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UPRAVLJANJE KAPITALNIM RACUNOM HRVATSKE
I DUZNICKA KRIZA EVROPSKE MONETARNE UNIJE:
PREISPITIVANJE™

Globalna financijska kriza promijenila je poglede na primjenu kapital-
nih kontrola. Umjesto liberalizacije kapitalnih tokova s inozemstvom, sada se
govori o upravljanju kapitalnim racunom (engleski, ,,capital account mana-
gement* — CAM) i mjerama za reguliranje kapitalnih tokova (engleski, ,,ca-
pital flows measures” — CFM). Upravljanje kapitalnim racunom najcesce
se povezuje sa vecom kontrolom financijskog sustava, sto se realizira pri-
mjenom tzv. makroprudencijalne politike centralnih banaka. Liberalizacija
se mora uskladiti s jacom regulacijom i kontrolom financijskih trZista, da
bi se izbjegla nestabilnost financijskoga sustava u Hrvatskoj i mogucnost
nastanka financijske krize. Preispitivanje ranije predloZene strategije upra-
vljanja kapitalnim racunom Hrvatske, nalaZe duznicka kriza u Evropskoj
monetarnoj uniji, koja je posebice bila intenzivirana u razdoblju srpanj —
prosinca 2011 J/sijecnja 2012. godine i jos uvijek nije rijesena. Kriza prijeti
prenoSenjem iz Gréke na Spanjolsku i Portugal, dok je Italija ponovno usla
u recesiju. Ulazak Hrvatske u EMU mogao bi se odvijati u tri faze, ali bitna
razlika u odnosu na raniju strategiju jest prolongirana strategija konvergen-
cije Hrvatske prema EMU, s obzirom na potrebu kasnijeg ulaska Hrvatske u
prijelazni tecajni rezim ERM-2.
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Uvod

Predmet je ovoga istraZivanja preispitivanje modela liberalizacije kapital-
nih transakcija Hrvatske s inozemstvom, kojeg smo ranije predloZili (RadoSevié,
2010.a)". Cetiri su temeljna elementa zbog kojih valja spomenuto istraZivanje
ponovno preispitati: (1) novi teoretski pogledi na primjenu kapitalnih kontrola,
u smislu druk¢ijeg shvacanja uloge reZima upravljanja kapitalnim racunom, radi
sprecavanja negativnih makroekonomskih posljedica nekontroliranih priljeva ka-
pitala (primjerice: Bibow, 2011.); (2) duznicka kriza u EMU?, gdje se ¢ak razma-
traju scenariji moguéeg sloma monetarne unije (Cliffe, 2010.) ili izlaska pojedi-
nih ¢lanica iz eurozone (Lapavitsas, 2011.); (3) produbljivanje ekonomske krize
u Hrvatskoj; i, (4) problemi ulaska Hrvatske u ERM-2, odnosno poteskoce realne

! U naSem ranijem istrazivanju (RadoSevié, 2010.a) bila je predloZena strategija liberaliza-

cije kapitalnih transakcija Hrvatske s inozemstvom, i to na osnovi posebne metodologije MMF-a
i ocjene tadasnjeg stanja hrvatskog gospodarstva. U takvim okolnostima, strategija se temeljila na
viSefaznim politikama liberalizacije kapitalnog ra¢una povezano sa nuznim reformama u finan-
cijskom sektoru Hrvatske. U spomenutoj strategiji predloZili smo selektivnu i kontroliranu libe-
ralizaciju pojedinih komponenti kapitalnog racuna Hrvatske, uz gradualisti¢ki pristup, s obzirom
na rizike preuranjene i neadekvatne liberalizacije na makroekonomsku stabilnost. Medutim, nova
kretanja u dinamici duznicke krize eurozone, te produbljivanje ekonomske krize u Hrvatskoj, im-
plicirali su potrebom da se ranije objavljeno istrazivanje nadopuni novim prilozima, zasnovanim
na novim teoretskim doprinosima i novim okolnostima, koje bitno utje¢u na brzinu i redoslijed
liberalizacije kapitalnog racuna Hrvatske. Pri tome, u ovom novom istrazivanju najve¢im dijelom
koristi se postoje¢a metodologija MMF-a, ali i nove empiricke studije i novi teoretski radovi o
modalitetima upravljanja kapitalnim tokovima. Upravo zbog toga, ranije istraZivanje i ovo, novo
istraZivanje predstavljaju cjelinu i treba ih koristiti u zajednickom kontekstu, kao intergralni pri-
log znanstvenoj raspravi o eksternim reformama u Hrvatskoj, i konvergenciji Hrvatske prema
Evropskoj monetarnoj uniji.

2 Kriza eurozone posljedica je strukturnih problema Evropske monetarne unije: (a) neuskla-
denosti visokog stupnja monetarne integracije i niskog stupnja politicke integracije; (b) nedovoljne
koordiniranosti ekonomskih politika ¢lanica EU i EMU, jer se fiskalna politika vodi na nacionalnim
razinama, dok je monetarna politika Evropske centralne banke zajednicka, i vodi se na supranacio-
nanoj razini, $to je omogucilo suboptimalni ,,policy mix“, vodenje restriktivne monetarne politike
i ekspanzivnih fiskalnih politika (opS$irnije vidjeti u: de Grauwe, 2007.); te, (c) monetarna politika
u okviru EMU vodi se na supranacionalnoj razini, dok je supervizija komercijalnih banaka ostala
u nadleznosti nacionalnih centralnih banaka, $to je omogudilo izostanak efikasne kontrole najveéih
evropskih tzv. cross-border banaka, i tako omogucéilo moralni hazard poslovnih banaka, te nastanak
duznicke krize kod pojedinih ¢lanica EU i EMU.



D. RADOSEVIC: Upravljanje kapitalnim raéunom Hrvatske i duznicka kriza Evropske monetarne unije: Preispitivanje 1 29
EKONOMSKI PREGLED, 63 (3-4) 127-161 (2012)

konvergencije u uvjetima recesije i primjene ,,zlatnog pravila financiranja“ u jav-
nim financijama Clanica Evropske unije (EU, 2012.).

Produbljivanje ekonomske krize u Hrvatskoj

Formuliranje operativnog plana liberalizacije kapitalnoga racuna povezanog
s liberalizacijom financijskoga sektora polazi od procjene makroekonomskih uvje-
ta koji prevladavaju u Hrvatskoj. Dijagnoza ekonomskoga stanja, tj. nova procje-
na makroekonomskih uvjeta i kretanja temeljnih makroekonomskih indikatora,
ukratko se prikazuju kao pojednostavljene “stilizirane ¢injenice”, i to u slijedeéim
grafi¢ckim prikazima:

Grafikon 1.
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Grafikon 2.
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Grafikon 3.
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Grafikon 4.
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Grafikon 5.
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Grafikon 6.
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Grafikon 7.
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Grafikon 8.
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Grafikon 9.
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Grafikon 10.
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Ovdje se moraju istaknuti dva klju¢na problema hrvatske ekonomije, a to
su: (1) izuzetno visoka inozemna zaduZenost i, (2) visoki deficiti platne bilance u
razdoblju 2000. — 2008. godine. Klju¢ni je problem u tome $to su inozemne kredite
koristili duznici iz non-tradable sektora. Zbog toga su hrvatske banke suocene
s neizravnim kreditnim rizicima. Zbog toga je ranjivost financijskoga sustava i
dalje izuzetno visoka. Prema analizi MMF-a o ranjivosti nacionalne ekonomije
i financijskog sustava Hrvatske (IMF, 2011a.), vanjske ranjivosti kumulirane su
prije krize - u razdoblju od 2002. do 2007. godine - zbog neadekvatne monetarne
politike, kada je Hrvatska imala snaZnu kreditnu ekspanziju financiranu prebrzim
inozemnim zaduzivanjem. U osnovi, Hrvatska je koristila tzv. ,,model ekonom-
skog rasta zasnovan na financijskoj deregulaciji (Becker Torbjorn et al., 2010.).
Tako znacajne bilan¢ne ranjivosti ne omogucavaju fleksibilnost makroekonomskih
politika kao odgovor na makroekonomske Sokove, i ujedno sniZavaju izglede za
oporavak hrvatske ekonomije, odnosno ekonomski rast.

