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2. HRVATSKA I WTO'
- Liberalizacija financijskih trzista -

UvoD

Svrha ove analize bila bi prezentirati koje su to posljedice pristupanja
neke zemlje u redovno ¢lanstvo Svjetske trgovinske organizacije (WTO)
u oblasti sektora financijskih usluga - bankarstva, deviznog sustava,
osiguravanja i trgovanja vrijednosnim papirima. Hrvatska vrlo intenzivno
pregovara sa WTO vec nekoliko godina, od 1. travnja 1996., i mozZe se
ocekivati da ée postati redovnom ¢lanicom krajem 1999. godine.
Trenutaéno, Hrvatska ima status promatraca u WTO. Uclanjenje u WTO,
za svaku pojedinu zemlju, preduvijet je za pristupanje te zemlje u razlicite
ekonomske integracije, CEFTU, za sklapanje asocijacijskog sporazuma
sa Europskom Unijom i sliéno. Prvi korak koji Hrvatsku uvodi u
Europsku Uniju, uclanjenje je u WTO. Stupanj liberalizacije financijskih
trzista, koji je preduvjet punopravnog ¢lanstva, predstavlja najnizi stupanj
koncesija koje nova ¢lanica mora ispuniti kod ulaska u euroatlantske
gospodarske integracije.

U struénim krugovima, mahom ekonomista, WTO se smatra
medunarodnom organizacijom koja za svoj primarni cilj ima liberalizaciju
carinske i izvancarinske zastite domaceg gospodarstva, te da se
pristupanjem u takovu organizaciju od novih ¢lanica traze koncesije u
obliku znacajnog snizavanja carina. To je, svakako, dobrim dijelom
toéno. Ali, Urugvajskom rundom pregovora i osnivanjem WTQO 1995.

* Autor je od 31. ozujka 1996. do 8. srpnja 1998. godine bio élan Radne skupine
hrvatske Vlade za pregovore o uélanjenju u WTO, zaduZen za pregovore o liberalizaciji
hrvatskih financijskih trzista. StajaliSta izraZena u ovom radu, predstavljaju struéna
stajali$ta samog autora i ni¢im ne obvezuju Ekonomski institut Zagreb, Vladu Republike
Hrvatske ili Ministarstvo gospodarstva Republike Hrvatske.
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godine, kao pravne sljednice GATT-a, ova mulitlateralna institucija
dobila je ,takoder, vrlo velike ovlasti u oblasti trgovine uslugama. Dakle,
kao dodatni institucionalni mandat WTO, uturdena je obveza
liberalizacije i usluga povezanih sa medunarodnom trgovinom. Stoga se
od novih ¢lanica, kao i od postojeéih ¢lanica, zahtijevaju koncesije u
obliku uklanjanja restrikcija u sektoru usluga, s posebnim naglaskom na
liberalizaciji trzista financijskih usluga. Moglo bi se konstatirati da je
najvece znacenje dato liberalizaciji usluga u tri odvojena sektora, i to:
financijskih usluga, telekomunikacija i zastiti intelektualnog vlasnistva.
Primarni cilj nam je prikazati ulogu WTO u liberalizaciji trzista financijskih
usluga i posljedice takve politike na liberalizaciju financijskog sektora
Hrvatske.

