¢ija bi sredstva koristile zemlje $to se suoCavaju s
opasnom krizom likvidnosti (PeriSin i ostali, 2001., str. 403.). Zatim, ‘Statut dopusta IMF-u
da trazi kolateral, ali se to rijetko kada desilo. IMF... se smatra povlastenim kreditorom...
Ciji je kolateral prijetnja zabrane pristupu globalnim trziStima kapitala (medunarodnim fi-
nancijskim trziStima opcenito)’ (Fischer, 2004a., str. 26.) te ‘preSutna ili otvorena prijetnja
iskljucenja iz IMF-a’ (Mussa, 2006., str. 421.) onim zemljama koje ne placaju na vrijeme.
“To je glavni, te mocan i efikasan, poticaj za zemlje da vrate dug — u potpunosti i na vrijeme,
Sto je gotovo uvijek i slucaj’ (Fischer, 2004a., str. 26.). Medunarodni monetarni fond ‘stjece
dodatnu sigurnost programima prilagodavanja kroz koje se zemlje obvezuju kada pozajm-
ljuju od IMF-a, $to bi trebalo poboljsati platnu bilancu i omogucditi zemlji da vrati dug’ (Fi-
scher, 2004b., str. 110.). 1z tih razloga, primjereno je da IMF naplacuje niske kamatne stope
na svoje zajmove. Drugi razlog lezi u tome da bi veoma visoke kamatne stope povecale
mogucénost da ¢e zemlja teSko prebroditi svoje teSkoce u medunarodnim placanjima zbog
toga Sto bi previsoke kamatne stope nametnute od IMF-a smanjile sredstva dostupna za ser-
visiranje drugih obveza (Mussa, 2006.). Pritom se joS moZe spomenuti i argument Fischera
(2004a., 2004b.) koji istice kako IMF ipak zadovoljava i treéi preduvjet kroz premiju koju

Walter Bagehot je autor poznatog djela koje obraduje tematiku pruZzatelja posljednjeg utociSta, Lombard
Street: A Description of the Money Market, iz 1873.
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zahtijeva za pristup vec¢im sredstvima pod dodatnim rezervnim financiranjem (engl. Sup-
plemental Reserve Facility — SRF). Inace, ‘u oba konteksta, domac¢em i medunarodnom,
klju¢na pretpostavka je da ¢e nakon obnove povjerenja doc¢i do povrata privatnog pozajm-
ljivanja te da ¢e srediSnja banka (ili Medunarodni monetarni fond) Sto prije biti isplaceni’
(Cline, 2006., str. 295.).

3. NACIN FUNKCIONIRANJA MEDUNARODNOG
MONETARNOG FONDA U OKVIRU OPCEG ODJELA

Bas kao Sto se za srediSnju banku kaze da je pruzatelj posljednjeg utociSta ‘zato Sto
je sposobna pozajmljivati — te mora pozajmljivati kako bi sprijecila propadanje solvent-
nih banaka — u razdobljima kada niti jedan drugi pozajmljivac¢ ili nije sposoban ili nije
voljan pozajmljivati u dovoljnim koli¢inama kako bi se sprijecila ili okoncala financijska
panika’ (Fischer, 2004a., str. 8-9.), tako i IMF djeluje kao pruzatelj posljednjeg utociSta na
medunarodnoj razini za zemlje koje su suoCene s krizom vanjskog financiranja. Kod takve
se krize, zemlja — pri ¢emu se misli i na javni i na privatni sektor unutar zemlje — u pravilu
suoCava sa snaznom potraznjom za deviznim sredstvima (Fischer, 2004a., str. 18.). U strogo
ograni¢enoj mjeri, IMF isto tako funkcionira kao pruZzatelj zajmova najsiromaSnijim zem-
ljama u razvoju pod koncesijskim uvjetima (Cesto u suradnji sa Svjetskom bankom). Kroz
svoju mo¢ da kreira 1 poniStava specijalna prava vucenja (SDR) strogo u skladu s kvotama
¢lanica, IMF raspolaze s moguéno$éu povecanja ili smanjenja opée ponude medunarodnih
rezervi (Mussa, 2006., str. 413.).

U okviru Opceg odjela, odvijaju se IMF-ove uobicajene operacije pozajmljivanja. Sve
zapocinje s upisom kapitala od strane ¢lanica u obliku kvota. To se provodi preko racuna
op¢ih sredstava (engl. General Resources Account — GRA), koji se vodi u Opéem odjelu
IMF-a. Inace se sredstva IMF-a drze unutar Opceg odjela, kojeg Cine tri odvojena racuna:
raCun opcih sredstava (GRA), racun specijalnih isplata (engl. Special Disbursement Ac-
count — SDA) i racun ulaganja (engl. Investment Account). GRA je glavni racun IMF-a
te se preko njega obavlja najveci dio transakcija izmedu IMF-a i njegovih ¢lanica. GRA
se najbolje moZe opisati kao ,,bazen* rezervnih sredstava (,,upotrebljivih* valuta, odnosno
valuta koje pripadaju ¢lanicama s ,,jakom‘ vanjskom pozicijom te SDR-ova) 1 drugih valu-
ta izgraden na temelju u potpunosti upisanog kapitala ¢lanica u obliku kvota. Financijska
struktura IMF-a se temelji na principu da je upis kvote osnovni izvor financiranja za GRA.
Cetvrtina upisa kvote je obi¢no plaéena u rezervnim sredstvima, dok je ostatak placen u
domacoj valuti (IMF, Treasurer’s Department, 2001., str. 19.). Postoje tri vrste financijskih
politika IMF-a putem kojih ta institucija upravlja razli¢itim oblicima koriStenja svojih fi-
nancijskih sredstava unutar uobicajenih operacija pozajmljivanja: politika kreditne tranSe,
specijalne politike ili olakSice i politika rezervne transe.

‘Od najranije povijesti institucije, kredit IMF-a bio je dostupan u tranSama (segmen-
tima)’ (IMF, Treasurer’s Department, 2001., str. 40.). Clanica moze koristiti sredstva IMF-a
na nacin da izvrSi kupnju valute druge ¢lanice za vlastitu, domacu valutu u Cetiri jednake
tranSe. Svaka tranSa iznosi 25% iznosa kvote ¢lanice kod IMF-a. Uvjeti koriStenja kre-
ditnih transi diferencirani su tako da su utvrdeni liberalniji uvjeti koriStenja sredstava u
okviru prve kreditne tranSe, od uvjeta koriStenja ostalih tzv. gornjih kreditnih transi (engl.
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upper credit tranches). Primjerice, kod prve kreditne tranSe ne primjenjuju se klauzula
o konzultacijama (engl. review clause), kriteriji izvrSenja (engl. performance criteria) 1
obro¢no koriStenje sredstava (engl. phasing of purchases) (Radosevi¢, 1994., str. 100.). Po-
sljednja dva principa podrazumijevaju to da je financijska pomo¢ unutar gornjih kreditnih
tranSi dostupna u obrocima, koji su u pravilu kvartalni te koji su povezani s pridrZavanjem
specifi¢nim uvjetima ekonomske politike od strane zemlje koja posuduje (IMF, Treasurer’s
Department, 2001.). Ti ‘uvjeti koje je potrebno ispuniti da bi se dobili zajmovi od IMF-a
¢esto se nazivaju IMF-ovom uvjetovanos$éu’ (Grgié i Bilas, 2008., str. 635.), a ‘dogovoreni
su s ¢lanicom pod ugovorima koji se zovu ,,aranZmani‘ (,,programi*)’ (IMF, Treasurer’s
Department, 2001., str. 20.).

‘Programi IMF-a obuhvacaju nekoliko razlicitih tipova uvjetovanosti, od kojih se svaki
razlikuje po stupnju po kojem su oni obvezujuci za zajmoprimca’ (Copelovitch, 2010., str.
52.). Kvantitativni kriteriji izvrSenja se odnose na kvantitativno ciljanje makroekonomskih
varijabli koje se nalaze pod kontrolom vlasti kao Sto su smanjenje proracunskog deficita,
devalvacije, smanjivanje domace kreditne ekspanzije. Razlikujemo 1 ,,strukturne* kriterije
izvrSenja poput uklanjanja kontrole cijena i kamatnih stopa, smanjivanja trgovinskih ba-
rijera i privatizacije drzavnih poduzeca (Grgic i Bilas, 2008.). ‘Od ¢lanica se takoder moze
ocCekivati da usvoje odredene korektivne mjere prije odobravanja... aranZmana (engl. prior
actions), ako €e to biti neophodno da omoguci usvajanje i provodenje programa’ (RadoSevi¢,
1994., str. 87.). Poput kriterija izvrSenja, te mjere predstavljaju ,,Cvrste® uvjete: moraju se
implementirati ukoliko zemlja Zeli dobiti IMF-ov zajam. U stvari, spomenute korektivne
mjere su donekle ,,CvrS¢i uvjeti od kriterija izvrSenja buduci da se moraju implementirati
prije primanja prve tranSe zajma, dok se kriteriji izvrSenja moraju implementirati da bi
se aktiviralo puStanje naknadnih tranSi. Mnogi zajmovi IMF-a isto tako Cesto ukljucuju
neobvezujuce ,,mekse* uvjete, Cije neispunjenje ne vodi automatski ka suspendiranju zajma.
,,Meki* uvjeti u pravilu dolaze u dva oblika: indikativnih ciljeva (engl. indicative targets),
koji su po sadrzaju sli¢ni kvantitativnim kriterijima izvrSenja, ali su obi¢no postavljeni za
kasnije mjesece programa 1 strukturnih mjerila (engl. structural benchmarks) koji su pak
po sadrzaju sli¢ni strukturnim kriterijima izvrSenja. Mjerila predstavljaju uvjete Ciju im-
plementaciju ‘nije mogucée nadzirati dovoljno objektivno da bi ih se svrstalo pod kriterije
izvrSenja ili to mogu biti uvjeti koji se postepeno ostvaruju u okviru kljuénog procesa re-
forme, a koji zasebno ne dovode do prekida financiranja IMF-a’ (Copelovitch, 2010., str.
52-53., prema IMF, 2005.). Postoje tzv. datumi testiranja (engl. fest dates) kada se moraju
zadovoljiti kriteriji izvrSenja. Oni ‘se u pravilu postavljaju u kvartalnim intervalima’ (Mussa
i Savastano, 1999., str. 91.). ‘Ukoliko ostvareni kriteriji izvrSenja odstupaju od utvrdenih
aranzmanom, IMF moZe odobriti izuzece (engl. waiver), ako je odstupanje neznatno, re-
verzibilno i ne ugroZava ostvarivanje ciljeva ,,programa stabilizacije* (,,programa struktur-
nog prilagodavanja“ kako ga definira IMF), ili je ¢lanica poduzela odgovarajuce politike’
(Radosevi¢, 1994, str. 91.). ‘Neke kupnje pod aranZmanima su uvjetovane zavrsetkom re-
dovnih revizija programa (engl. program reviews). One omogucuju ocjenjivanje napretka
glede politika koje nije lako kvantificirati ili definirati unutar kriterija izvrSenja’ (IMF,
Treasurer’s Department, 2001., str. 145.).