Prema naSoj analizi, ranjivosti u hrvatskoj ekonomiji proizlaze iz poveza-
nosti makroekonomskih uvjeta i slabosti u bankovnom sustavu te moralnog ha-
zarda banaka i slabog upravljanja u korporacijskom sektoru. Analize MMF-a
pokazuju visoku osjetljivost bilanci hrvatske ekonomije na vanjske Sokove.
Postoji realna opasnost od nastanka »sistemskog rizika« ( o sistemskom rizi-
ku, opSrinije vidjeti u: Caprio and Klingebiel, 1996.), jer su poslovne banke u
odobravanju kredita koristile valutnu klauzulu i druge mehanizme indeksacije,
¢ime su devizni rizik prebacile na klijente, a preuzele na sebe »sistemski rizik;
zato Sto se devizni rizik pretvara u kreditni rizik i transformira u kolaps cijeloga
financijskoga sustava.
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NOVA PROCJENA EKONOMSKIH UVJETA I RANJIVOSTI HRVATSKE
EKONOMIJE, POCETKOM 2012. GODINE?

Procjena stanja

Ranjivosti financijskog

ekonomija

sustava
Makroekonomske politike i stanje ekonomije koji utjecu na stabilnost
financijskog sustava
Realna Ekonomski rast usporen u To je utjecalo na kreditnu

2008., ekonomska kretanja
obiljeZena su recesijom u 2009.
-2011., te slabim izgledima

za 2012., zbog smanjivanja
javne i osobne potrosnje;

kriza na trZiStima vrijednosnih
papira i nekretnina. Smanjena
medunarodna konkurentnost
hrvatskog gospodarstva; pad
industrijske proizvodnje, ubrzano
raste nezaposlenost, izvoz i

uvoz se smanjuju. Izgledi za
recesiju sa dvostrukim dnom u
globalnom gospodarstvu u 2012.
godini, duznicka kriza eurozone
iz kolovoza 2011. nastavit ¢e

se u 2012., kao i prelijevanje
krize na hrvatsko gospodarstvo,
posebice iz Italije, najvaznijeg
trgovinskog partnera. Stalno se
smanjuje industrijska proizvodnja,
dok prijeti ste¢aj brodogradevnoj
industriji, crnoj metalurgiji,
petrokemijskoj industriji, i

graditeljstvu.

sposobnost duZnika iz sektora
stanovniS$tva i korporacija.
IzloZenost banaka plasmanima
u sektor nekretnina i
stanovnistva te non-tradable
korporacijskom sektoru
predstavlja sistemski rizik. U
toku je proces “razduZivanja”
korporativnog sektora i
kucanstava.

3 Ova analiza temelji se na ranijim istrazivanjima (Radosevié, 2009. i 2010.a), ali analiza je
nuzno morala biti aZurirana sa novim vaznim podatcima na osnovi analize aktualnog stanja hrvatske
ekonomije i financijskog sustava. Ukratko, nova analiza potvrduje da su pocetkom 2012. godine
rizici znatno povecani, kao i stupanj ranjivosti hrvatskog gospodarstva i financijskog sustava.
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Procjena stanja

Ranjivosti financijskog
sustava

Fiskalna
politika

Potrebne su bolja kontrola javnih
financija i postupno smanjivanje
ukupnog deficita srediSnje drzave
da bi se na srednji rok reducirali
udjeli javne potrosnje i javnoga
duga u BDP-u na odrZzivu razinu,
zbog krize u EMU.

Izostanak ozbiljne fiskalne
konsolidacije i suboptimalna
monetarna politika ugrozavaju
vanjsku likvidnost i
medunarodnu konkurentnost
zemlje, kao i povjerenje
stranih investitora/kreditora

i to mozZe dovesti do capital
reverseals, tj. povlacenja
stranog kapitala, posebice
zbog krize duZnicke eurozone,
i nekontrolirane i znacajne
deprecijacije deviznoga tecaja.
Potrebno je pazljivo pracenje
posljedica takvih kretanja na
financijsku stabilnost, posebice
duZnicke krize u EMU i Italiji,
obzirom da je preko 50 posto
bankovnog sektora Hrvatske

u vlasniStvu talijanskih
banaka. Kombinacija
makroekonomskih politika
(policy mix) koja bi
sadrzavala ekspanzivnu
monetarnu politiku, reflaciju,
uz smanjenje domacih
kamatnih stopa, i aktivnu
fiskalnu politiku, radi
poticanja potraznje, nuzZna

je u borbi protiv recesije.
Slabljenje kvalitete portfelja
banaka, moglo bi utjecati na
profitabilnost i adekvatnost
kapitala banaka.
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Procjena stanja

Ranjivosti financijskog

sustava
Monetarna | Povecani su deflatorni pritisci; U uvjetima fiksnog
politika domaca inflacija mogla bi biti teCajnog rezima, deflacijske
oko 2 posto, $to je u skladu sa politike, uzrokovale su
definicijom niske inflacije od realnu aprecijaciju tecaja,
strane ECB. Ubrzano raste S$to negativno utjece na
domaca nelikvidnost i credit profitabilnost tradable
crunch. Stagnantni ekonomski sektora hrvatske ekonomije.
rast, ili smanjenje BDP-a, tj. No, mogu se ocekivati trajni
recesija sa dvostrukim dnom deprecijacijski pritisci u
i jacanje deflacije moglo bi 2012., uslijed slabog izvoza,
dovesti do tzv. »stagdeflacije«, 1 otezanog zaduZivanja u
izuzetno nepovoljne kombinacije |inozemstvu i otplata obveza
stagnacije/recesije i deflacije,te  |prema inozemstvu u 2012.
dugovno-deflatornog ciklusa u 12013. godini. Na srednji
2012. godini. rok 2013.—2017. upitna je
eksterna likvidnost zemlje, s
obzirom na visoku zaduZenost
u inozemstvu, te suboptimalne
devizne rezerve HNB, koje
su ispod razine propisane
Guidotti-Greenspanovim
koeficijentom, na §to
upozorava MMF.
Tecajna De iure upravljano plivajuci Tecajni aranZman vrlo je
politika te€ajni aranZman (de facto fiksni  |rigidan, s obzirom da se

tecajni reZim), uz povremene
intervencije centralne banke.

devizni tecaj koristi kao
nominalno sidro u politici
dezinflacije. To je uzrokovalo
sindrom realne aprecijacije i
eksterne neravnoteze. Potrebno
je postupno povecanje
fleksibilnosti teajnog
aranZzmana, koriStenjem i
nekog od intermedijarnih
teCajnih rezima, te odredivanje
interventnih toCaka, uz
monetarnu strategiju ciljane
inflacije i kontrolu deviznoga
rizika primjenom nove
makroprudencijalne politike
centralne banke.
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Procjena stanja