1. PRAVILA WTO NA PODRUCJU FINANCIJSKIH USLUGA
1.1. Opéi sporazum o trgovini uslugama

Svjetska trgovinska organizacija (engleski, "World Trade Organization”
- WTO) osnovana je krajem 1995. godine, kao pravna sljednica Opceg
sporazuma o carinama i trgovini (engleski, "General Agreement on
Tariffs and Trade" - GATT), a zapocela je sa radom u sijecnju 1996.
godine. WTO ima sveukupno 134 zemalja - clanica, pa je njezino
djelovanije na liberalizaciju trgovine robama i uslugama univerzalno, a u
postupku primanja su trenuta¢no i dvije velike zemlje (po obujmu
unutradnjeg trZista roba i usluga) - NR Kina i Ruska Federacija. WTO je
osnovana nakon zavrSetka Urugvajske runde multilateralnih pregovora
o liberalizaciji medunarodne trgovine. WTO je u odnosu na GATT
prosirio svoj institucionalni mandat i na liberalizaciju usluga povezanih
sa trgovinom roba. U tome je najznacajnija razlika izmedu nekadasnjeg
GATT-a i WTO. Svjetska trgovinska organizacija, dakle, predstavlja novi
multilateralni mehanizam za liberalizaciju trzista usluga, pri ¢emu je veliko
znaéenje dato liberalizaciji financijskih usluga.
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Temeljni dokument Svjetske trgovinske organizacije, kojim se regulira
trgovina uslugama jest Opéi sporazum o trgovinama uslugama (engleski,
"General Agreement on Trade in Services" - GATS) i Dodatak 1B
GATS-a za financijske usluge. Ovim sporazumom reguliraju se osnovna
pravila WTO za progresivnu liberalizaciju usluga opéenito, ukljucujudéi i
financijske usluge. Metodologija i terminologija WTO je standardizirana
u GATS-u, s namjerom da se olaksa komparativna analiza stupnja
liberalizacije nacionalnih financijskih trZista svih 134 punopravnih ¢lanica
WTO. Osnovna pravila WTO, bila bi: primjena Klauzule o
najpovlastenijoj naciji, kojom se zemlja obavezuje da nece nekoj drzavi
dati nepovoljniji tretman od onog kojeg daje drugim drzavama -
clanicama WTO (engleski, "Most - Favoured - Nation - Treatment", ili
"MEN clause"), primjena principa (slobodnog, bez restrikcija) "pristupa
trzistu" (engleski, "market access") i primjena nacela "nacionalnog
tretmana" - podjednakog i nediskriminatornog tretmana nerezidenata na
nacionalnim financijskim trzistima (engleski, "national treatment").
Implikacije GATS-a nisu toliko obavezujuée po clanice, jer se o primjeni
nacionalnog tretmana moglo pregovarati, dok je, takoder, bilo moguce
izuzeée od primjene klauzule o najpovlastenijoj naciji. Isto tako,
nedovoljno su obvezujuée i odredbe GATS-a o konvertibilnosti po
kapitalnim transakcijama sa inozemstvom. Sorsa (1997) je ocijenio da
je utjecaj GATS-a na povecanje stupnja liberalizacije financijskih trzista
i povecanje mobilnosti kapitalnih tokova ¢lanica WTO bio slab i
nedovoljan. Ova ocjena se moze podrzati, iako ¢e trebati izvriti novu
procjienu efekata daljnje liberalizacije financijskih usluga u okviru V.
protokola zaklju¢enog u WTO krajem 1997. godine, a koji je stupio na
snagu 1. oZujka 1999.

Osnovu za pregovore o uélanjenju u WTO, predstavlja tzv. "Popis
posebnih obaveza" pojedine zemlje. "Posebne obveze" na popisu usluga
(engleski, "Schedule of Specific Commitments") jesu obveze odobravanja
pristupa trziStu i nacionalni tretman prema uvjetima koji su specificirani
u tom popisu. Kada neka drzava/Vlada daje obavezu, ona se obavezuje
na odredenu razinu pristupa financijskom trzistu i nacionalni tretman, te
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se obavezuje da nece uvoditi nikakove nove mijere koje bi ogranicavale
ulazak nerezidenata na financijsko trZiste ili njihovo obavljanje razli¢itih
financijskih usluga. Posebne obaveze tako imaju efekat slican klasi¢noj
tarifnoj obavezi - one predstavljaju garanciju inozemnim ekonomskim
subjektima da se uvjeti ulaska i poslovanja na nekom financijskom trzistu
nece mijenjati na njihovu stetu.