KoriStenje prve kreditne tranSe podrazumijeva da su platno-bilan¢ni problemi relativ-
no mali. Ona se moZe koristiti u okviru izravnih kupnji sredstava od IMF-a [Sto se rijetko
deSava] ili kao dio aranZmana u viSim kreditnim tranSama (Staki¢ 1 Barac, 2010., str. 21.).
‘Pristup gornjim kreditnim tranSama se obicno ostvaruje u okviru stand-by aranZmana’
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(IMF, Treasurer’s Department, 2001., str. 41.), koji ‘se sklapaju sa zemljama Clanicama s
privremenim ili cikli¢nim problemima u platnoj bilanci’ (Grgi¢ i Bilas, 2008., str. 634.).
Stand-by aranZmani obicno traju od 12 do 18 mjeseci, ali se mogu i produZiti do maksi-
malno 3 godine. Otkup vlastite valute se o¢ekuje svaka tri mjeseca u razdoblju od 2% do 4
godine nakon svake kupnje, ali i kod otkupa postoji moguénost produZenja na maksimalno
razdoblje od 3% do 5 godina (IMF, Treasurer’s Department, 2001., str. 41-42.). ‘Kamatna
stopa je prosjecna kamatna stopa na trziStu novca u najve¢im industrijaliziranim zemlja-
ma plus mala premija’ (Grgi¢ i Bilas, 2008., str. 634.). Pod stand-by aranZzmanom ‘svaka
zemlja Clanica moze posuditi do 100% svoje kvote godiSnje i 300% kumulativno u duZzem
razdoblju od godine dana ovisno o slu¢aju svake zemlje’ (Grgic i Bilas, 2008., str. 634.). ‘Ta
ograni¢enja se mogu prije¢i u izvanrednim okolnostima’ (IMF, Treasurer’s Department,
2001., str. 31.).

Clanice isto tako posuduju s GRA-a pod specijalnim politikama ili olakSicama, koje

‘se uvode jo§ od 1960-ih u svrhu suocavanja s razli¢itim problemima platne bilance koji

imaju specificne uzroke’ (IMF, Treasurer’s Department, 2001., str. 39.). IMF je tijekom go-

dina uspostavio nekolicinu olakSica ‘koje su na kraju ili ukinute ili im je dopusteno da istek-
nu’ (IMF, Treasurer’s Department, 2001., str. 40.). Trenutno se mogu istaknuti tri olakSice
kao najvaznije:

1. Dopunska olakSica (engl. Extended Fund Facility — EFF): daje se zemljama ¢lanicama,
primarno, zemljama u razvoju s odrZivim, strukturnim deficitom tekuéeg racuna. Do-
govoreni ekonomski ciljevi se moraju ostvariti u 3 do 4 godine. Ti zajmovi imaju
dospijece 4%2 do 10 godina, daju se po jednakim kamatnim stopama kao 1 stand-by
aranzmani (Grgi€ i Bilas, 2008., str. 635.), te za njih vrijede jednaka ogranicenja kao
1 za stand-by aranZmane.

2. Dodatno rezervno financiranje (SRF): ta je moguénost uspostavljena u vezi s krizom u
Azijiirabi se za proSirenje davanja zajmova zemljama s velikim problemima u platnoj
bilanci i pritiskom na devizne rezerve zbog iznenadnoga kolapsa povjerenja. Ti su zaj-
movi dopunski prethodno spomenutima (stand-by aranZzmanu ili dopunskoj olaksici),
dospijevaju u roku 2 do 2% godine, daju se uz jednaku kamatnu stopu kao stand-by
aranzmani plus 3 do 5% premije (Grgi¢ 1 Bilas, 2008., str. 635.). Sama olakSica ‘nije
predmet izricitih ogranicenja..., ali se u slu¢aju SRF-a u obzir uzima i likvidnosna
pozicija IMF-a’ (IMF, Treasurer’s Department, 2001., str. 31.).

3. Izvanredna pomoc (engl. Emergency assistance): kod pojave deficita u platnoj bilanci
koji je rezultat iznenadne 1 nepredvidive prirodne katastrofe ili poslijeratnog razdoblja,
IMF je spreman pruZiti izvanrednu pomo¢. Odobravanje takve vrste pomoci zahtije-
va izravnu kupovinu 25% uplacene kvote pod uvjetom da zemlja Clanica suraduje s
IMF-om. U slucaju da se zemlja nalazi u poslijeratnom razdoblju, IMF moZe osigurati
dodatnih 25% od uplaéene kvote (PeriSin i ostali, 2001., str. 396.). Zajmovi se daju po
jednakim kamatnim stopama kao i stand-by aranZmani i dospijevaju u roku 3% do 5
godina (IMF, Treasurer’s Department, 2001.).

‘Kupnja u okviru rezervne transSe oznacava kupnju specijalnih prava vucenja od strane
Clanice ili valute druge ¢lanice u zamjenu za vlastitu valutu koja ne izaziva porast depozita
u valuti ¢lanice na ra¢unu op¢ih sredstava IMF-a iznad njezine kvote’ (RadoSevi¢, 1994.,
str. 99.). Ona ‘ne podlijeZe uvjetovanosti, pristojbama ili oc¢ekivanjima i obvezama otkupa’
(IMF, Treasurer’s Department, 2001., str. 66.), poSto se koriStenje rezervne transSe ne smatra
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kao koristenje kredita kod IMF-a. Clanica moZe koristiti rezervnu transu u svako doba i to
tako da deponira vlastitu, domicilnu valutu na racun opcih sredstava IMF-a u iznosu 25%
svoje kvote, a u zamjenu za (konvertibilnu) valutu druge ¢lanice IMF-a. Tada depoziti IMF-
a u domicilnoj valuti te Clanice iznose 100% od iznosa kvote (Radosevié, 1994., str. 100.).

4. PODRSKA MEDUNARODNOG MONETARNOG FONDA
ZEMLJAMA SREDISNJE I ISTOCNE EUROPE U
PREVLADAVANJU AKTUALNE KRIZE

4.1. Razlozi sudjelovanja zemalja SrediSnje i Isto¢ne Europe u
programima Medunarodnog monetarnog fonda

Financijska i ekonomska kriza zaceta unutar subprime dijela americkog hipotekarnog
trzisSta, ujedno i najveca globalna kriza jo$ od Drugog svjetskog rata, pogodila je svijet 2008.
godine. Prvi financijski udar krize najvise su osjetile zemlje koje su najviSe integrirane u
svjetsku ekonomiju, osobito njihovi globalizirani financijski centri. Stoga je pocetni val
gospodarskih problema bio fokusiran na zemlje razvijene financijske infrastrukture (SAD,
zemlje EU). Nakon toga, znaCajne posljedice krize osjeCaju zemlje izvoznici buduci da je
financijski slom snazno djelovao na potrosacka ocekivanja te smanjio potraznju. Zadnji 1
zavrs$ni udarac osjecaju ekonomije koje imaju specificne makroekonomske neravnoteze te
ih karakterizira visoka vanjska izloZenost kao i nerijeSeni strukturni problemi (Drezgic,
2009., str. 2.).

Vecéina zemalja SrediSnje 1 Isto¢ne Europe pripada zadnje navedenoj skupini.
‘ZajedniCka karakteristika tih zemalja je da su sve proSle kroz proces transformacije od
centralno-planskih, socijalistickih ka trZiSnim ekonomskim strukturama i institucijama’
(Kovacevié, 2009., str. 5.).* Pritom su inozemno zaduZivanje i viSe nego vazna uloga banaka
u posredovanju vanjskoga duga prema domacim sektorima bili dijelom konvergencijskoga
procesa tih zemalja prema prosje¢noj razini razvoja Europske unije (Sonje, 2008.).

Zavrsetkom razdoblja privatizacije 1 restrukturiranja bankovnog sektora, te pobolj-
Sanjem i usavrSavanjem institucionalnog okvira financijskog sektora krajem 1990-ih, poslo-
vne banke u regiji poCinju intenzivnije kreditirati privatni sektor (Kovacevi¢, 2009.). Bio je
primjetan trend snaznog rasta kredita stanovniStvu, Sto pokazuje snazan rast omjera kredita
1 depozita sektora stanovniStva koji je kasnih 1990-ih u prosjeku bio manji od 20%, da bi
u 2008. godini narastao na ¢ak 83% (vedina zemalja regije je ve¢ tada dosegnula razinu od
90% ili vise). Postoji viSe razloga zasto je doSlo do toga (Leko ak. god. 2009./10., prema
RZB Group, 2009.):

Kovacevié¢ (2009.) u svoju analizu ukljucuje jos i Bjelorusiju, Moldaviju, Rusiju te Ukrajinu.

Prema izvjeStaju RZB Group (2009.) zemlje CEE-a podijeljene su na tri regije. U Sredi$nju Europu se svr-
stavaju: Poljska, Madarska, Ceska, Slovatka i Slovenija, pod Jugoistoénu Europu: Rumunjska, Bugarska,
Hrvatska, Srbija, Bosna i Hercegovina, Albanija i Kosovo, dok pod Zajednicu nezavisnih drzava: Rusija,
Ukrajina i Bjelorusija. Kovacevi¢ (2009, str. 16.) prikazuje podatke o sektorskoj strukturi bankovnih kre-
dita privatnom sektoru i za balticke zemlje, BJR Makedoniju i Crnu Goru. Kod svih pet zemalja (narocito
u slucaju Latvije) zabiljeZen je porast kredita stanovniStvu (podaci su dostupni za godine 2000., 2003. i
2006.). Kod Crne Gore nedostaju podaci za 2000. godinu.
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e maloprodaja za banke predstavlja trziSte sa znaCajnim potencijalom rasta

e dok su marZe u korporativnom segmentu bile ograni¢ene konkurencijom, u malo-
prodaji ograni¢enja nisu bila toliko izrazena

e maloprodajni segment relativno je siguran posao, s obzirom na povoljniji odnos
Stednje i duga®

e maloprodaja je prilika za dodatnu zaradu kroz naknade na brojne bankovne uslu-
ge

e ‘dodatno, intenzivnijim kreditiranjem stanovniStva banke su poveéavale diversi-
fikaciju kreditnih portfelja u pogledu izloZenosti pojedinim sektorima, u usporedbi
s ranim fazama tranzicije kada su krediti koncentrirani na nekoliko veéih poduzeca
dominirali tim portfeljima’ (Kovacevié, 2009., str. 15.).