Ranjivosti financijskog

sustava
Eksterna | Visoki deficit tekuéeg racuna Opasnost nastanka sudden
odrzivost, |platne bilance, oko 10 % BDP-a, |stop fenomena povecana,
ukljucuju- |koji se uslijed recesije smanjio uslijed pogorSane percepcije
¢iuprav- |ili preSao u manji suficit u 2011., |inozemnih trZiSta kapitala
ljanje kao posljedica perzistentne i medunarodne financijske
vanjskim |recesije. Kamatna marza na krize, posebice duznicke
dugomi |vanjsko zaduZenje (CDS) visoka, |krize u EMU. Vanjski dug
deviznim |uslijed medunarodne financijske |Hrvatske krajem 2011. prelazi
rezervama |krize, posebice duZnicke krize u  |razinu BDP-a. Povecani rizik
eurozoni i poveéane percepcije smanjivanja kreditnog rejtinga
rizika na novim trziStima. Devizne | zemlje i tzv. ,,soft defaulta“
rezerve ispod su razine propisane |Hrvatske. Moguénost trazenja
Guidotti-Greenspanovim financijske pomo¢i MMF-a
koeficijentom. MMF upozorava |i pristupanje Hrvatske tzv.
na opasnost slabljenja kreditnog | Beckoj inicijativi, realne su
rejtinga uslijed niskih deviznih opcije sredinom 2012.
rezervi centralne banke i slabog
rasta ekonomije (recesije).
Kapitalni |Inozemni kapitalni tokovi imaju | Nepovoljna struktura
tokovi veliku ulogu u financiranju koriStenja inozemnih kredita,
deficita tekuceg dijela bilance najvec¢im dijelom u potros$nju
placanja i osiguravanju likvidnosti | i nekretnine te non tradable
financijskoga trzista. sektor. To je ve¢ dovelo do
slabljenja izvoza i kreditne
sposobnosti Hrvatske u
inozemstvu.
Sokovi Izrazito visoka izloZenost Opasnost prelijevanja

vanjskotrgovinskim Sokovima
(uvoz nafte) i negativnim realnim
i financijskim kretanja kod
najvaznijih trgovinskih partnera
Hrvatske, s podruc¢ja EU —a
(Italija, Austrija) i jugoistocne
Europe.

globalne krize, odnosno
krize u eurozoni i regiji na
hrvatski financijski sustav i
gospodarstvo.
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Procjena stanja

Ranjivosti financijskog
sustava

Institucije i trzista — razvitak, rizici i osjetljivosti na Sokove

Banke

Profitabilnost banaka visoka,

ali se smanjuje (za oko 10

posto u 2011.), dok raste udjel
losih nenaplativih zajmova,
uslijed snaZne konkurencije,
povecanih troskova financijske
intermedijacije i usporavanja
ekonomskog rasta. Vecina
hrvatskih banaka u stranom

je vlasniStvu, te su se banke —
zbog izbjegavanja kapitalnih
kontrola HNB - odlucivale na
usmjeravanje najboljih klijenata
na zaduZivanje kod mati¢nih
banaka u inozemstvu. No, pod
utjecajem duZnicke krize u EMU,
mati¢ne banke su zapocele proces
razduZivanja,i obavezne su
oCistiti svoje bilance od toksi¢ne
aktive, te povecati svoje kapitalne
osnovice. U isto vrijeme, hrvatske
podruznice stranih banaka vise
nece moci racunati na financiranje
od svojih mati¢nih banaka, te se
moraju usmjeriti na prikupljanje
vlastitih izvora financiranja u
Hrvatskoj.

Financijska je stabilnost vec¢
ugroZena, posebice zbog
duznicke krize eurozone

koja je intenzivirana u 2011.,
ali uslijed intervencije ECB
osigurana stabilnost EU
banaka. Raste toksi¢na aktiva
banaka, zbog prelijevanja
krize iz realnog u financijski
sektor. Makrobonitetna analiza
i stres testovi indiciraju vrlo
visoku osjetljivost bilanci

na promjene kamatnih stopa

1 deviznog tecaja. MMF
izradio analizu rizika tzv.
currency mismatch, Koristeci
»analizu bilanci« klju¢nih
sektora hrvatske ekonomije.
HNB redovito objavljuje
»lzvjestaj o financijskoj
stabilnosti«, ali na osnovi
nerevidiranih podataka banaka.
To je veliki nedostatak.
Stvarne dubioze banaka
zasigurno su znatno vece

od iskazanih u izvjeStajima
HNB. Makroprudencijalne
mjere srediSnje banke
limitiraju izloZenost valutno
induciranom riziku, ali ex
post. EU napravila stres-test
banaka, koje imaju podruznice
u Hrvatskoj, ali test nije bio
realan. HNB ¢e morati provesti
zaseban stres-test hrvatskih
banaka. Postoji rizik bankovne
krize, a “okidac” krize bi
mogao biti slom nekoliko
manyjih hrvatskih banaka.
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Procjena stanja

Ranjivosti financijskog

intervencijama na financijskom
trzistu. U proslosti, preveliko
oslanjanje HNB na racioniranje
kredita kroz kvantitativno
(linearno) ograni¢avanje rasta
bankovnih kredita. Visoki
stupanj ,.financijske represije*
zbog visokih stopa obvezne
rezerve banaka na depozite, $to
je uzrokom visokih troskova
financijske intermedijacije i
domadih kamata. HNB ne koristi
reflacijsku politiku (,,quantitative
easing® ), kroz primjenu
razlicitih kreditnih linija banaka
za refinanciranje i osiguravanje
likvidnosti u uvjetima recesije
(po uzoru na ECB, FED i Bank of
England) i poveéanog kreditnog
rizika.

sustava
Ostale U osnovi, relativno solidna Nisu evidentne osjetljivosti
financijske | stabilnost, posebice osiguravajuéih | bilanci. Visoka osjetljivost
institucije |institucija. Visoka izloZenost kod fondova, zbog krize na
rizicima kod investicijskih i Zagrebackoj burzi. Potrebno
mirovinskih fondova. je unapredenje upravljanja
rizicima.
Nefinan- |Izrazito visoka izloZenost rizicima |Izrazita ranjivost. Moze
cijske promjene tecaja kune i kamatnih | dovesti do problema u
institucije |stopa. servisiranju vanjskog duga u
slucaju snaznije deprecijacije
ili porasta kamatnih stopa.
Potrebno je financijsko
restrukturiranje i unapredenje
upravljanje rizicima.
Instru- Razvijeni indirektni instrumenti | U razdoblju 2011. — 2008.
menti monetarne kontrole, ali centralna banka nije
monetarne |nedovoljno koriStenje mehanizma |kontrolirala priljev kapitala i
kontrole |eskontne stope HNB-a u kreditnu ekspanziju banaka.

Kasnije mjere monetarne
kontrole donekle su usporile
rast inozemnog zaduZivanja
banaka i centralne drzave, ali
ne i korporativnog sektora

i stanovniStva. Kapitalne
kontrole nisu bile proSirene
na zaduZivanje korporativnog
sektora u inozemstvu, $to je
potaknulo daljnji neodrZivi
rast vanjskog duga. Zbog toga
ukupna inozemna zaduZenost
Hrvatske krajem 2011., iznosi
preko 100 % BDP-a.




1 46 D. RADOSEVIC: Upravljanje kapitalnim raunom Hrvatske i duzni¢ka kriza Evropske monetarne unije: Preispitivanje
EKONOMSKI PREGLED, 63 (3-4) 127-161 (2012)
Procjena stanja Ranjivosti financijskog
sustava
Novcano |Novcano trziSte dobro razvijeno. |Moguci su problemi u
idevizno |Devizno je trZiSte nedovoljno osiguravanju likvidnosti,
trziste duboko; odnos ponude i potraznje |posebice na deviznom trzistu,
pod utjecajem je priljeva kapitala |u slucaju nestabilnosti
s osnova inozemnog zaduzivanja |financijskog sustava zbog
i privatizacije, a ne autonomnog | eksternih Sokova (gubitka
rasta deviznog priljeva od izvoza. |kreditnog rejtinga) i
medunarodne financijske krize,
osobito u eurozoni.
Trziste Relativno dobro funkcionira, Razvitak tzv. yield curve
trezorskih |nedostaje emisija drzavnih trebalo bi pomoc¢i monetarnoj
zapisa i vrijednosnica nominiranih u politici da Sto ispravnije
obveznica |domacoj valuti, bez valutne upravlja posljedicama
klauzule, s duljim rokovima kapitalnih tokova.
dospije¢a. HNB i Ministarstvo
financija nisu prihvatili takovrsne
prijedloge EBRD.
Trziste Malo trziste, ali brzo se razvijalo. |Potrebna bolja kontrola
dionicai | Vrijednost dionica (na Burzi u trziSne valuacije kompanija
privatnih | Zagrebu) bila je precijenjena 1 izlistanih dionica od strane
obveznica |u odnosu na fundamentalne regulatora te uvodenje veéeg
vrijednosti izlistanih kompanija stupnja trasparentnosti u
(asset bubble). Od pocetka financijskom izvjeStavanju.
2008. dogada se konstantni pad Neophodan razvoj trzista
CROBEX indeksa; vrijednost kapitala na novim osnovama,
dionica pribliZava se realnim kako bi se osigurala alternativa
veli¢inama. bankovnom financiranju.
Sustav Ucinkovit. Sustav omogucuje
placanja i prekograni¢ne transakcije i
namire reducira rizik namire.