Svaka ¢lanica WTO mora prezentirati restrikcije koje se primjenjuju, a
navode se po pojedinim sektorima i vrstama financijskih usluga, i to u
odnosu na "pristup financijskom trzistu" i na "nacionalni tretman" pravnih
i fizickih osoba, pruzatelja financijskih usluga. Ogranicenja se navode
prema cetiri nacina prometa, odnosno nacina obavljanja financijskih
usluga. To su: mod 1 - prekograni¢ni promet (engleski, "cross - border
supply"); mod 2 - potro$nja u inozemstvu (engleski, "consumption
abroad"); mod 3 - trgovinska prisutnost (engleski, "commercial presence")
i mod 4 - prisutnost fizickih osoba (engleski, "presence of natural
persons"). Mod 1 i 2 oznacavaju se u literaturi kao "eksterna
liberalizacija", dok se mod 3 i 4 oznacavaju pojmom 'interne
liberalizacije". Mod 1 definiran je kao mogucénost nerezidentnog trgovca
uslugama da "prodaje" svoje financijske usluge na teritoriju druge zemlje
¢lanice WTO. Mod 2 oznacava slobodu stanovnika, rezidenata zemlje
&lanice da "kupuje" financijske usluge na teritoriju druge clanice, tj. u
inozemstvu. Mod 3 definira se kao moguénost inozemnog prodavaca
financijskih usluga da osnuje, obavlja ili prosiruje svoju trgovinsku
prisutnost na teritoriju zemlje ¢lanice WTO, u razlié¢itim organizacijskim
oblicima kao §to su podruZnica, filijala, ili predstavnistvo u njegovom
vlasnistvu. Mod 4, pak, predstavlja moguénosti ponudene stranim
fizickim osobama za ulazak i privremeni boravak na teritoriju druge
zemlje ¢lanice, kako bi obavljali pojedine financijske usluge. Ovakav
prikaz restrikcija imao bi za cilj da se odredi stvarna razina pristupa za
nerezidente na nacionalnom financijskom trzistu.

Nova ¢élanica WTO obavezuje se da nece poduzimati restriktivne mjere
u vezi slobodnog pristupa trzistu, koje su posebno definirane kao:
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ogranic¢enje broja pruzatelja usluga, ukupne vrijednosti transakcija za
pojedine usluge, ograni¢enja ukupnog broja poslova ili broja fizickih
osaoba, koje se mogu zaposliti u pojedinom sektoru usluga - u obliku
brojcanih kvota, monopola, iskljucivih pruzatelja usluga ili zahtjeva za
ispitivanje ekonomskih potreba (engleski, "economic needs test"). Ne
smiju se poduzimati mjere koje ograni¢avaju ili zahtijevaju odredene
tipove pravnog subjektiviteta ili "joint venture" kroz koje pruzatelj usluga
moze pruzati uslugu (primjerice, da se bankarske ili osiguravajuce usluge
mogu obavljati isklju¢ivo osnivanjem podruZnice inozemne
banke/osiguravajuceg drustva, a ne i osnivanjem njezine filijale), te se ne
smije ogranicavati uceSée stranog kapitala, izrazeno maksimalnim
postotokom inozemnog uéesca ili ukupnom vrijedno$éu pojedinacnog ili
ukupnog stranog ulaganja. Zbog pojasnjenja, navode se restrikcije koje
se ne bi smjele primjenjivati u pristupu financijskom trzistu: fiksno
utvrdeni broj dozvola za osnivanje banaka u jednoj godini; fiksno
utvrdeni iznos kredita kojeg strane banke mogu odobriti rezidentima;
ogranic¢avanje iznosa kredita u lokalnoj valuti kojeg mogu odobriti strane
banke ili njihove filijale; ograni¢avanje broja stranog osoblja u banci
(npr., na 10 zaposlenih, u jednoj stranoj banci); mjere kojima se
ogranicava ili se od nerezidenta zahtijeva to¢no odredeni oblik pravne
osobnosti (npr. strane banke mogu osnivati samo tzv. "subsidiaries" -
podruznica inozemne pravne osobe u Hrvatskoj, koja za svoje obveze u
pravnom prometu sa tre¢im osobama u zemlji i u inozemstvu jamci
iskljuc¢ivo sa vlastitim kapitalom; a, ne i tzv. "branches" - podruznica
inozemne pravne osobe u Hrvatskoj, koja za svoje obveze u pravnom
prometu sa treéim osobama u zemlji i u inozemstvu jamdi sa vlastitim
kapitalom, ali i sa ukupnim kapitalom svojeg osnivaca, drustva - majke
iz inozemstva); ili, limitira se postotak ucesca strane osobe u osnivackom
kapitalu (npr. strana osoba moZe participirati najvise do 51% u kapitalu
banke). U primjeni nacionalnog tretmana, ne bi se smjele primjenjivati
slijedece mijere: restrikcije u geografskoj lokaciji podruZnica stranih
banaka ili ograni¢avanje pojedinih vrsta bankarskih operacija, koje se
primjenjuju isklju¢ivo na strane banke; posebne subvencije ili fiskalne
olaksice odobrene domadim bankama: restrikcije u stjecanju nekretnina
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za strane financijske institucije; obaveze drzanja odredenog dijela aktive
u lokalnoj valuti; te, obaveza da direktor banke mora biti drZavljanin
zemlje ili posebni zahtjevi za duljinom boravka takve osobe u zemlji.