U pocetku je rast bankovnih kredita privatnom sektoru bio prvenstveno financiran iz
tokova domace Stednje. Snazan porast bankovnih depozita bio je rezultat rastuceg povje-
renja u bankovni sektor, kao i relativno visokih razina kamatnih stopa na depozite. Iako su
depoziti rezidenata predstavljali osnovni izvor financiranja rasta kredita, priljevi nov€anih
sredstava iz inozemstva — bilo od banaka-majki ili zaduZivanjem na medunarodnim finan-
cijskim trziStima — sve viSe su dobivali na znacenju (Kovacevié, 2009, str. 12.). OlakSan je
pristup domacih banaka medunarodnim financijskim trZistima, kao rezultat reforme banko-
vnog sektora, i opcenito, poodmakle faze ekonomske transformacije, kao i financijske li-
beralizacije i integracije u EU. Opadajuce premije rizika i relativno niska razina globalnih
kamatnih stopa doveli su do sniZavanja troSkova zaduZivanja banaka na medunarodnim
financijskim trZiStima Sto je omogucilo da banke u velikom broju tranzicijskih zemalja
kontinuiran kreditni rast financiraju sredstvima pozajmljenim u inozemstvu (Kovacevic,
20009., str. 23.).

Reagiranje na krizu od strane medunarodnih financijskih trZista te medunarodnih
banaka koje su prekinule iznimno bitan’ dotok kapitala namijenjen podruznicama kako
bi ocuvale vlastitu likvidnost, prelilo je krizu u realni sektor ve¢ine zemalja spomenute
regije. Problemi sa zaduZivanjem na medunarodnim financijskim trZiStima zapoceli su ot-
prilike sredinom veljace 2009. godine, kada je kreditna agencija Moody’s upozorila da bi
mogla sniziti rejtinge bankama koje posluju u CEE-u zbog njihove velike izloZenosti u toj
regiji. Iako to izvjeSc¢e nije donijelo nikakve nove informacije o ranjivosti mati¢nih ba-
naka ili njihovih podruznica, ono je uzdrmalo povjerenje ulagaca (Mihaljek, 2009., str.
253.).8 Sto se tie priljeva kredita medunarodnih banaka, u prvom tromjese&ju 2009. godine
medunarodne su banke smanjile inozemno financiranje banaka u gotovo svim zemljama u
regiji. Najveca su smanjenja zabiljeZile banke u Slovackoj (9,2 milijarde USD) i Ceskoj (2,6
milijardi USD). Te zemlje su imale prili¢no likvidne bankovne sustave, pri ¢emu je likvi-
dnost mjerena omjerom ukupnih kredita prema ukupnim depozitima (Slovacka je takoder
u Eurozoni), §to upucuje na zaklju¢ak da su se maticne banke koristile tim trZiStima za
povecanje likvidnosti (Mihaljek, 2009, str. 255.).

Smatra se da rizik likvidnosti ne postoji, dokle god je omjer kredita i depozita na razini do 80%.
Mihaljek (2009, str. 254.) naglaSava kako je priljev kredita medunarodnih banaka najvaznija vrsta kapi-
tala koji doti¢e u CEE-u.

Mihaljek (2009.) pod zemlje Sredisnje i Isto¢ne Europe ubraja jos i Tursku.
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Za razliku od razvijenih zemalja koje su u skladu s konsenzusom ekonomske teorije
1 prakse primjenjivale diskrecijske mjere fiskalne politike u obliku fiskalnih stimulansa za
obuzdavanje izuzetno teSke recesije, zemlje SrediSnje i Istocne Europe opéenito nisu imale
veliki prostor za njihovu primjenu. Iz perspektive vecine zemalja regije, utjecaj krize na
njihovu proracunsku politiku moze se saZeto vidjeti kroz smanjenje prihoda te ogranicenje
vanjskog zaduzivanja. Najozbiljniji udar krize na proracunsku politiku se osjetio kroz priho-
dnu stranu. S opadaju¢om ekonomskom aktivnoscu, svi tipovi poreznih prihoda su isto tako
u padu. Medutim, veliki porast vjerojatnosti nenaplativosti kredita s jedne strane, i niska
razina javnoga duga koja je bila opcenito karakteristiCna kod zemalja SrediSnje, Isto¢ne 1
Jugoistocne Europe (engl. Central, Eastern and Southeastern Europe — CESEE) u vrijeme
kreditne ekspanzije s druge strane (postojale su iznimke poput Madarske koja se smatra kao
tradicionalno fiskalno nedisciplinirana drzava), mozda se mogu ¢initi zagonetnima (Dar-
vas, 2009.).” Na temelju opisanih kretanja moZze se zakljuciti da su medunarodna financijska
trziSta za vrijeme kreditne ekspanzije, puno veci ponder pri ocjeni rizika pridavala fiskal-
noj disciplini, nego vanjskoj zaduZenosti. Naime, stupanj vanjske zaduZenosti predstavlja
posljedicu koja se o€ituje zbog kumulativnih u€inaka unutarnjih deficita, odnosno viskova
sektorskih investicija nad Stednjom. S obzirom na to da su privatne investicije (koje su u
pravilu vece od privatne Stednje u zemljama u razvoju) glavni generator realne konvergen-
cije odnosno brzega gospodarskog rasta, za odrzivost ukupne situacije veoma je vazno da
drZava dodatno ne pridonosi rastu zaduZenosti pove¢anjem unutarnjih deficita, nego da ih,
po mogucnosti, korigira. Slijedom te logike, medunarodni investitori pozitivnom ocjenjuju
situaciju u kojoj privatni sektor ima velika ulaganja — jer vjeruje u ucinkovitost tih ulaganja
odnosno njihov doprinos konvergenciji i rastu — a drZzava pokazuje disciplinu i sposobnost da
suficitom na svojim rac¢unima kontrolira ukupnu potraznju kako ona ne bi imala nepoZeljan
u¢inak na eventualno pretjeran rast vanjske zaduZenosti i/ili inflaciju (Sonje, 2008., str. 443)).
Odgovor na pitanje zasto je doSlo do tako snazZnog rasta premija rizika, krije se najvjerojat-
nije u riziku prisutnom u dugu privatnog sektora koji je (u nekim zemljama) uglavnom bio
denominiran u stranim valutama. Ne moZe se sa sigurnoS$¢u procijeniti opseg eventualnih
propadanja banaka, te ukoliko dode do daljnjeg pogorSanja razmjera ekonomske recesije,
steCajeva te rasta nezaposlenosti i/ili ako se nastavi deprecijacija domacih valuta, fiskalni
troSkovi rjeSavanja bankovnih kriza mogu znacajno porasti, dovodeci u pitanje naplativost
kredita odobrenih drzavi, unato¢ niskim razinama javnoga duga (Darvas, 2009.).

‘Problem kreditnog ogranicenja, odnosno nemoguénosti zaduZivanja ili iznimno viso-
kog troSka zaduZivanja, takoder je jedan od glavnih objaSnjenja teze o procikli¢koj fiskalnoj
politici zemalja u razvoju’ (Drezgi¢, 2009, str. 3.), ali 1 zemalja s trZiStima u nastajanju. Kako
bi se saznalo je li fiskalna politika po svom karakteru prociklicka, aciklicka ili anticiklicka,
‘korisnije je promatrati javnu potrosnju za razliku od primjerice javnih rashoda ili salda...,
zato Sto se potonji indikatori nalaze pod snaZnim utjecajem poslovnog ciklusa (primjerice
kroz transfere, otplatu duga i porezne prihode), dok je javna potrosSnja viSe izravan instru-
ment’ (Darvas, 2009, str. 10.). Darvas (2009., str. 11.) je raCunao koeficijent korelacije izmedu

Darvas (2009.) u svom radu analizira 26 zemalja SrediSnje, Istocne i Jugoistocne Europe: dvanaest ze-
malja SrediSnje Europe i balticke zemlje ¢lanice EU (Bugarsku, Cipar, Cesku, Estoniju, Latviju, Litvu,
Madarsku, Maltu, Poljsku, Rumunjsku, Slovacku, Sloveniju), sedam europskih zemalja Zajednice nezavi-
snih drzava (Armeniju, Azerbajdzan, Bjelorusiju, Gruziju, Moldaviju, Rusiju, Ukrajinu), pet zemalja bivse
Jugoslavije koje nisu ¢lanice EU (BJR Makedoniju, Bosnu i Hercegovinu, Crnu Goru, Hrvatsku, Srbiju),
te Tursku i Albaniju.
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godiSnjeg realnog rasta BDP-a i javne potros$nje za zemlje CESEE-a i sljedece razvijene zemlje:
zemlje Eurozone-12, Dansku, Svedsku, Ujedinjeno Kraljevstvo, Svicarsku, Norvesku, Japan i
SAD. Promatrana su Cetiri razli¢ita vremenska razdoblja. Uzorak zapocinje 1995. ili 2001. te
zavrSava ili u 2007. ili u 2010., gdje su podaci dostupni. ProSirivanje uzorka do 2010. (s dostup-
nim predvidanjima) pokazuje nam kako aktualna kriza utjece na korelaciju. Zapocinjanjem
uzorka u 2001. umjesto u 1995. eliminira se razdoblje Ruske krize koja je pogodila mnoge
druge CESEE zemlje. Neke ranije krize specifi¢ne za pojedine zemlje su isto tako eliminirane
(to se primjerice odnosi na Bugarsku, Cesku, Rumunjsku i Slovacku). Nadalje, sve do kasnih
1990-ih trajala je tranzicijska recesija u slucaju mnogih zemalja Zajednice nezavisnih drZzava
stoga se polaZzenjem od 2001. godine dobiva viSe homogeno vremensko razdoblje (Darvas,
2009., str. 10.). Ukratko, iako postoje vazne specificne razlike medu zemljama (na primjer,
samo su Cipar i Ceska imale negativne korelacije u svim vremenskim uzorcima), mnoge zem-
lje CESEE-a pokazuju pozitivnu korelaciju izmedu BDP-a i javne potroSnje barem u jednom
proucavanom uzorku (Sto ukazuje na procikli¢nost). Suprotno od toga, korelacija je blizu nule
(Sto potvrduje acikli¢nost ili nepovezanost fiskalne politike 1 faze poslovnoga ciklusa) ili ne-
gativna (¢ime se potvrduje anticikli¢ki karakter fiskalne politike) u razvijenim zemljama,
neovisno o prouc¢avanom vremenskom razdoblju (Darvas, 2009., str. 12.).