Prudencijalna infrastruktura i upravljanje

Banke
(Basel
Core
Principles)

Puna primjena Bazelskih

prinicipa. U primjeni je postupna

primjena Bazel II. principa
supervizije banaka.

Potrebna znatno bolja
kontrola i upravljanje
bankovnim rizicima.

HNB mora formulirati
makroprudencijalnu politiku.
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Procjena stanja

Ranjivosti financijskog

ciklickog formiranja posebnih
rezervacija i fondova za pokrice
potencijalnih gubitaka.

sustava

Osiguranje | Puna primjena. Potrebna je dodatna kontrola
({IAIS Core rizika, uslijed potencijalne
Principles) nestabilnosti trzista dionica i

bankovnog sustava.
Vrijednos- | Postoje odredeni nedostaci, Mogucéa nestabilnost u slu¢aju
nice posebice kod pravila trgovanja platnobilan¢ne krize, kada
(IOSCO  |brokera s klijentima. strani investitori mogu izgubiti
Principles) povjerenje u stabilnost trzista.
Sustavi Zanemarive slabosti. Zanemarivo.
pladanja
(Core
Principles)
MMF Slabosti u transparentnosti Povecani rizici domade i
standardi |fiskalne statistike (iskazivanje eksterne ranjivosti.
(Fiscal izvanbilancnih stavki proracuna
Transpa- |te statisticki obuhvat tzv. domestic
rency, payment arrears) 1 statistici
Monetary |platne bilance (metodologija
and iskaza prihoda od inozemnog
Financial |turizma te visoka razina »neto
Policies, |greSaka i propusta«). Statistika
Statistics) |iskazivanja inozemne zaduZenosti
i standardi |prilagodena je standardima EU-a
EU-a (vanjski dug Hrvatske povecan je

tako za 0,5 milijardi eura).

Racuno- | Dobro zakonodavstvo, ali postoje | U slucaju uvodenja anti-
vodstveni |slabosti u primjeni pojedinih cikli¢kih raCunovodstvenih
standardi | medunarodnih standarda. politika, manji rizici za
(GAAP Nedovoljna primjena principa stabilnost financijskoga
ili IAS) tzv. ,trgovacke opreznosti* i anti- |sustava. Izostala primjena

anticiklickog formiranja
rezervacija za potencijalne
gubitke kod banaka, uslijed
toleriranja iskazivanja
precijenjenih pozicija u
bilancama banaka po osnovi
hipotekarnih zajmova.
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Procjena stanja Ranjivosti financijskog
sustava
Insolvent- | Dobro zakonodavstvo, ali izraZene | Ima utjecaja na povjerenje
nost slabosti u pravosudu (neformalni |stranih investitora i stvara
utjecaj politike i korupcija). nepovoljnu »poslovnu klimu«
te usporava restrukturiranje
kompanija.
Upravlja- | Vrlo slabo upravljanje Moze tako djelovati da
nje kompanijama, kao posljedica potakne menadZment
kompa- netransparentne privatizacije. kompanije na povecano
nijama Slabo upravljanje kompanijama |zaduZivanje, posebice izravnho
u javnom sektoru, zbog zaduZivanje u inozemstvu,
utjecaja politike (imenovanje koje se kasnije moze pokazati
nekompetetentih ¢lanova NO-ai |neodrZivim. Politicka
uprava po politickoj podobnosti) |korupcija djelovala je na
i sustavne korupcije. Opcenito, neefikasnost poslovanja, zbog
nedovoljna odgovornost neodgovornog upravljanja
menadzmenta i drzave, kao javnim tvrtkama (tuneliranje
vlasnika javnih kompanija. 1 prikriveno financiranje
politi¢kih stranaka).
Aranzmani | Ovlasti regulatora jasne i relativno | Slaba regulacija banaka,
za su dobro zakonodavno uredene, |moZe dovesti do produljivanja
rjeSavanje |ali potrebna je bolja suradnja sistemskih bankovnih
sistemskih |regulatornih agencija. Potrebna |problema u slucaju financijske
problema |je bolja suradnja HNB-a s krize. Trebalo bi razmotriti
banaka inozemnim institucijama za reformu hrvatskih regulatornih

superviziju banaka i ECB.

institucija i jacanje njihovih
ovlasti. »Izvjestaji o
financijskoj stabilnosti«
centralne banke morali bi na
vrijeme, tj. preventivno ina
osnovi revidiranih financijskih
izvjestaja upozoravati na
ranjivosti financijskog sustava
i opasnosti od nastanka
sistemskog rizika.
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Procjena stanja Ranjivosti financijskog
sustava
Mreza Sustav drzavnog osiguranja Drzavno osiguranje depozita,
financijske | depozita banaka kod DAB-a, u LOLR 1bonus kultura
sigurnosti |sluc¢aju financijske krize ne bi menadZera iz banaka poticu

mogao ucinkovito djelovati, jer su | moralni hazard hrvatskih
prihodi od premija niski pa bi se | banaka i povecavaju rizike u
gubici morali financirati na teret | financijskom sustavu. Postoji
srediS$njeg budZeta drZzave (slucaj |takoder implicitna garancija
Credo banke, Split?). HNB nema |drZave i centralne banke za
posebne kredite za osiguranje odrzavanje fiksnoga te¢ajnoga
likvidnosti (lender-of- last resort, |rezima i protiv deprecijacije,

LOLR), ali ima zakonski mandat |dok je teCajni rizik prebacen sa

da mora osigurati likvidnost banaka na duZnike, Sto poveéava

domaceg bankovnog sustava. devizne rizike u financijskome
sustavu 1 moguénost nastanka
sistemske krize.

Osnovni makroekonomski rizici za Hrvatsku proizlaze iz tri podrucja: (a)
globalne recesije, duznicke krize u EU, te produbljivanja gospodarske krize u
Hrvatskoj, (b) visoke razine inozemnog duga i (c) povecanih deflatornih pritisa-
ka. Kanali prenoSenja globalnih financijskih Sokova na hrvatski financijski sustav
primarno su posljedica stupnja ukljucenosti stranih financijskih institucija u hrvat-
skom financijskom sustavu, iskazan vanjskom zaduzenoScu te udjelom stranih
banaka u vlasnickoj strukturi hrvatskih banaka.

Problemi realne konvergencije u ekonomskoj krizi

Osnovna svrha mehanizma ERM-2 priprema je za puno ¢lanstvo u EMU.
Participacije nove Clanice Evropske unije u teCajnom mehanizmu ERM-2 nije
obvezno, odnosno sudjelovanje u ERM-2 je dobrovoljno. Ako nova ¢lanica EU ne
sudjeluje u ERM-2, tada Evropska centralna banka (ECB) obavlja poseban ,,mo-
nitoring* nove ¢lanice Unije, jer se ECB brine o djelovanju te¢ajnog mehanizma
ERM-2. ECB i nacionalna centralna banka duzne su suradjivati, kako u procesu
monitoringa, tako i u procesu sudjelovanja nove ¢lanice EU u te¢ajnom mehaniz-
mu ERM-2. Makroekonomske su politike koje nove ¢lanice EU moraju voditi u
okviru ERM-2 tecajnog mehanizma deflacijske - radi se o specifi¢noj kombina-
ciji deflacijske monetarne i fiskalne politike, uz rezim fiksnog, ali prilagodljivog
te€aja, te upravljanje kapitalnim raunom bez primjene kapitalnih kontrola - pa je
takve politike izuzetno teSko provoditi u uvjetima ekonomske krize. Brojni autori
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upozoravali su na ovaj nepovoljan makroekonomski aspekt konvergencije (primje-
rice, de Grauwe, 2007.; Radosevi¢ i Zdunié, 2007.; Radosevié, 2009.; Sever, 2009.),
te su istaknuli potrebu realne konvergencije i zadovoljavanja njihovih kriterija, uz
ispunjavanje kriterija nominalne konvergencije, kao preduvjeta za ulazak u ERM-
2 i Evropsku monetarnu uniju. Njihova je ocjena da Hrvatska nije spremna (zbog
visoke razine vanjskog i javnog duga) za ulazak u tecajni mehanizam ERM-2,
odnosno u Evropsku monetarnu uniju (Lovrinovié i Corié, 2011.).