1.2. GATS i konvertibilnost

WTO na specifi¢an nacin tretira kapitalne transakcije sa inozemstvom.
Ako ¢lanica WTO preuzima obavezu pristupa trzistu kroz modove 11 3,
tada je obavezna dopustiti takove transfere kapitala. U osnovi, élanica
WTO smije primijenjivati kapitalne restrikcije, pod uvjetom da su takove
restrikcije u skladu sa odredbama Statuta MMF-a. Devizne restrikcije po
tekuéim medunarodnim plac¢anjima ne bi se smjele primijenjivati. GATS
je, izmedu ostalog, imao za cilj ubrzati uvodenje i konvertibilnosti valuta
¢lanica WTO. Prema ovom sporazumu, ¢lanica WTO ne smije
primijenjivati nikakve devizne restrikcije po tekuéim medunarodnim
transakcijama, dok to smije ciniti kod kapitalnih transakcija sa
inozemstvom. U osnovi, ¢lanice WTO morale bi imati status "de iure"
konvertibilnosti po ¢lanku VIII. Statuta MMF-a.

Kakav je, medutim, odnos GATS-a prema konvertibilnosti po kapitalnim
transakcijama sa inozemstvom? WTO regulira primarno uvjete pristupa
na financijska ftrZista i nediskirminatornog ftretmana inozemnih
"isporucitelja” financijskih usluga i ne dotice se problema liberalizacije
inozemnih kapitalnih tokova. Prema odredbama GATS-a (¢lanci XI. i
XII., te fusnota ¢lanka XVI. Sporazuma) razlicit je tretman kapitalnih
restrikcija po modovima 1, 2 i 3. Tako se jedino na transfere kapitala
povezane sa obavljanjem financijskih usluga po osnovi moda 1 ne smiju
primijenjivati kapitalne restrikcije, ukoliko je pojedini financijski sektor
liberaliziran. Transferi povezani sa obavljanjem usluga temeljem moda
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2!, mogu se limitirati primjenom kapitalnih restrikcija. Kod pruzanja
financijskih usluga i kapitalnih transfera po osnovi moda 3, ne smiju se
ogranicavati samo oni transferi koji su povezani sa obavljanjem usluga
u sektorima koji su liberalizirani (primjerice, kod osnivanja stranih
banaka, ne smiju se uvoditi restrikcije unosa sredstava za uplatu
osnivaékog kapitala nove banke). U osnovi, GATS propisuje obvezatnu
slobodu kapitalnih tokova na temelju moda 1 i 3, kao i slobodan priljev
kapitala u zemlju bez ikakovih ogranic¢enja, ali samo za one sektore
financijskih usluga, koji su liberalizirani. Za ostale modove, ¢lanica WTO
smije uvoditi kapitalna ogranicenja.