Isto tako je zanimljivo osvrnuti se na zakljucke Alesina et al. (2008.) koji primjecuju
kako se neprestano ponavlja paradoks u vodenju fiskalne politike kada se usporeduju
razvijene 1 nerazvijene zemlje. Udio javne potroSnje u BDP-u za vrijeme konjunkture raste,
a u vrijeme recesije pada, dok su u zemljama OECD-a kretanja suprotna. Alesina et al.
(2008., str. 1008.) smatraju da je dio problema u domeni politicke arene. Naime, prema nji-
ma, korumpirane vlade prisvajaju dio poreznih prihoda za neproduktivnu javnu potroS$nju
odnosno ubiru tzv. politicke rente. Takve rente se ubiru ili izravno (putem kriminalnih
radnji) od strane predstavnika vlasti ili se isplacuju interesnim skupinama cesto u okviru
etnickih ili religijskih skupina. Birac¢i ne smjenjuju takvu vlast zbog toga Sto u vrijeme
konjunkture percipiraju ekonomski rast, ali zbog nedostatka transparentnosti nemaju uvid
u skrivene deficite. Takve teze potvrduje i ¢injenica da viSe korumpirane zemlje imaju veca
obiljeZja procikli¢ke politike (Drezgi¢, 2009., str. 3.). Spomenuti rezultati istraZivanja od
Darvasa (2009.) koji razotkrivaju suprotan karakter fiskalne politike zemalja Sire regije
CESEE-a i analiziranih razvijenih zemalja, ukazuju na moguénost takvog scenarija u zem-
ljama SrediSnje i Istocne Europe.

Zbog svih do sada navedenih razloga, zemlje CEE-a su imale mnogo uZzi ili gotovo
nikakav prostor za primjenu diskrecijskih mjera fiskalne politike. Dok se veéina zemalja
obvezala na fiskalnu konsolidaciju (smanjenje rashoda i/ili povecanje prihoda) kako bi se
smanjio deficit tekuceg racuna te osigurala sredstva za otplatu dugova, manje izloZene
zemlje poput Poljske, Ceske, Slovacke i Slovenije koristile su fiskalne stimulanse (s ciljem
poniStavanja uCinaka krize) (Darvas, 2009.). Poljskoj inate pomaZe veliko domace trZiste
koje ju ¢ini manje ovisnom o izvozu te je ona manje sklona prelijevanju kroz trgovinski
kanal. S druge strane, njezin dobro kapitaliziran i profitabilan bankovni sustav je pripo-
mogao ublazavanju moguce zaraze kroz financijski kanal. Uz to, Poljska uoci krize nije
biljeZila teske makroekonomske neravnoteZe (Zaidi i Rejniak, 2010.).1° Ceska, Slovacka

10 Zaidi i Rejniak (2010.) analiziraju bivSe tranzicijske zemlje SrediSnje i Isto¢ne Europe koje su ¢lanice EU:
Bugarsku i Rumunjsku, balti¢ke zemlje (Estoniju, Latviju i Litvu) i zemlje Visegradske skupine (Cesku,
Madarsku, Poljsku i Slovacku).
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i Slovenija, su takoder imale veci prostor za fiskalni stimulans budu¢i da njih nije toliko
pogodilo naglo zaustavljanje priljeva kapitala. Radi se o izvozno orijentiranim zemljama
koje su biljezile niske omjere kredita i depozita (2008. godine on je bio ispod 100%"), §to
ukazuje na to da su njihove banke bile manje ovisne o zaduZivanju. Slovenija (od 1. sijeCnja
2007.) i Slovacka (od 1. sije¢nja 2009.) su ¢lanice Eurozone, zbog ¢ega su njihovi financijski
sektori bili poStedeni potencijalnih negativnih posljedica od deprecijacije koja je pogodi-
la nekolicinu zemalja CEE-a. Moguc¢nost njihovih banaka da izravno povlace likvidnost
od Europske srediSnje banke u kriznim vremenima svakako donosi znaCajne koristi (RZB
Group, 2009.).

Valja istaknuti kako su Estonija i Bugarska bile rijetke zemlje koje su ostvarile visoku
pozitivnu vrijednost prosjecnog salda proracuna opce drzave, u razdoblju prije nastupanja
krize (grafikon 1.). Estonija je bila najmanje pogodena recesijom medu trima baltickim zem-
ljama. BiljeZenje proracunskih suficita tijekom godina ,,bumova“, omogucilo je toj zemlji da
akumulira znatne fiskalne rezerve koje su dosezale oko 10% BDP-a krajem 2007. godine.
Kao rezultat toga, zemlja je imala zanemariv javni dug kada je ulazila u krizu. Takva po-
voljna situacija, uz to Sto ima dobro kapitaliziran bankovni sustav, omogudila je Estoniji da
2009. godine ¢ak primjenjuje i mjere usmjerene na neznatno obuzdavanje javne potroSnje
kao Sto je smanjenje plad¢a u javnom sektoru. Kako bi odrzala proracunski deficit ispod 3% 1
ostala na putu za prikljucenje Eurozoni 2011. godine, vlada je podrZala proracunsku Stednju
od 6 miljjardi kruna (400 milijuna eura). Ona je takoder usvojila 2%-no povecanje stope
PDV-a na 20% te povecala troSarine na naftne derivate (Zaidi i Rejniak, 2010.). Iako je Bu-
garska imala snaznu potrebu za vanjskim refinanciranjem, rije¢ je naime o najotvorenijoj
ekonomiji u Jugoistocnoj Europi s izvozom blizu 50% BDP-a, koja je biljeZila najvecée defi-
cite tekuceg racuna (oko 25% BDP-a u 2007. 1 2008.) medu svim zemljama CEE-a, ona je
jedna od rijetkih zemalja koje nisu zatraZile pomoc¢ od IMF-a. Situacija nije bila tako ozbi-
ljna zato Sto je Bugarska iskusila nagli pad s visokim deviznim rezervama koje garantiraju
stabilnost te¢ajnog rezima valutnog odbora koji fiksira bugarski lev prema euru. Zbog toga
su ekonomija i1 njezin financijski sektor bili zastiCeni od potencijalnog negativnog utjecaja
deprecijacije (RZB Group, 2009.). Ona je takoder prethodnih godina biljeZila proracunske
suficite, §to joj je dozvolio da 2009. primijeni fiskalni stimulans vrijedan 5,6 milijardi bu-
garskih leva (2,9 milijardi eura) (Zaidi i Rejniak, 2010.).

“Zemlje &iji je omjer kredita i depozita 2008. ostao ispod 100%, bile su Ceska, Slovatka i Slovenija u
SrediSnjoj Europi, te Bosna i Hercegovina, Albanija i Kosovo u Jugoisto¢noj Europi’ (RZB Group, 2009.,
str. 15.). Podaci od IMF-a (Mihaljek, 2009., str. 273.) isti¢u kako su 2008. jedino Ceska i Turska biljezile
omjer kredita privatnom sektoru i ukupnih depozita ispod 100% (0,8). S druge strane, balticke zemlje su
te iste godine biljeZile zabrinjavajuée visoke omjere: Latvija (2,6), Estonija (2,1), Litva (1,8). Te zemlje
(skupa jo§ sa Madarskom, Rumunjskom i Bugarskom kojima omjeri takoder prelaze 100%) takoder su
biljezile veliki porast omjera gledajuci razdoblje od 2002. do 2008. godine.
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Grafikon 1. Saldo proracuna opce drzave (% BDP-a) u zemljama Sredi$nje i Isto¢ne Europe, 2000.-2010.

Izvor: EBRD, Macroeconomic indicators i IMF (2011b.), str. 13.

4.2. Uvjetovanost zajmova Medunarodnog monetarnog fonda u vrijeme
aktualne krize uz osvrt na Hrvatsku

U studiji IMF-a ,,Pregled nedavnih kriznih programa“ objavljenoj 14. rujna 2009.'2,
zakljucuje se da su prethodne vanjske neravnoteZe bile klju¢ni faktor koji je mogao nago-
vijestiti ucesée u programu; zemlje koje su zakljucile aranzmane s IMF-om imale su 2007.
u prosjeku deficit tekucih pla¢anja za 6% BDP-a veéi od zemalja koje nisu uSle u programe.
Drugi razlog koji je tome doprinio jest nedostatak rezervi u odnosu na potrebe financiranja
u kratkom roku. Pokrivenost rezervi u 2007. godini bila je znatno niza u zemljama koje
su zakljucile program nego u onima koje to nisu ucinile. Kona¢no, prosjecne stope rasta
kreditne aktivnosti bile su vece u slucajevima zemalja koje su zakljucile program od ze-
malja koje nisu imale program. U kombinaciji s vanjskim neravnotezama, kreditni ,,bum*
objasnjava uceSée u programu. Ostali pocetni uvjeti (rast, inflacija, fiskalna ravnoteza i
javni dug) nisu bili znacajno razliCiti u zemljama koje su zakljucile program u odnosu na
one koje to nisu ucinile (Lissovolik, 2009., str. 94.).

Madarska predstavlja poseban slu¢aj medu zemljama SrediSnje i IstoCne Europe. Ta
je zemlja bila suocena s financijskim poteSkoCama Cak 1 prije nastupa krize 2008. godi-
ne. Biljezila je ogroman proracunski deficit 2006. godine od 9,3%, daleko najvis$i medu
svim zemljama CEE-a, kao i najviSu razinu javnog duga, koja je dosezala 66% BDP-a. U
donosSenju svog proracuna za 2007. godinu, uvela je oStre mjere Stednje koje su se uglavnom

12 Studija usporeduje 15 zemalja koje su sklopile stand-by aranzman s IMF-om od rujna 2008. do pocetka
srpnja 2009. godine i 40 ostalih zemalja s trZi§tima u nastajanju (medu njima su BJR Makedonija, Bugar-
ska, Crna Gora, Ceska, Estonija, Hrvatska, Litva i Poljska iz CEE-a) (IMF, 2009b.).
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odnosile na ukidanje poslova u javnom sektoru. Uvedene su i vazne porezne reforme koje
su izmedu ostalog ukljucivale i povecanje standardne stope PDV-a. S tim mjerama, zemlja
je uspjela smanyjiti svoj deficit na 5% BDP-a u 2007. Ona je takoder bila jedina zemlja CEE-
a koja je postigla smanjenje deficita u razdoblju izmedu 2007. i 2009. godine. Medutim,
unato¢ tim naporima i umjerenom uspjehu, Madarska je i dalje bila u teSkoj financijskoj
poziciji te joj je u studenom 2008. pruZena financijska pomo¢ od IMF-a (Zaidi 1 Rejniak,
2010.).