Svaka nacionalna ekonomija koja postaje novom ¢lanicom EU, mora dobro
procijeniti kakvu ¢e voditi strategiju konvergencije. Posebice valja imati na umu
odnos izmedu nominalne i realne konvergencije. Konvergencija, naravno, nije li-
nearan proces ekonomskog priblizavanja, ve¢ ima troskove, ali i prednosti. Realna
konvergencija mogla bi se definirati kao smanjivanje razlika u produktivnosti i
razini cijena, uslijed pribliZavanja neke ekonomije po razini BDP-a per capita go-
spodarstvima ¢lanica Evropske unije. TroSkovi konvergencije posljedica su odabi-
ra izmedu troskova nominalne i realne konvergencije (Fahrholz, 2007.). Troskovi
konvergencije u potpunosti padaju na teret nacionalne ekonomije one zemlje koja
Zeli postati novom ¢lanicom Evropske unije, odnosno Zeli postati novom ¢lanicom
Evropske monetarne unije. Proces ekonomske konvergencije nije jednostavan.
Naime, razlike u produktivnosti izmedu zemalja i izmedu tradable i non-tradable
sektora nacionalne ekonomije, dovode do tzv. Balassa- Samuelson (B-S) efekta.
Pri tome, valja istaknuti, da je B-S efekt posljedica prilagodbe relativnih cijena za
vrijeme realne konvergencije. Jako je vaZno istaknuti ¢injenicu da proces nomi-
nalne konvergencije (kriteriji iz Maastrichta) moZe negativno djelovati na proces
realne konvergencije. Prvo, kriterij ostvarivanja niske inflacije moZe biti relativno
kompliciran. Naime, uz djelovanje B-S efekta, moZe se pojaviti potreba za deflaci-
jom u tradable sektoru ekonomije, radi ostvarivanja ovog kriterija iz Maastrichta.
Ukratko, ostvarivanje niske inflacije moZe se ostvariti uz troskove nizeg rasta i
veceg output gapa (razlike izmedu potencijalnog i ostvarenog BDP-a). Dakle, §to
je veca dezinflacija — u procesu nominalne konvergencije — veca je razina tzv.
,koeficijenta Zrtvovanja“ (engleski ,,sacrifice ratio®, predstavlja izracun gubitka
proizvodnje u procesu smanjivanja inflacije). Drugi aspekt troSkova konvergen-
cije vidi se u smanjivanju inflacije putem fiskalne konsolidacije*, §to moZe ne-
gativno djelovati na smanjivanje ekonomskog rasta (primjerice, smanjivanje javnog
duga i budZetskog deficita ostvaruje se smanjivanjem javnih investicija u privrednu

4 Ovaj problem bit ée posebice naglasen u buduéem razdoblju, jer su ¢lanice Evropske uni-
je — na inzistiranje Njemacke, ali i Francuske — u ozujku 2012. godine zakljucile poseban fiskalni
pakt o provedbi nacela uravnotezenog proracuna s automatskim stabilizatorima, tj. ,,zlatno pravilo
financiranja“, kojim se u ustave zemalja ¢lanica EU mora unijeti obveza primjene uravnoteZenog
proracuna drzave (EU, 2012.). Ovim fiskalnim paktom Zeli se posti¢i veca koordinacija fiskalnih
politika ¢lanica EU i eurozone, kako bi se u buduénosti izbjegla mogucnost nastanka duznicke kri-
ze. Novom fiskalnom sporazumu nisu pristupile Velika Britanija i Ce3ka, tako da se ovaj moment
smatra pocetkom nove faze krize EU, pocetkom politicke krize Evropske unije.



D. RADOSEVIC: Upravljanje kapitalnim raéunom Hrvatske i duznicka kriza Evropske monetarne unije: Preispitivanje 1 51
EKONOMSKI PREGLED, 63 (3-4) 127-161 (2012)

infrastrukturu ili smanjivanjem ulaganja u ,,humani kapital®, kao $to su obrazovan-
je, znanost, zdravstvo, etc.). Trece, odredivanje teCajnog reZima, odnosno deviznog
tecaja nacionalne valute u okviru ERM-2 zamisljeno je kao fiksni teajni rezim (uz
dozvoljene margine fluktuiranja oko sredi$njeg pariteta) sa ciljem stabiliziranja ka-
pitalnih tokova s inozemstvom, u uvjetima liberalizacije kapitalnog racuna. Ukratko,
fiksni tecajni rezim u sklopu ERM-2 ima za cilj stabilizaciju kapitalnih tokova pu-
tem smanjivanja ocekivanja privatnih agenata na trZistu kapitala i deviznom trZiStu.
Volatilnost tecaja mogla bi dovesti do povecanih inflatornih pritisaka i tako nega-
tivno djelovati na dugoro¢ni ekonomski razvitak. Ipak, ovaj kriterij iz Maastrichta
moze se pokazati vrlo zahtjevnim, jer ako dodje do misalignment problema (najcesce
dolazi do aprecijacije tecaja i gubitka medunarodne konkurentnosti nove Clanice
EU) fiksni tecajni reZim (stanovita vrsta tzv. ,,soft pegs”, odnosno ,,mekanog vezanja
teCaja’“) moZe se pokazati neodrzivom i tako moZe doéi do sloma ekonomskog rasta
zasnovanog na priljevu kapitala iz inozemstva. Ukratko, ova tri aspekta nominalne
i realne konveregencije pokazuju da zadovoljavanje kriterija iz Maastrichta moze
biti ostvareno na teret dodatnog poveéanja nezaposlenosti i output gapa. Zbog toga,
nova ¢lanica Evropske unije moze koristiti posebne strategije konvergencije, jer ima
stanoviti manevarski prostor za zadovoljavanje kriterija konvergencije uz primjenu
tzv. strategije ,,vodenja ekonomske politike po rubu provalije (engleski, ,,brinkman-
ship*). U ovom slucaju, to bi znacilo vodenje ekonomske politike nominalne i realne
konvergencije uz uvazavanje potencijalnih rizika bankrota nacionalne ekonomije,
potencijalnih rizika nastanka bankovne i valutne krize u novoj ¢lanici EU.

Ukratko, nakon ulaska u Evropsku uniju, prema nasim procjenama, Hrvatska
ne bi trebala sudjelovati u te¢ajnom mehanizmu ERM-2 najmanje pet godina, zbog
krize eurozone i potrebe ostvarivanja kriterija realne konvergencije. Nakon toga,
moZzda bi mogla ostati clanicom ERM-2 jo$ oko pet godina, iako je minimalno
razdoblje dvije godine, tako da bi eurizacija (ulazak Hrvatske u EMU) mogla biti
provedena tek nakon proteka razdoblja od oko deset godina od datuma ulaska u
Evropsku uniju.