Kapitalne restrikcije po osnovi modova 1, 2 i 3 mogu se izuzetno uvoditi
radi zaétite bilance pladanja ("interventne mjere"), ali uz (ex post)
odobrenje Svjetske trgovinske organizacije. |z svega implicira relativno
ograniceni institucionalni mandat WTO na poticanju konvertibilnosti po
kapitalnim medunarodnim transakcijama u sklopu liberalizacije
financijskog sektora.

1.3. GATS i regulacija financijskih trzista

Postavlja se pitanje da li u¢lanjenjem neke zemlje u WTO, takova ¢lanica
ujedno moze izgubiti i mogucénost samostalne regulacije i uredenja
financijskog trZi$ta mjerama nacionalne ekonomske politike? Odgovor je,
po mojem misljenju, negativan. Nacionalne vlasti mogu samostalno
primjenjivati mjere ekonomske politike, ali na nediskriminatoran nadin,
tj. uz podjednaki tretman za domace rezidente i inozemne nerezidente.

' INTERNET tehnologija, koja omoguéava slobodan elektronski transfer novca u
inozemstvo (tzv. "e-money"), a bez potrebe da i "potrosad” financijske usluge fizicki
prelazi granicu (npr., kod moda 2), dodatno otezava razlikovanje izmedu moda 1 i
moda 2, kao i primjenu restrikcija na takove medunarodne kapitalne transfere. Nove
informaticke tehnologije premjestit ée sve vedi obujam financijskih transakcija sa moda
3 na mod 1. Ali, implikacije INTERNETA na liberalizaciju medunarodnih kapitalnih
tokova izvan su predmeta ove analize.
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Mogu se primjenjivati slijedece mijere, koje se, prema GATS -u, ne
tretiraju kao restrikcije suprotne osnovnim pravilima WTO: ograniéenja
radi zastite bilance placanja; ogranicenja iz razloga nacionalne sigurnosti
i mjere prudencijalne kontrole.

Ovdje treba istaknuti da mjere prudencijalne kontrole koje nacionalne
monetarne viasti uvode radi zastite investitcra, depozitara, osiguranika
ili drugih korisnika financijskih usluga, te radi zastite stabilnosti
financijskog sistema, nemaju karakter restrikcija suprotnih pravilima
WTO, i mogu se slobodno koristiti u zemljama ¢lanicama WTO. Osnovni
principi prudencijalnih mjera bili bi da se one uvode na
nediskirminatornoj osnovi, i da se ne koriste radi ogranicavanja pristupa
financijskom trzistu ili nacionalnog tretmana. Ukratko, prudencijalne
mjere mogu se koristiti sasvim slobodno, kao: propisivanje koeficijenta
adekvatnosti kapitala ili minimalne likvidnosti; mjere ograni¢avanja
izlozenosti kreditnom riziku ili alokacije portfelja (banaka ili drugih
financijskih institucija); propisivanje klasifikacije aktive prema stupnju
rizicnosti i osiguravanje odgovarajucih rezervacija za takove (rizi¢ne)
plasmane; koeficijenti likvidnosti; propisivanje minimuma pokazatelja o
poslovanju koji se moraju javno objavljivati ili redovito dostavljati
centralnoj banci; razliciti testovi za ocjenu kompetentnosti uprave; i slicne
mjere za nadzor financijskih institucija.