U oZujku 2009. godine, IMF je paZljivo preispitao svoj okvir pozajmljivanja.
Uobicajena ograni¢enja pristupu sredstvima su udvostrucena, nekoliko je rijetko koriStenih
olakSica ukinuto te je pojednostavljena struktura pristojbi i raspored dospijeca. Uz to je
uvedena i nova olakSica, fleksibilna kreditna linija (engl. Flexible Credit Line — FCL) koja
je namijenjena ¢lanicama IMF-a s dobrim makroekonomskim pokazateljima i politikom.
Nakon $to je ona odobrena u skladu s unaprijed postavljenim kvalifikacijskim kriterijima,
zemlje mogu pristupiti sredstvima dostupnim pod kreditom u bilo kojem trenutku, bududi
da se isplate ne odvijaju u obrocima niti su uvjetovane kao kod tradicionalnih programa
IMF-a. Pristup je odobren na razdoblje od 12 mjeseci, s revizijom nakon 6 mjeseci, kako
bi se osiguralo da je zemlja 1 dalje kvalificirana. Fleksibilnost instrumenta se odnosi
na neogranicen pristup”, dugorocne rokove otplate te moguénost neograni¢ene obnove
(Janssens 1 Vincent, 2010.). IMF je odobrio pristup fleksibilnoj kreditnoj liniji Poljskoj u
svibnju 2009. godine, u iznosu od 20,6 milijardi USD,"* dok su Madarska, Latvija, Srbija,
Rumunjska te Bosna i Hercegovina sklopile stand-by aranzmane krajem 2008. i u 20009.
godini. Tablicom 1. prikazani su visina financijske potpore IMF-a, drugih medunarodnih
financijskih institucija i zemalja te sadrzaj programa koji obvezuje zemlje koje prihvacaju
potporu.

Tablica 1. SadrZaj aranZmana zemalja SrediSnje i Isto¢ne Europe
s IMF-om krajem 2008. i tijekom 2009. godine

Zemlja | Visina i datum Kljucni ciljevi i mjere Dodatne informacije
odobrenja
zajma

Madarska 15,7 milijardi | = fiskalna konsolidacija, vra¢anje povjerenjau | Uz IMF, program
USD, odrZivost javnih financija u kratkom i dugom | podupire EU s 8,4
studeni 2008. roku milijardi USD te Svjetska

» kapitalizacija banaka radi prevencije rizika u | banka s 1,3 milijardi
okviru financijskog sustava USD.

» visoka vanjska financijska podrska kako bi se
minimizirali rizici duga i tecaja.

13 IMF ocekuje kako cjelokupan pristup pod FCL-om obi¢no nece prijeéi 1000% kvote.
b Druge dvije zemlje koje su stekle FCL bile su Meksiko i Kolumbija.
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Nastavak tablice 1.

Zemlja | Visinaidatum Kljucni ciljevi i mjere Dodatne informacije
odobrenja
zajma
Latvija 2,4 milijardi mjere za sprecavanje gubitaka bankovnih Koordinirani medunarodni
USD, depozita i medunarodnih rezervi paket mjera koji ukljucuje
prosinac 2008. povratak povjerenja u bankovni sustav u Europsku komisiju,
srednjem roku i podrska restrukturiranju nordijske zemlje, Svjetsku
privatnog duga banku, Europsku banku
fiskalne mjere za ograniCenje proracunskog | za obnovu i razvoj.
deficita i priprema za ispunjavanje Strane banke potvrdile
maastrichtskih kriterija su obvezu pruzanja
implementacija politike dohodaka i strukturne | financijske potpore svojim
reforme u svrhu povecanja konkurentnosti u | podruZnicama u zemlji.
okviru sustava fiksnog tecaja.
Srbija 0,5 milijardi fiskalno uravnotezenje 2009.-2010. s U svibnju 20009. je
USD, deficitom opée drzave od 1,75% BDP-a financijska pomo¢
sijecanj 20009. 2009., te daljnjom konsolidacijom u 2010. poveéana na 4 milijardi
provodenje striktnih politika dohodaka u USD.
smjeru obuzdavanja placa u javnom sektoru
i rasta mirovina te smanjenje neprioritetne
tekuce potro$nje kako bi se stvorio prostor za
infrastrukturne investicije
jacanje okvira targetiranja inflacije uz drzanje
fleksibilnog deviznog tecaja.
Rumunjska | 17,1 milijardi smanjenje javne potroSnje te unapredenje Uz IMF program
USD, dugorocne fiskalne odrzivosti podrzavaju EU s 6,76
svibanj 2009. odrZavanje primjerene kapitalizacije banakai | milijardi USD, Svjetska
likvidnosti domaceg financijskog trZiSta banka s 1,35 milijardi
podrska inflacijskom targetiranju USD, Europska banka za
osiguranje vanjskog financiranja te vraanje obnovu i razvoj i ostale
povjerenja potroaca institucije s dodatnih 1,35
povecanje alokacije socijalnim programima, | milijardi USD.
osobito zastita najugrozenijih umirovljenika te
zaposlenika javnog sektora s niskim dohotkom.
Poljska 20,6 milijardi kreditna linija kao mjera opreza za
USD, unapredenje medunarodnog kredibiliteta
svibanj 2009. (FCL).
Bosna i 1,6 milijardi smanjenje strukturnog proracunskog salda
Hercegovina | USD, veéim dijelom kroz ograniCenje potro$nje
srpanj 2009. na place u javnom sektoru i kroz Stednju
na socijalnim transferima, kako bi se javne
financije dovele na staze srednjorocne odrZivosti
reforma sustava naknada, javne uprave i
proracunskog procesa
podrska adekvatnoj likvidnosti i kapitalizaciji
banaka.

Izvor: IMF (2009a.), str. 14-15. i IMF (2011b.), str. 103-104.
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Zajmovi odobreni unutar stand-by aranzmana bili su ‘uvjetovani primjenom opsezZnog
ekonomskog programa usmjerenog prema osiguranju fiskalne konsolidacije, strukturnih
reformi i podrSke financijskom sustavu’ (Darvas, 2009., str. 21.). Imajuéi u vidu ve¢ spo-
menuti rizik prisutan u dugu privatnog sektora, ali 1 to da ‘su financijski sustavi u tranzi-
cijskim zemljama bankovno orijentirani, u prosjeku 85% ukupne aktive financijskog sekto-
ra otpada na bankovnu aktivu’ (Kovacevié, 2009, str. 5., prema Egert et al., 2006.), time 1
odrzavanje njihove stabilnosti dobiva vecu teZinu. Zbog zabrinutosti najveéih europskih ba-
naka za svoje podruznice, javila se snazna medunarodna podrSka stabilizaciji financijskih
sustava zemalja regije 1 izvan okvira IMF-a, koja je joS viSe smanjila pritisak na njihove
proracunske politike. MoZda posebno valja spomenuti Inicijativu za koordinaciju europskih
banaka, poznatiju kao ,,becku inicijativu®. Bio je to vrlo Siroki forum sastavljen od pred-
stavnika vlasti svih zainteresiranih zemalja, najvecih europskih banaka, Medunarodnog
monetarnog fonda, Europske banke za obnovu i razvoj, Svjetske banke i Europske komisije.
Rije¢ je o nizu sastanaka odrzanih u Becu od studenog 2008. (BoSkovié, 2011.), koji je
kulminirao potpisivanjem sporazuma 27. veljate 2009. godine. ‘U okviru inicijative do-
govorene su mjere kojima ¢e mati¢ne banke podrZati svoje banke-kéeri u tranzicijskim
zemljama, dok su se tranzicijske zemlje obvezale podrZzati likvidnost banaka bez obzira jesu
li u domaéem ili stranom vlasniStvu’ (Dokonal, 2009.). Pritom su Europska banka za obnovu
1 razvoj, Europska investicijska banka i Grupa Svjetske banke otkrili zajednicki akcijski
plan ‘pruzanja dvogodiSnje potpore bankovnom sektoru CESEE-a i njthovom kreditiranju po-
duzeca (naro€ito malih 1 srednjih), u iznosu do 24,5 milijardi eura’ (Darvas, 2009., str. 24.).

Ekonomska logika programa stabilizacije Sto ga IMF namece zemljama kod uvje-
tovanja zajmova je sljedeca. Naime, da bi se zajmovi otplatili, treba povecati sredstva za
njihovu otplatu. Poveéanje sredstava za otplatu duga moZe se postici ili tako da se poveca
domaca proizvodnja ili da se smanji domaca potroSnja ili da tijekom vremena proizvodnja
raste brze od potroSnje. Uvijek je lakSe smanjiti potro$nju nego povecati proizvodnju. To je
osobito to¢no u kratkom roku. Zbog toga su svi programi stabilizacije, a 1 programi struktur-
nog prilagodavanja IMF-a restriktivni, jer imaju za svrhu prije svega ograni¢avanje domace
potros$nje. Bududéi da javna potros$nja vrlo Cesto uzima veliki dio nacionalnog kolaca, ona
je obi¢no prva na udaru kod svakog programa stabilizacije IMF-a (Babié, M. i Babi¢, A.,
2003., str. 457-458.). Medunarodni monetarni fond u biti polazi od shvacanja da su efekti
smanjenja javne potroSnje znacajno povoljniji po ekonomski rast od onih koje sa sobom nosi
povecanje poreza. Ono je s jedne strane zasnovano na iskustvu zemalja koje nam govori
kako ‘je fiskalna konsolidacija zasnovana na smanjenju rashoda u veéini slucajeva trajnija
od konsolidacije zasnovane na prihodima’ (IMF, 2011a., str. 15.). S druge strane to potvrduju
1 znanstvena istrazivanja, pa tako Ott (2010b., str. 77-78.) naglaSava da ‘Ce fiskalna konsoli-
dacija uspjesSnije 1 jaCe potaknuti ekonomski rast ako se osloni na smanjenje javne potroSnje
umjesto na povecano oporezivanje, na smanjenje placa u javnom sektoru i socijalnih nakna-
da umjesto smanjenja investicija, na oporezivanje potrosnje, umjesto oporezivanja dohotka’.
Kad drzave odluce prikupiti viSe poreznih prihoda, najbolje je povecati standardnu stopu
PDV-a te ondje gdje postoje nulte stope PDV-a, zamijeniti ih sniZzenima. Ukidanje nultih
stopa PDV-a je za zemlje koje svoje porezne sustave uskladuju s Europskom unijom ionako
nuzan korak. PDV je najizdaSniji, najjednostavniji, najneutralniji i za ubiranje najjeftiniji
porezni oblik, pa je time i1 najprimjereniji za potrebe konsolidacije. Iako bi uvijek trebalo
zagovarati $to niZe porezno opterecenje, kad vlade nemaju petlju kresati rashode, povecanje
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standardne stope PDV-a najbolji je potez (Ott, 2009., str. 3-4.)."" Inace je problem u tome
Sto korisnici javnih sredstava ucjenjuju slabe, Cesto koalicijske vlade. Istodobno se plaée u
javnom sektoru i socijalne naknade — koje u vecini zemalja regije ¢ine najveci dio javnih
rashoda — predstavljaju kao unaprijed zadane stavke, $to zapravo nije to¢no. Samo su otplate
dugova unaprijed zadane stavke, a ¢ak se i one mogu odgoditi, iako to u ovim okolnostima
ne bi bio najmudriji potez. Povecanja socijalnih naknada 1 placa u javnom sektoru poslje-
dica su dugoroc¢nih pritisaka sindikata, umirovljenika i drugih korisnika, a u nekim od tih
zemalja i ratnih veterana. Kako su se ti sporazumi sklapali i donosile te odluke i zakoni,
tako se mogu sklapati i donositi novi sporazumi, zakoni i odluke (Ott, 2009., str. 3.). U svrhu
poticanja vlada na poduzimanje odluc¢nijih poteza Cak i kada izostaje podrska razlicitih in-
teresnih skupina, kao odrednica uvjetovanosti namece se i provedba fiskalnih reformi koje
bi trebale ukljucivati Zakone o fiskalnoj odgovornosti temeljene na fiskalnim pravilima, tj.
‘samoograniCavaju¢im limitima u vodenju fiskalne politike... (kao Sto su limiti iz Sporazu-
ma iz Maastrichta, tj. ogranicenja srednjoro¢nog proracunskog deficita i javnog duga na 3%
odnosno 60% BDP-a, no poznata su 1 druga broj¢ana pravila kao npr. zamrzavanja nomi-
nalnih ili realnih ukupnih rashoda i sl.)’ (Sonje, 2010., str. 23-25.). U Madarskoj je takav
zakon prvi put donesen ve¢ 2007. godine, dok je u slucaju ostalih zemalja predstavljao dio
strukturnih mjerila u sklopu stand-by aranZmana (Lienert, 2010.).