Nova strategija upravljanja kapitalnim racunom Hrvatske u uvjetima
duznicke krize Evropske monetarne unije

Strategiju postupne liberalizacije kapitalnih inozemnih tokova predloZili smo
prije produbljivanja krize u Evropskoj monetarnoj uniji (Radosevi¢, 2010.a). Ali,
upravo zbog promijenjenih okolnosti, potrebno je redefiniranje takve strategije, jer
radi se o tome kako uspjes$no ostvariti konvergenciju Hrvatske prema monetarnoj
uniji? Tri su glavne faze u novoj strategiji upravljanja kapitalnim ra¢unom Hrvatske,
koje su koordinirane s ostalim ekonomskim reformama, a prikazane su u tablici 2.
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Tablica 2.

NOVI REDOSLIJED LIBERALIZACIJE KAPITALNOGA RACUNA
HRVATSKE U UVJETIMA DUZNICKE KRIZE EUROZONE

Liberalizacija kapitalnoga Reforme financijskoga sektora | Ostale politike liberalizacije
racuna
Prva faza: osnove za reforme: resuverenizacija monetarne politike; 2008. - 2017.
Kapitalni priljevi TrZiSta i sustavi Makroekonomske politike
- Liberalizacija izravnih - Potrebno povecati dubinu Politike se moraju usmjeriti na kljucne
inozemnih ulaganja zavrsena. medubankarskoga deviznoga | tocke ranjivosti financijskoga sustava:
- Liberalizacija kupovine trzita; smanjiti utjecaj - Monetarna i fiskalna politika
dionica od strane nerezidenata |  inozemnog zaduZivanja i morale bi biti usmjerene na
zavriena. jednokratnih privatizacijskih ostvarivanje Maastrichtskih kriterija
- Uvedene su kapitalne prihoda na ponudu deviza. nominalne i realne konvergencije u
kontrole HNB-a na inozemno |- Razviti trZiSte drzavnih skladu sa pravilima EU-a. Realna
zaduZivanje hrvatskih banaka obveznica s duljim rokovima konvergencija je najvaznija, ali ona
koje valja zadrzati zbog dospijeca, nominiranih je moguca samo na srednji rok.
platnobilancnih razloga. u domacoj valuti, bez - Fiskalna konsolidacija ima za cilj
- Moguce je da Ce biti potrebna |  valutne klauzule, sukladno smanjenje udjela javnog sektora u
njihova primjena i na izravno prijedlozima EBRD (strategija | BDP-u, ali na srednji rok.
inozemno zaduZivanje deeurizacije). - Monetarna se suverenost mora
korporacijskog non-tradable |- Razviti domace tr7iste iskoristiti za brzu prilagodbu
sektora. kapitala, radi veceg (adjustment) ekonomije vanjskim
- Zadrzane su kapitalne obujma trgovine dionicama Sokovima. Hrvatska ne sudjeluje u
restrikcije na ulaganja i likvidnosti trZiSta ERM-2.
u nekretnine i pojedine vrijednosnica. - Tecajni aranZman vrlo je rigidan,
strateske sektore hrvatskog devizni tecaj nominalno je
gospodarstva (Sume, vode, sidro u politici dezinflacije. To
HEP, poljoprivredno zemljiste, je uzorokovalo sindrom realne
itd.). aprecijacije te eksterne neravnoteze.
- Primjena pravila OECD-a Potrebno je postupno povecanje
za ulaganja u Hrvatsku fleksibilnosti teCajnoga aranZmana
za inozemne drzavne koristenjem intermedijarnih
investicijske fondove teCajnih rezima.
(sovereign wealth funds). - HNB koristi monetarnu strategiju
ECB-a (two pillars strategy),
utvrden je formalni cilj za inflaciju i
rast M3.
- Kasnije HNB postupno prelazi na
monetarnu strategiju »fleksibilnoga
targetiranja inflacije« .
- Osigurati likvidnost banaka
bez povecavanja inflacije, zbog
deflatornih pritisaka (reflacija).
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Liberalizacija kapitalnoga
racuna

Reforme financijskoga sektora

Ostale politike liberalizacije

Kapitalni odljevi

Tekuca su placanja prema
inozemstvu bila liberalizirana
ve¢ kod uvodenja
konvertibilnosti po tekuéim
medunarodnim placanjima.
Preostale restrikcije na odljeve
kapitala rezidenata potrebno
je zadrZati u primjeni zbog
platnobilancnih razloga. Ove
se kapitalne kontrole zadnje
liberaliziraju,

(Napomena: HNB je od 1.
sijecnja 2011. ukinula ove
kapitalne restrikcije).

Zbog duznicke krize u EMU,
treba hitno uvesti kapitalne
kontrole na odljeve kapitala
rezidenata, s izuzetkom
tekucih transakcija, koje su
zajamcene konvertibilno$¢u
kune po ¢l. VIII. Statuta
MMF-a.

Prudencijalne politike i
upravljanje rizicima

Pojacati makroprudencijalnu
regulaciju banaka, osobito
izloZenost deviznim

rizicima i rizicima promjene

kamatnih stopa (currency

mismatch). Aktivna politika de

-euroizacije.

- Unaprijediti upravljanje
rizicima kod banaka, posebice
deviznih rizika kod vecih
klijenata banaka.

- HNB se mora usmjeriti na
kontrolu rizika - zbog visoke
trziSne koncentracije — kod
najve¢ih hrvatskih banaka (on
site supervizija).

- HNB mora bolje koordinirati

superviziju banaka s ostalim

inozemnim institucijama za
kontrolu banaka i EU i ECB-a.

Zakonodavni okvir

U ovoj fazi zakonodavne promjene
imaju za cilj unapredivanje
korporacijskog upravljanja i reformu
pravosuda:

- Unaprijediti korporacijsko
upravljanje, posebice u javnom
sektoru koji je izrazito neucinkovit
i pod negativnim utjecajem politike
(problem sistemske korupcije).

- Ubrzati reformu hrvatskog
pravosuda, u skladu sa zahtjevima
EU-a.

- Novi zakon o HNB-u, kojim se
stvaraju formalne i institucionalne
pretpostavke za ulazak u EMU .

Zaduzivanje banaka u
inozemstvu

- Potrebna je limitirana i
selektivna liberalizacija
zaduZivanja u inozemstvu
od strane hrvatskih banaka i
duznika iz fradable sektora, uz
pazljivu kontrolu HNB-a.

Restrukturiranje financijskoga
sektora

- Realno iskazivanje aktive

banaka (NPL)

Formiranje posebnih forward

— looking rezervacija banaka

za pokrice potencijalnih

gubitaka, uslijed duznicke
krize u eurozoni.

- 7Zbog visoke razine NPL-a,

i ,,Ci8¢enja bilanci“ banaka
nuzno je dodatno jaCanje
kapitalske osnovice.

- Potrebno je jaCanje ovlasti
regulatora u kontroli slobode
trZi$nog natjecanja, s obzirom
na problem kartelizacije
najvecih banaka koje imaju
oligopolni polozaj na
hrvatskom trZiStu.

Restrukturiranje korporacijskog
sektora

- Program smanjivanja zaduZenosti
korporacijskog sektora (debt/equity
ratio).

- Veca usmjerenost korporacijskog
sektora na izvoz.
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Liberalizacija kapitalnoga
ratuna

Reforme financijskoga sektora

Ostale politike liberalizacije

Mreza financijske sigurnosti

- Ukinuti LOLR za insolventne
institucije, radi smanjivanja
poticaja za moralni hazard
banaka.

- LOLR mora biti kratkoro¢na
kreditna olaksica srediSnje
banke, uz odgovarajuci
kolateral banaka.

Statistika i izvjeStavanje

- Unaprijediti statistiku za
praenje kapitalnih tokova,
posebice izvjestavanje sredisnje
banke o kreditnim poslovima s
inozemstvom

- Razviti pokazatelje i
ekonometrijske modele za rano
upozoravanje na probleme u vezi
eksterne zaduZenosti zemlje.

Druga faza: Konsolidacija reformi: monetarni suverenitet, ali u okviru ERM-2 te¢ajnog mehanizma;

2017.-2022.
Priljevi i odljevi Prudencijalne politike i Makroekonomske politike
upravljanje rizicima

- Smanjiti postojece - Ekonomski rast je relativno
kapitalne kontrole - Daljnje unapredivanje visok i stabilan; inflacija
na priljeve kapitala upravljanja rizicima; pod kontrolom, dok je
uz postupnu HNB formulira tzv. fiskalna pozicija povoljna.
liberalizaciju odljeva makroprudencijalnu - Deficit tekucega dijela
kapitala rezidenata. politiku, radi kontrole platne bilance je smanjen

- Ukloniti asimetrinost sistemskog rizika. ina odrZivoj je razini (do
u kapitalnim - HNB bi trebala 3 % BDP-a), tako da se
kontrolama povecati broj i moZe financirati na srednji

- Potrebno je odrediti intenzitet on site rok iz privatnih kapitalnih
sektore hrvatske supervizija banaka, priljeva.
privrede vazne a ostali regulatori - Jo$ uvijek postoji
za nacionalnu moraju povecati vjerojatnost iznenadnog
sigurnost, u koje nisu kontrolu drugih Soka koji moZe djelovati na
dozvoljena izravna financijskih institucija stabilnost deviznoga tecaja.
inozemna ulaganja. - Sklopiti aranzman - Ulazak Hrvatske u ERM-2

izmedu razlicitih mehanizam.

domacih regulatora
te domacih i stranih
supervizijskih
institucija, radi bolje
koordiniranosti
nadzora financijskih
institucija.
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Liberalizacija kapitalnoga
racuna

Reforme financijskoga sektora

Ostale politike liberalizacije

Restrukturiranje financijskoga
sektora

- Realnije iskazivanje kvalitete
portfelja banaka te povecanje
koeficijenata adekvatnosti
kapitala banaka.

- SrediSnja banka poduzima
mjere za prijenos bankovnih
rizika s drzavnog na privatni
sektor.

Zakonodavni okvir

- Reforma pravosuda zavrSena.
- Unaprijedeno upravljanje
kompanijama.

Transparentnost

- Daljnje jacanje
transparentnosti monetarne i
fiskalne politike radi ja¢anja
predvidivosti politike,
posebice za nerezidente i
strane ulagace.

i eurizacija; 2022.-2024.

Treéa faza: ZavrSetak liberalizacije kapitalnoga racuna i reformi,

napustanje monetarnog suvereniteta

ZavrSetak liberalizacije

- Ukidanje kapitalnih kontrola;
liberalizacija kapitalnih
tokova.

- Zadr7avanje
makroprudencijalnih
regulacija koje mogu imati
karakter kapitalnih restrikcija,
kao Sto su kontrola neto
otvorene devizne pozicije i
ostalih kreditnih rizika.

Razvitak trziSta i sustava

Sagledati daljnji razvitak
trzista i institucija te sagledati
moguénosti pojave novih
trzi$nih rizika.

- Nastavak reformi koje bi
morale osigurati efikasne
mehanizme za usmjeravanje
nacionalne $tednje u
produktivne investicije,
smanjujuci tako oslonac na
intermedijaciju bankovnog
sustava.

Makroekonomske politike

Makroekonomska stabilnost je

osigurana: odrZivi rast, uz nisku
inflaciju te odrZive razine deficita
platne bilance i javnih financija.

Hrvatska napuSta monetarni

suverenitet i ulazi u EMU; euro
postaje hrvatska nacionalna valuta.
- Ekonomija je u stanju prilagoditi se

vanjskim Sokovima.
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Liberalizacija kapitalnoga Reforme financijskoga sektora | Ostale politike liberalizacije
ratuna

Prudencijalne politike i Zakonodavni okvir
upravljanje rizicima
- Razmotriti pravni okvir za

- Prudencijalne politike i rjeSavanje insolventnosti,
standardi supervizije uskladeni |  racunovodstvene politike i
su sa svim medunarodnim pravosuda, kako bi se identificirali
standardima; potrebno je preostali ili rjeSavali novi problemi.
identificirati podrucja kojase |- HNB postaje dijelom sustava
mogu dodatno unaprijediti . evropskih centralnih banaka i

- Regulatori nadalje moraju ECB-a.

poticati financijske institucije
da stalno unapreduju
upravljanje rizicima.

Restruktuiranje financijskoga

sektora

- ZavrSetak procesa
konsolidacije i privatizacije
financijskoga sektora.

- U ovoj fazi reformi nema
opasnosti od sistemskog
rizika, osigurana je
profitabilnost, likvidnost i
kvaliteta aktive financijskih
institucija .

MreZa financijske sigurnosti

- LOLR uskladena sa ECB-om.

- Sustav osiguranja depozita
banaka u¢inkovit i financijski
odrZiv.

Osnovne promjene strategije upravljanja kapitalnim racunom Hrvatske odno-
se se na Cetiri podrucja eksternih reformi’, u prvom razdoblju, za koje predvidamo
da bi se mogle zavrsiti do 2017. godine: (a) u strukturi kapitalnih tokova, predlazemo

5 Okvirni program monetarne reforme i reforme financijskog sektora Hrvatske moze se vi-

djeti u zborniku radova skupine hrvatskih monetarnih ekonomista (Jakovcevi¢, Lovrinovi¢ i Rado-
Sevié, urednici, 2011.). PredloZene reforme obuhvacaju reflacijske politike (QE), bolju koordinaciju
fiskalne i monetarne politike, te moderni koncept nezavisnosti centralne banke. Ali, cjelovita refor-
ma financijskog sustava morala bi se usmjeriti na pet skupina pitanja koja su vazna za izlazak Hrvat-
ske iz ekonomske krize. To su: (1) monetarna politika; (2) reforma bankovnog sustava; (3) fiskalna
politika; (4) strukturne reforme i (5) restrukturiranje inozemnog duga. Ukratko, financijske reforme
pretpostavka su cjelovitih ekonomskih reformi i nove ekonomske politike.
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zabranu daljnjeg zaduZivanja u inozemstvu za korporacijski sektor, izuzev za kom-
panije iz izvoznickog sektora hrvatske ekonomije (takve mjere kontrole priljeva
kapitala uspjes$no su primijenile brojne trZiSne ekonomije, pa o tome opSirnije vi-
djeti u: Cowan i de Gregorio, 2005.), kako bi se daljnje inozemno zaduZivanje po-
vezalo sa hrvatskim izvoznim projektima, odnosno zaduZivanje bi bilo u funkciji
jacanja izvoza. S druge strane, potrebno je uvesti kapitalne kontrole na odljeve
kapitala hrvatskih rezidenata u inozemstvo (novije iskustvo “bijega kapitala” iz
Grcke usred krize, pokazuje opravdanost preventivnog uvodenja takvih kapitalnih
kontrola u Hrvatskoj). (b) Reforma financijskog sustava sadrZi primjenu strategije
deeurizacije i prenoSenje deviznog rizika na poslovne banke, ukidanjem valutne
klauzule i redenominacijom svih obveznih odnosa. (c) Restrukturiranje financi-
jskog sektora obuhvaca potrebu realnog iskazivanja bilanci banaka, tzv. trziSnu
valuaciju aktive banaka, posebice hipotekarnih zajmova, izdvajanje posebnih for-
ward-looking rezervacija (koje se temelje na procijenjenim rizicima, koji mogu na-
stati u buducnosti) za otpis nenaplativih potraZivanja, te rekapitalizaciju hrvatskih
banaka. Ukratko, predloZene mjere odnose se na jacanje stabilnosti financijskog
sustava u uvjetima krize; naposljetku; (d) predlaze se odgoda ulaska Hrvatske u
prijelazni tecajni rezim ERM-2, kako bi se u tom prijelaznom razdoblju ostvarila
realna konvergencija, te su nuzne reflacijske politike u 2012. godini, kao najvazniji
segment anti-krizne nove ekonomske politike Hrvatske. Zbog navedenih razloga,
vremenski su prolongirane druga i treca faza reformi i liberalizacija kapitalnog
raCuna, te napustanje monetarnog suvereniteta i ulazak Hrvatske u EMU°.