Ekonomska situacija u Hrvatskoj nije se bitno razlikovala, ako ¢emo ju usporedivati s
okolnostima u zemljama regije, naroCito onim zemljama koje su pristupile Medunarodnom
monetarnom fondu. ‘Zemlja je neodgovorno predugo Zivjela iznad svojih mogucénosti i sada
u krizi mora otplacivati skupe medunarodne i domace dugove koji dolaze na naplatu’ (Ott,
2010b., str. 72.). U biti ‘osnovni makroekonomski problem hrvatskoga gospodarstva jest
veca domaca potrosnja od proizvodnje, a to stvara vec¢i uvoz od izvoza, tj. deficit na teku¢em
racunu platne bilance’ (Jurc¢i¢, 2009., str. 745.) 1 veci vanjski dug koji je do kraja 2008. go-
dine povecéan na 40,6 milijardi eura, te za kojeg se procjenjuje da je do kraja 2010. preSao
46 milijardi eura (IMF, 2011a., str. 35.). Grafikon 1. jasno pokazuje visoku negativnu vrije-
dnost prosjecnog salda proracuna opée drzave u pretkriznom razdoblju, koja je doprinijela
visokom javnom 1 vanjskom dugu, a na to ukazuje i sektorska struktura vanjskoga duga
u Hrvatskoj od 1998. do 2007. (za detalje vidi Sonje, 2008., str. 446-448.). Smanjivanje
bruto domacega proizvoda i povecanje vanjskoga duga dovodi Hrvatsku do izjednacavanja
tih dviju makroekonomskih varijabli. Na dug se moraju pladati kamate. Sada je gotovo na
djelu Skolski primjer odnosa kamatnjaka i stope gospodarskoga rasta. Budu¢i da Hrvatska
ima gotovo istu razinu vanjskoga duga i domace proizvodnje, za stabilno je gospodarstvo
potrebno ostvarivati stopu gospodarskoga rasta vecu od kamatnjaka. Gospodarski rast nizi
od kamatnjaka u kratko vrijeme izazvat ¢e gospodarsku, pa zatim socijalnu nestabilnost
(Jurci¢, 2009., str. 745.). Medutim, ‘stalni deficiti tekuceg racuna platne bilance... ukazuju
i na ozbiljan nedostatak konkurentnosti’ (Ott, 2010b., str. 73.), §to predstavlja razlog za za-
brinutost. To jo§ preciznije potvrduje smanjenje udjela izvoza Hrvatske u ukupnome izvozu
zemalja SrediS$nje i Isto¢ne Europe s 3,11% u 2000., na 1,90% u godini 2010. (UNCTAD,
UNCTADstat). Istovremeno je doslo i do smanjenja izvoza sloZenijih industrijskih proizvo-
da, koji u pravilu imaju vecu dodanu vrijednost, te do povecanja izvoza jednostavnijih pri-
marnih proizvoda, Sto je takoder pokazatelj pada konkurentnosti (prema Jurcicu, 2009.,

13 Ott (2009., 2010b.) analizira zemlje Jugoistocne Europe: Albaniju, BJR Makedoniju, Bosnu i Hercegovi-
nu, Bugarsku, Crnu Goru, Hrvatsku, Rumunjsku i Srbiju.
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str. 746., to su njena dva najjednostavnija pokazatelja — kretanje udjela izvoza neke zemlje
u ukupnome svjetskome izvozu ili u izvozu grupe zemalja u nekom razdoblju te kretanje
udjela izvoznih proizvoda prema njihovoj dodanoj vrijednosti u ukupnom izvozu). Godine
2000. primarni proizvodi su sudjelovali sa 25,4% u ukupnom hrvatskom izvozu, da bi se
njihov udio povecao na 30,1% 2010. godine. U istome je razdoblju smanjen udio indu-
strijskih proizvoda sa 74,58% 2000. na 69,83% 2010. godine (DZS RH, Robna razmjena
Republike Hrvatske s inozemstvom).

I sama misija Medunarodnog monetarnog fonda koja je boravila u Zagrebu od 5.
do 16. svibnja 2011. u sklopu redovnih konzultacija po ¢lanku IV. Statuta IMF-a, pod
strukturne slabosti Hrvatske uvrStava nisku konkurentnost koja ¢e vjerojatno ogranicavati
srednjoro¢ni rast 1 dovesti do sve veceg duga. Kako bi se poboljSala produktivnost i vanjska
konkurentnost, misija IMF-a preporuca potpunu i ubrzanu primjenu strukturnih reformi,
predvidenih Programom gospodarskog oporavka iz 2010. (i Planom za provedbu programa
1z iste godine), koje prije svega ukljuCuju povecanje stope zaposlenosti 1 udjela privatnog
sektora, odrZive mirovinske i zdravstvene rashode, smanjenje javnog sektora i povecanje
njegove ucinkovitosti, fleksibilnije trZiste rada i bolji okvir fiskalne politike (Ott, 2010c., str.
7.). Vladin Program ekonomskog oporavka i Plan za provedbu Programa manje-viSe sadrze
ono Sto zagovaraju i IMF i brojni hrvatski stru¢njaci, no problemi su viSestruki. Prvo, Vlada
ne postupa u skladu s Programom i Planom i odustaje od svake mjere ¢im se netko toj mjeri
usprotivi. Drugo, Vlada se odlucila za pogreSan redoslijed, tj. najprije ¢e smanjivati poreze,
a tek nakon toga rashode. S obzirom na prethodna oklijevanja u smanjivanju rashoda realno
Jje bojati se da do toga nece ni doci, pa Ce se deficit 1 zaduzivanje povecavati (Ott, 2010a.,
str. 9.). TreCe, ‘cilj postupnog smanjenja udjela izdataka opée drzave u BDP-u za tri postot-
na poena do 2020. nije dovoljno ambiciozan, s obzirom na to da je hrvatski proracun opce
drzave (gotovo 50% BDP-a) blizi razinama razvijenijih zemalja nego prosjeku tranzicijskih
zemalja (33% BDP-a) s kojima bi se Hrvatska trebala usporedivati’ (Ott, 2010b., str. 77.).

U prici o konkurentnosti ipak se ne smije zanemariti ni tecajna politika koju provodi
monetarna vlast. IMF ne poziva na slabljenje kune radi stvaranja izvozno potaknutoga rasta,
vec je uocio da se neto inozemna aktiva monetarnog sektora (HNB-a 1 poslovnih banaka)
kretala oko pribliZzno istoga prosjeka cijelo proSlo desetljeée. U meduvremenu su povecani i
devizni depoziti i vanjski dug. IMF zbog toga zakljucuje da neto inozemna pozicija vise nije
adekvatna u svjetlu poveéanih medunarodnih financijskih rizika. Clanovi misije IMF-a su
stoga predloZzili da HNB treba teZiti postupnom jacanju navodno preniskih medunarodnih
rezervi s obzirom na rizike koji proizlaze iz vanjskih ranjivosti (Sonje, 2011b.). ‘Jedan od
nacina da se to postigne na transparentan nacin jesu male dnevne unaprijed najavljene kup-
nje deviza od banaka, koje bi se provodile ako se ne pojave ustrajni deprecijacijski pritisci’
(IMF, 2011a., str. 17.). Takvom te¢ajnom politikom bi se u biti preslo na vodenje restriktivne
monetarne politike. HNB bi vi§kove likvidnosti stvorene otkupom deviza trebala povladiti
(,,sterilizirati®) propisivanjem viSih rezervi ili izdanjima vlastitih vrijednosnih papira s
privlaénim prinosom. Pomo¢ vladi i bankama kroz monetarnu ekspanziju 1 niske kamatne
stope trzista novca vise ne bi bila izvediva (za detalje vidi Sonje, 2011a.). Istodobno, nase
dosadasnje iskustvo, a osobito iskustvo sli¢nih zemalja, ukazuje na to da bi ucinak slabije
valute na izvoz mogao biti mali u usporedbi s drugim efektima na izvoz kao Sto su rast
produktivnosti kroz Sirenje trZiSta, uvodenje novih tehnologija, inozemna izravna ulaganja
i sl. On bi jednako tako mogao biti mali u usporedbi s negativnim efektima deprecijacije
kao Sto su rast zaduzenosti (u kunama) i kontrakcija potroSnje i investicija zbog pada neto
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vrijednosti bogatstva (u kunama). Naposljetku, opasnost otimanja tempa deprecijacije kon-
troli otvara problem budenja inflacije (Sonje, 2011b.). Iako se &ini da su u usporedbi s mno-
gim drugim trZiStima u nastajanju rezerve relativno niske u odnosu na kratkoro¢ne obveze
koje dospijevaju, one su adekvatne u odnosu na uvoz 1 nov¢anu masu. Ocjena adekvatnosti
rezervi obuhvaca znatno viSe od promatranja nekolicine mjerila ili ponderiranih mjerila 1
zahtijeva da se u obzir uzmu okolnosti specifi¢ne za pojedinu zemlju, Sto ukljucuje i priro-
du samih obveza. Hrvatski kratkoro¢ni dug uglavnom se sastoji od duga domacih banaka
prema mati¢nim bankama u inozemstvu i kratkoro¢nih obveza povezanih s inozemnim
izravnim ulaganjima kod kojih su rizici refinanciranja mali (IMF, 2011a., str. 2.). Sve nas to
navodi na zakljucak kako trenutno nema razloga da HNB mijenja dosadasnji sustav upra-
vljano-fluktuirajuéega deviznoga teCaja, bez unaprijed obznanjenoga smjera tecaja. Ipak,
Hrvatskoj kao maloj, otvorenoj 1 euriziranoj zemlji dugoro¢no ne trebaju ni aktualna tecajna
politika koja permanentno podrzava troSkove konverzije (u vidu spreadova teCaja) 1 valut-
ni rizik, kao ni monetarna oporba koja u slabijoj kuni odnosno obilju kunske likvidnosti
vidi instant rjeSenje za hrvatske ekonomske probleme. RjeSenje bi najvjerojatnije moglo
dod¢i u vidu uvodenja eura, a u meduvremenu ¢e Hrvatska imati najviSe koristi od vjero-
dostojno fiksirane cijene domace valute. Ako iz nekog razloga nema snage 1 hrabrosti za
fiksiranje tecaja, onda postoji i mogucnost uvodenja sustava puzecega vezanja deviznoga
teCaja. Medutim, upitno je moZe li se takav reZim kontrolirati ako se u meduvremenu pojavi
kriza vjerodostojnosti 1 pritisak u smjeru aprecijacije deviznog tecaja. Isto tako postupna i
kontrolirana deprecijacija domace valute koju je Hrvatska ve¢ izvela krajem 1990-ih nije
imala znatan ucinak na izvoz, dok neto medunarodne rezerve HNB-a u takvim uvjetima
nisu rasle, nego su &ak padale (Sonje, 2011b.).

S. REDEFINIRANJE ULOGE MEDUNARODNOG
MONETARNOG FONDA

Uloga u kojoj IMF djeluje kao medunarodni pruZzatelj posljednjeg utociSta, moZe se
Ciniti kontroverznom i to u smislu da se njenim izvrSenjem pomaze pri generiranju moral-
nog hazarda financijskih institucija i njihovih kreditora. Kako bi se to lakSe shvatilo, korisno
je navesti definiciju moralnog hazarda u kontekstu osiguranja. Prema Guesnerieu (1987., str.
646.), moralni se hazard ‘sa stajaliSta osiguravajueg drustva odnosi na nepovoljne utjecaje
koje osiguranje moZe imati na ponasanje osiguranika’. Obi¢no se ideja o moralnom hazardu
primjenjuje na bilo koju situaciju u kojoj opaZanje stranke da se suoCava sa smanjenjem
rizika, istu tu stranku navodi na poduzimanje rizi¢nijih radnji, ili na zanemarivanje mjera
predostroznosti.

U domeni nacionalnog pruzatelja posljednjeg utocCiSta, problemi vezani uz moralni
hazard mogu se pojaviti u pogledu djelovanja menadzera financijskih institucija koji vje-
ruju da su bolje zaSti¢eni od rizika buduci da ¢e primiti zajmove od pruzatelja posljednjeg
utoCiSta za vrijeme krize, te u pogledu djelovanja investitora tih financijskih institucija
(Fischer, 2004a., str. 15., prema Hirsch, 1977.). Na medunarodnoj razini, ti se problemi
naravno vezu joS 1 uz direktnog primatelja zaymova medunarodnog pruZzatelja posljednjeg
utociSta, uz izvrS$nu vlast, odnosno uz samu vladu. U sklopu ovog rada ve¢ je spomenuto
kako su programi stand-by aranZzmana zemalja CEE-a prvenstveno orijentirani na vodenje
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restriktivne fiskalne politike u skladu sa ve¢ opisanom ekonomskom logikom. Pritom se
objasnjenje toga zaSto IMF ne potpomaze navedenim zemljama kao izvor financiranja za
vodenje ekspanzivne politike, moZe kriti 1 ‘u spreCavanju potencijalne pojave moralnog ha-
zarda — manjka fiskalne discipline zbog o¢ekivanja intervencije IMF-a’ (Drezgi¢, 2009., str.
11.). IMF-ova uvjetovanost isto tako pruza garanciju inozemnim vjerovnicima da ¢e ¢lanica
slijediti razumne politike prilikom suocavanja sa teSkoCama u medunarodnim pla¢anjima
(Mussa, 2006.). U tim okolnostima se zapravo ubrzavaju strukturna prilagodavanja zemlje
1 time povecava povjerenje ostalih kreditora. Na taj nacin IMF ima klju¢nu ulogu u orga-
niziranju financiranja eksterne neravnoteze neke zemlje od strane drugih zemalja, njihovih
srediSnjih ili komercijalnih banaka kao i Svjetske banke (Babi¢, M. 1 Babié, A., 2003., str.
394.) te drugih medunarodnih financijskih institucija, ali isto tako donosi i niZu kamatu na
zaduZivanje.

S druge strane, ponasanje sudionika koji se nalaze u domeni nacionalnog pruZzatelja
posljednjeg utociSta moze predstavljati veci problem. Tako su tijekom financijske krize u
Meksiku 1994.-1995. i u Isto¢noj Aziji 1997.-1998., vlade u zemljama pogodenima krizom
koristile IMF-ovu pomoc¢ kako bi zastitile deponente i druge kreditore bankovnih institucija
od gubitaka. Ta sigurnosna mreza stvara vrlo dobro poznat problem moralnoga hazarda jer
deponenti i drugi kreditori imaju manje inicijative pratiti te bankovne institucije i povuci
svoje depozite ako institucija preuzima previse rizika. Rezultat je da se te institucije ohra-
bruje na preuzimanje previse rizika. Medunarodni pruzatelj posljednjeg utociSta mora jasno
dati do znanja da ¢e osigurati likvidnost samo onim vladama koje ¢e uspostaviti prikla-
dne mjere za spreCavanje preuzimanja pretjeranog rizika. Uz to, moZe smanjiti poticaje
za preuzimanje rizika ograni¢avaju¢i moguénost vladama da spaSavaju dioniCare i velike
neosigurane kreditore domacih financijskih institucija. Neki kriti¢ari vjeruju kako IMF nije
tada dovoljno pritisnuo vlade kojima odobrava kredite da obuzdaju problem moralnoga ha-
zarda [financijskih institucija 1 njihovih kreditora] (Mishkin, 2010., str. 477-478.). Fischer
(2004a., str. 27-28.) naglaSava kako je ‘najvaZnija promjena koja se po tom pitanju mora
desiti u medunarodnom sustavu — usvajanje boljih metoda ukljucivanja privatnog sektora
u financiranje rjeSavanja krize kako bi se sudionike trziSta kapitala (financijskih trZiSta
opcenito) potaklo na pazljivije pracenje i kvalitetniju samoregulaciju’. Rije¢ je o iznimno
kompleksnoj 1 vaznoj tematici. Tako primjerice financijske institucije ve¢ u startu ‘imaju
motivaciju za moralni hazard poSto unaprijed znaju da zbog postojanja osiguranja depozita
i doktrine ,,prevelike da propadnu (engl. ,.,too big to fail**) vlada ima poticaj da sprijeci
njihovo propadanje, i stoga vjeruju da ¢e dobiti vladinu pomo¢ neke vrste’ (Fischer, 2004a.,
str. 16.). Takoder, kada bi se inzistiralo na tome da banke (ili drugi kreditori) uvijek budu
prisiljeni da sudjeluju u financiranju IMF-ovih programa, to bi im davalo veci poticaj da
povuku uloZena sredstava iz gospodarstva na obian nagovjestaj krize. Taj problem ukazuje
na to da Ce pruzatelj posljednjeg utocista i dalje biti nuzan, ¢ak i uz ukljucenost privatnog
sektora. Tako se predlaze da bi se ukljuenost privatnog sektora trebala razlikovati s ob-
zirom na okolnosti u svakoj zemlji: ponekad bi sluZzbeno pristupanje moglo biti nuZno; u
nekim drugim situacijama manje sluZzbene rasprave mogle bi predstavljati bolji izbor; te
prema prilikama, ako zemlja prihvati program IMF-a dovoljno rano, mozda niti ne postoji
potreba da se pristupi privatnim kreditorima (Fischer, 2004a., str. 24.).

Zatim, sposobnost nacionalnih sredi$njih banaka da se ukljuce u operacije pruzatelja
posljednjeg utociSta unutar istog dana kada dode do znacajnog Soka u financijskom sustavu,
u suprotnosti je s viemenom potrebnim IMF-u da osigura likvidnost tijekom novijih kriza
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u zemljama s trziStima u nastajanju. Buduéi da su IMF-ovi krediti originalno oblikovani
za osiguranje sredstava nakon $to zemlja pretrpi platno-bilan¢nu krizu i1 da se o uvjetima
kredita mora pregovarati, IMF-ova sredstva zemlji znaju biti dostupna tek nakon nekoliko
mjeseci. Do tog trenutka kriza moZe postati mnogo gora te su potrebni mnogo veci iznosi
sredstava za borbu s krizom, Cesto izazovni i za resurse IMF-a. Razlog zaSto srediSnje
banke mogu kredite odobriti mnogo brze od IMF-a jest da su unaprijed definirane procedu-
re za odobravanje kredita, s rokovima 1 uvjetima kredita dogovorenima unaprijed. Potreba
za brzim osiguranjem likvidnosti kako bi se iznos kredita zadrZao pod kontrolom zahtijeva
sli¢ne kreditne aranZmane pri medunarodnom pruzatelju posljednjeg utocista. Korak u tom
smjeru ucinjen je 1999. kada je IMF uspostavio novu olakSicu, kontingencijsku kreditnu
liniju (engl. Contingent Credit Lines — CCL), tako da moZe brze osigurati sredstva tijekom
krize (Mishkin, 2010., str. 479.). Logicka podloga iza CCL-a bila je ta da zemljama sa
zdravim makroekonomskim politikama, dobro reguliranim i nadziranim financijskim su-
stavima, koje zadovoljavaju medunarodne standarde u razli¢itim podrucjima, moZze prijetiti
opasnost od financijskih kriza u njihovu okruZenju. Te zemlje su nesklone ili ne vide razlog
da pristupe IMF-u i pregovaraju o programu prije krize zbog politi¢ke nepopularnosti IMF-
ovih programa i uvjetovanosti koja se uz njih asocira. One bi se ipak mogle okoristiti pozi-
tivnim signalima koji se Salju medunarodnim financijskim trziStima putem snaZne podrske
IMF-a temeljem njegove opce procjene politika i1 praksi unutar tih zemalja, uz izostanak
uvjetovanosti. To bi omoguéio upravo CCL. Povrh toga, samo postojanje CCL-a bi pruzalo
vazan poticaj drugim zemljama da usvoje zdrave politike 1 prakse kako bi se 1 one mogle
kvalificirati za CCL (Mussa, 2006., str. 441.). Da bi se za tu olakSicu kvalificirala, zemlja
je morala podnijeti jasan zahtjev IMF-u koji je morao biti odobren od Izvr§nog odbora. Na
kraju niti jedna zemlja nije podnijela zahtjev za spomenutom olakSicom, te je CCL konac¢no
ukinut u studenom 2003. godine. Mnogo je faktora moglo doprinijeti njegovoj propasti;
medu njima, promatraci su istaknuli ograni¢enu veli¢inu, o¢ekivana granica pristupu sred-
stvima kretala se ‘u rasponu od 300 do 500% kvote’ (IMF, Treasurer’s Department, 2001.,
str. 31.), nedostatak ,,automatizma‘“, ‘zahtjev za odvojenim odobrenjem IzvrSnog odbora
koje prethodi kupnji donekle je stvorilo nesigurnost u pogledu hoce li i kada ¢e sredstva
IMF-a biti dostupna, odnosno percipirana kompleksnost procedura oko uvjeta za pristup,
aktivacije i isplate pojacala je brigu po tom pitanju’ (IMF, 2003., str. 9.), kao i potencijalni
signalizacijski problem: zato Sto su uvjeti za pristup CCL-u zavisili o odobrenju IMF-a,
vlade su moZda bile obeshrabrene mogué¢noséu da bi sam zahtjev (a da se 1 ne spominje
moguénost odbijanja) trZiSte moglo interpretirati kao upozorenje (Cordella i Levy Yeyati,
2006., str. 356-357.).