Zakljucak

Upravljanje kapitalnim ra¢unom Hrvatske pokazalo se vaZnim elementom
makroekonomskih politika u uvjetima duZnic¢ke krize Evropske monetarne uni-
je, globalne ekonomske ,,recesije sa dvostrukim dnom* i konvergencije Hrvatske

¢ Mora se, takoder, ovdje istaknuti da nije moguce precizno odredivanje vremenskog okvira
za ovakve kompleksne eksterne reforme i liberalizaciju kapitalnog ra¢una Hrvatske, jer su takvi
procesi u najvecoj mjeri determinirani sa dva klju¢na elementa: (a) dinamikom realne konvergencije
Hrvatske prema EMU, s time da se u ovoj godini — zbog produbljivanja ekonomske krize — ocekuju
divergentna makroekonomska kretanja; i, (b) zbog brzine rjeSavanja duznicke krize u EMU, koja
zavisi od dinamike daljnjeg politickog integriranja Evropske unije, $to se nastoji osigurati veé¢im
stupnjem fiskalne integracije Evropske unije. Ukratko, politicki procesi u najvecoj mjeri utjecu na
ova ekonomska kretanja, §to daje veliku dozu neizvjesnosti u provedbi eksternih reformi u Hr-
vatskoj. Zbog toga predloZene rokove liberalizacije kapitalnog racuna i ostalih reformi treba shvatiti
samo kao jedan orijentacioni vremenski okvir za provedbu eksternih reformi u vise faza provedbe,
koje su medusobno uvjetovane i povezane.
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prema Evropskoj monetarnoj uniji. Stupanj liberalizacije kapitalnih tokova s ino-
zemstvom, prema teoremu ,,nemoguceg trojstva® direktno utjece na razinu mone-
tarnog suvereniteta svake nacionalne ekonomije.

U osnovi, kreatori ekonomske i monetarne politike kroz upravljanje kapital-
nim racunom i selektivnom liberalizacijom kapitalnih kontrola direktno utjecu na
stupanj fleksibilnosti vlastite monetarne politike’. Fleksibilnost monetarne politike
potrebna je radi prilagodbe hrvatske ekonomije vanjskim Sokovima potraznje, s
obzirom na nefleksibilnost hrvatskog/evropskog trziSta rada i nedostatak mobil-
nosti radne snage unutar Evropske unije. Zbog toga smatramo da se upravljanjem
kapitalnim racunom, te s time povezanim reformama financijskog sustava krea-
tori ekonomske politike moraju konstantno baviti u cilju ostvarivanja dugoro¢nih
razvojnih ciljeva Hrvatske.

Sasvim je izvjesno da e se svi rokovi liberalizacije kapitalnih tokova
Hrvatske s inozemstvom i ulaska u eurozonu morati prolongirati uslijed krize u
eurozoni, koja je zapocela 2010. godine s financijskom krizom u Grc¢koj, a intenzi-
virala se u kolovozu 2011., te nastavila krizom EU banaka i intervencijama ECB u
razdoblju od prosinca 2011. do sijecnja/oZzujka 2012. godine. Postoje razliciti sce-
nariji daljnjeg razvitka krize u eurozoni (Cliffe, 2010.), te dinamike dezintegrativ-
nih faktora u EMU (upucujemo na slijedeca istraZivanja: Parisi-Capone, Das and
Menegatti, 2010., te Roubini, Parisi-Capone and Menegatti, 2007.). Upravo zbog

7 Prema zakonu nemogudeg trojstva (simplificirano tumacenje teorema, vidjeti u: Krugman,
2008.), primjena fiksnog tecajnog rezima u uvjetima liberaliziranih kapitalnih tokova s inozem-
stvom, dovodi do prenoSenja monetarnog suvereniteta na onu zemlju ¢iju valutu je Hrvatska preu-
zela kao nominalno sidro za dezinflaciju i indikator koji poslovne banke koriste za indeksaciju ob-
veznih odnosa u domacem financijskom sustavu. Ukratlko, temeljna pogreska hrvatske monetarne i
ekonomske politike u razdoblju 2001. — 2008. bila je u neadekvatnoj primjeni teorema nemoguéeg
trojstva, odnosno u tome S$to je tecaj nacionalne valute bio vezan za euro, dok je priljev kapitala
bio potpuno liberaliziran, bez ikakvih selektivnih kapitalnih kontrola. To je posljedi¢no rezultiralo
kreditnom ekspanzijom hrvatskih banaka u stranom vlasni$tvu, na osnovi ubrzanog rasta inozemnog
zaduzivanja (IMF, 2011.), te dovelo do nastanka sindroma ,,realne aprecijacije* i eurizacije finan-
cijskog sustava, Sto je, pak, imalo za posljedicu: (a) promjenu strukture hrvatskoga gospodarstva s
proizvodno-izvozne matrice na usluZzno-uvoznu strukturu ekonomije, povezano sa deindustrijaliza-
cijom i razvojem tercijarnog sektora ekonomije; i, (b) problemom valutne neuskladjenosti aktive i
pasive nacionalne ekonomije i financijskog sustava (engleski, ,,currency mismatch®), $to je uzrokom
izrazite nestabilnosti hrvatskog financijskog sustava na eksterne Sokove kakvi mogu biti prenosenje
krize iz EMU u Hrvatsku ili prestanak priljeva kapitala iz inozemstva (IMF, 2011.a). Izlaz iz takve
situacije u Hrvatskoj za sada se ne nazire, iako stru¢njaci HNB sa velikim zakaSnjenjem predlazu
parcijalne mjere za kreditnu i depozitnu deeurizaciju (Galac, 2011.), $to nije dovoljno. Prema nasem
misljenju, rjeSenje ovog problema moralo bi se na¢i u mjerama tzv. ,,redenominacije* svih obveznih
odnosa u Hrvatskoj, tj. sustavne i ubrzane deeurizacije te reflacijske fiskalne i monetarne politike i
selektivnoj primjeni kapitalnih kontrola centralne banke. Ukratko, radi se o tzv. ,.heterodoksnim*
makroekonomskim politikama, koje su bile vrlo uspjesno primjenjivane u nekoliko slucajeva, pri-
mjerice 2008.-2011. na Islandu.
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toga se zalazemo za $to duze koriStenje hrvatskog monetarnog suvereniteta i Sto
kasniji ulazak Hrvatske u EMU, dok se prethodno ne ostvari realna konvergencija.
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CAPITAL ACCOUNT MANAGEMENT IN CROATIA AND DEBT CRISIS IN
EUROPEAN MONETARY UNION: A REAPPRAISAL

Summary

The global financial crisis has changed views on capital controls as economic policy
measures. Capital account liberalization has been replaced with the new strategy of capital
account management (CAM) and capital flows measures (CFM). Liberalization must neces-
sarily be coordinated with stronger regulation and control of the financial markets in order to
avoid the instability of the financial sector in Croatia and a possible financial crisis, and must
be implemented with macroprudential policy of the central banks. We have to reconsider
the former capital account liberalization strategy, because of the eurozone debt crisis. There
are risks of financial contagion from PIIGS countries, in particular the crisis in Italy which
could have an important impact on Croatia. Croatia’s accession to EMU involves three pha-
ses: the first phase is the period before accession to EU, when the country still can pursue
an independent monetary policy and can freely choose its foreign exchange regime. The
second phase starts with accession to EU and ends with accession to EMU. In this period the
country enters the ERM?2 mechanism. The third period involves accession to EMU and the
ECB system, the introduction of the euro and the abolishment of the national currency. After
an optimistic scenario, Croatia could become an EU member by mid-2013, but we would not
enter ERM2 until 2017. A worsening of the recession in eurozone could have a high negative
impact on the speed of Croatia’s entry in EMU, which could be thus realized in 2022.

Keywords: capital controls, capital flows, financial crisis, capital account manage-
ment, eurozone debt crisis, ERM-2, nominal and real convergence