Moze se primijetiti kako je novouvedena fleksibilna kreditna linija po svojim karak-
teristikama identi¢na propalim kreditnim linijama za iznenadne dogadaje. Cak i uz uve-
dene promjene (kao $to je poveCana granica pristupu sredstvima) pitanje je hoce li takva
olakSica opstati u buducnosti te je li uopce imalo smisla njezino uvodenje. Mussa (2006.,
str. 442.) smatra kako postoje barem dva osnovna problema koji se vezu za neuspjeh CCL-a,
te zbog kojih ¢e bilo koja sli¢na olakSica najvjerojatnije biti samo od marginalne korisnosti.
U prvom redu, kada se neka zemlja pretkvalificira za velike isplate IMF-ovih sredstava na
temelju vlastite zdrave politike i praksi, treba postojati nacin da se ta ista zemlja diskva-
lificira ukoliko se njene politike i prakse naknadno pogorSaju. To je teSko izvesti jer je
IMF oduvijek bio nesklon slanju negativnih poruka medunarodnim financijskim trziStima
o nekoj od svojih ¢lanica... Ako kvalifikacija za CCL (ili slicnu olakSicu) Salje vaznu poziti-
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vnu poruku, onda bi kasnija diskvalifikacija poslala veoma negativnu poruku — mozda upravo
u kriticnom trenutku... Moglo bi se jo§ napomenuti kako je uvijek tesko saznati koje zemlje
uistinu imaju osobito zdrave politike i prakse do one razine na kojoj bi se IMF trebao ¢vrsto
obvezati na iznimno velike isplate bez daljnjeg preispitivanja primjerene uvjetovanosti. Kao
primjer nam moze posluziti Argentina koja je 1998. godine uSla u recesiju (za detalje vidi
Grgié i Bilas, 2008., str. 596-597.). Ta je zemlja ‘bila visoko hvaljena zbog svojih izuzetno
kvalitetnih politika, narocito u pogledu regulacije i supervizije bankovnog sustava te bi se
naravno kvalificirala za CCL da je ta olakSica onda i postojala’ (Mussa, 2006., str. 442.). Zbog
recesije doSlo je do odredenih gubitaka po kreditima, medutim fiskalni su problemi argentin-
ske vlade doveli do ozbiljnog pogorSanja bilanci banaka. Argentina je ostvarivala proracunske
manjkove koje nije mogla financirati zaduZivanjem u inozemstvu. Da bi rijeSila svoje fiskalne
probleme, argentinska je vlada prisilila banke da apsorbiraju velike iznose drzavnog duga.
Kad su investitori izgubili povjerenje u mogucnost argentinske vlade da isplati svoje dugove,
cijena se tog duga sunovratila, uzrokujuci velike rupe u bilancama banaka, Sto je pomoglo
dovesti do daljnje kontrakcije ekonomske aktivnosti (Mishkin, 2010., str. 213.). Takvi pri-
mjeri ukazuju da e uvijek postojati dobar razlog da se kvalifikacijski standardi za olakSice
poput CCL-a postave veoma visoko, kako bi se izbjegle velike isplate IMF-a ¢lanicama s nea-
dekvatnim politikama. Premda, ako su kvalifikacijski standardi postavljeni previsoko malo
¢e zemalja, koje bi razumljivo mogle imati koristi od olakSice poput CCL-a, biti u mogucnosti
kvalificirati se. Popustljivost je jednako tako opasna te je pronalaZenje odrZivog kompromisa,
ako je on uopce 1 mogu¢, iznimno tesko (Mussa, 2006., str. 442.).

6. ZAKLJUCAK

Medunarodni monetarni sustav zadesile su znacCajne promjene od trenutka kada je
doslo do osnutka Medunarodnog monetarnog fonda prije gotovo sedam desetlje¢a. Unatoc
tomu, nedavna iskustva potvrduju da namijenjena trenutna funkcija pozajmljivanja IMF-
a kroz opca sredstva ostaje itekako relevantna u danaSnjem svijetu relativno slobodnog
medunarodnog kretanja kapitala. IMF nakon propadanja sustava fiksnih, ali prilagodljivih
deviznih tecajeva ranih 1970-ih, mijenja svoju primarnu ulogu poticanja fiksnih tecajeva i
postepeno postaje glavni sluzbeni medunarodni pruZatelj posljednjeg utocista, pruzajuci
financijsku podrSku iz vlastitih op¢ih sredstava zemljama ¢lanicama suoenima sa stvarnim
ili potencijalnim poteSko¢ama u ispunjenju svojih obveza placanja prema inozemstvu. Ta
globalna ekonomska institucija zadovoljava barem dva uvjeta za efikasno obavljanje tre-
nutne primarne uloge: ima pristup dostatnoj likvidnosti te visoka sigurnost otplate kroz
status povlastenog kreditora i inzistiranje na programima prilagodavanja formiraju njegov
kolateral, doduSe naplacuje primjereno niske kamatne stope koje su odraz niskog kreditnog
rizika i koje omogucuju zemlji da lakSe prebrodi teSko¢e u medunarodnim pla¢anjima. IMF
je takoder 1 dalje u potrazi za olakSicom putem koje Ce jos efikasnije obavljati svoju primar-
nu ulogu, kroz brze osiguranje likvidnosti. Novouvedena fleksibilna kreditna linija nije se
pokazala kao uspjeSno rjeSenje. Malo je vjerojatno da ¢e takve olakSice koje se temelje na
pretkvalifikaciji zemalja s dobrim makroekonomskim pokazateljima i politikom, te izostav-
ljaju uvjetovanost, opstati u buduc¢nosti. Prvo, tesko je saznati koje zemlje uistinu imaju oso-
bito zdrave politike i prakse do one razine na kojoj bi se IMF trebao ¢vrsto obvezati na iz-
nimno visoke isplate bez daljnjeg preispitivanja primjerene uvjetovanosti, zbog ¢ega postoji
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opasnost da se kvalifikacijski standardi postave previsoko. Time opéenito malo zemalja ima
koristi od same olakSice, posto se vedina za nju ne moze kvalificirati (Sto jasno ilustrira i
aktualna kriza tijekom koje su samo tri zemlje imale pristup fleksibilnoj kreditnoj liniji).
Drugo, zemlje lako mogu biti obeshrabrene da zatraze takav tip financijske pomoci jer
se boje mogucénosti odbijanja od IMF-a, te u konac¢nici negativnih reakcija medunarodnih
financijskih trziSta. Trece, tesko je slati tim istim trziStima negativne poruke ukoliko se po-
litike 1 prakse naknadno pogorsaju, Sto potencijalno urusava sam princip povecanja trziSnog
povjerenja posredovanjem IMF-a.

Zemlje SrediSnje i Isto¢ne Europe koje su zatrazile pomo¢ od Medunarodnog mo-
netarnog fonda su u biti nespremno docekale nastupanje krize u trenutku kada je dosSlo do
naglog preokreta tokova medunarodnoga kapitala. Sa dolaskom krize, doslo je do pora-
sta premija rizika na inozemno zaduZivanje drzave zbog straha medunarodnih financijskih
trziSta da bi fiskalni troSkovi rjeSavanja bankovnih kriza mogli zna¢ajno porasti, dovodeci
u pitanje naplativost kredita odobrenih drZavi. Zemlje regije koje su bile suocene sa velikim
obvezama plad¢anja prema inozemstvu u odnosu prema razini vlastitih medunarodnih rezer-
vi te vlastitoj sposobnosti pristupa medunarodnim financijskim trZiStima po prihvatljivim
uvjetima, su naravno priSle medunarodnom pruZzatelju posljednjeg utocista. Uvjetovanost
IMF-a moze se smatrati opravdanom upravo zato jer pruza garanciju da e Clanica slijediti
razumne politike, odnosno da ¢e se koncentrirati na smanjenje domace (narocito javne)
potroSnje, Sto je najlakSe uciniti u kratkom roku kako bi se prikupila sredstva za otplatu
duga. Zahvaljujuéi ubrzanim strukturnim prilagodavanjima zemlje takoder se povecava po-
vjerenje medunarodnih financijskih trziSta (inozemno kreditiranje koje postaje jeftinije).
Mozda koriStenje zajmova IMF-a podrazumijeva provodenje restriktivne fiskalne politike
koja onemogucuje stimuliranje domade proizvodnje i zapoSljavanja u uvjetima duboke re-
cesije, ali odgovornost stoji na samim zemljama da primjenjuju anticiklicke fiskalne poli-
tike u fazi ekspanzije poslovnoga ciklusa, ¢ime se stvaraju snaznije fiskalne rezerve putem
kojih se mogu ponistiti ucinci krize 1 odrzati povjerenje medunarodnih financijskih trzista.
Kada bi se kojim slucajem dozvoljavala ekspanzivnost, postojala bi 1 moguénost poticanja
neodgovornog ponaSanja (moralnog hazarda) drzave u buducnosti. Jedna stvar je sigurna,
a to se odnosi i na Hrvatsku. OgraniCen prostor za primjenu diskrecijskih mjera fiskal-
ne politike vodi nas k tome da se zapitamo moZe li se kriza iskoristiti kao mogucnost za
poboljSanje konkurentnosti kroz ustrajno provodenje strukturnih reformi te kao pouka da
kreatori domace, narocito fiskalne politike vode uredniju politiku u buduénosti. O tome ée
svakako ovisiti dugoroc€an rast i blagostanje buduéih generacija.
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