2. LIBERALIZACIJA U OKVIRU GATS-a

U istraZivanju Sorse (1997) navodi se da su krajem svibnja 1997. godine,
od tada sveukupno 130 zemalja ¢lanica WTO, 76 ¢lanica (15 zemalja EU
se ratuna kao jedna ¢lanica) preuzelo obavezu liberalizacije financijskih
usluga, a od toga broja 64 ¢lanice WTO liberalizirat ée bankarski sektor
i usluge trgovanja vrijednosnim papirima, dok je 12 preuzelo obaveze
uklanjanja restrikcija u oblasti usluga osiguranja. Isti autor detaljnije
analizira stupanj liberalizacije u tri grupe zemalja: industrijski razvijene
zemlje; novonastajuca trzista; i ostale zemlje u razvoju. Sve tri grupe
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zemalja, preuzele su obveze tzv. interne liberalizacije u oblasti bankarstva
i trgovanja vrijednosnim papirima (mod 3 - osnivanje), ali uz brojne
preduvjete. Sve zemlje, sa izuzetkom industrijski razvijenih ekonomija,
primjenjuju restrikcije po modu 2. Novonastajuéa trzista i ostale zemlje
u razvoju, najveci broj koncesija za liberalizaciju financijskih usluga,
preuzele su u oblasti bankarstva, a manje u trgovanju vrijednosnim
papirima.

Veéina industrijski razvijenih zemalja preuzela je obveze uklanjanja
restrikcija po modu 2 i 3. Po modu 1 se uglavnom odrzavaju pojedine
vrste restrikcija. Veéina clanica WTO, iz ove grupe zemalja, liberalizirala
je kapitalne inozemne transakcije, a, takoder, ne odrzavaju devizne
restrikcije po tekuéim medunarodnim plac¢anjima. Jedino Svicarska i
Lihtenstajn nemaju nikakovih restrikcija po modu 1. Vecdina obaveza za
liberalizaciju po modu 2 odnosi se na bankarstvo i trgovanje
vrijednosnim papirima. Ukratko, kod wvecine industrijski razvijenih
zemalja dozvoljena je kupnja financijskih usluga u drugim zemljama.
Ogranicavaju se izdavanje u inozemstvu vrijednosnih papira
denominiranih u domacdoj valuti, a uslijed utjecaja na monetarnu
politiku. Obaveze liberalizacije po modu 3, preuzele su sve zemlje iz ove
skupine, ali uz brojne preduvijete, posebice u bankarstvu. Sorsa ocjenjuje
da su industrijski razvijene zemlje preuzele znatno veée obaveze za
liberalizaciju financijskog trzista u okviru OECD, EU, ili NAFTA, nego u
okviru GATS-a.

Skupina novonastajuca trzista, u navedenom istrazivanju MMF-a, sastoji
se od 26 zemalja u razvoju i tranzicijskih ekonomija. Najmanji broj
obaveza za liberalizaciju, kod ove skupine zemalja, preuzeto je za mod
1 (svega 20% restrikcija koje se primjenjuju u oblasti bankarstva i
trgovanja vrijednosnim papirima). Slicna situacija je, iako nesto
povoljnija, i kod moda 2 (svega 40% restrikcija u bankarstvu i 30%
restrikcija u trgovanju vrijednosnim papirima trebalo bi se ukloniti).
Najvedi broj obaveza liberalizacije preuzet je kod moda 3 (90% restrikcija
u bankarstvu i 70% u trgovanju vrijednosnim papirima). U 13 zemalja iz
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ove skupine, jo§ uvijek se primjenjuju devizne restrikcije po tekuéim
medunarodnim plaé¢anjima (primjerice, ograni¢ava se repatrijacija profita
u inozemstvo).

Sorsa (1997) je ocijenio da je utjecaj GATS-a na povecanje stupnja
liberalizacije financijskih trZista i poveéanje mobilnosti kapitalnih tokova
¢lanica WTO bio slab i nedovoljan. Vocke (1997) je, takoder, ocijenio
nedovolinim (pozitivan) utjecaj GATS-a na poticanje medunarodnih
tokova kapitala u formi inozemnih direkinih investicija.

Prema Kono Masamichi (1997), stupanj liberalizacije financijskih usluga
¢lanica WTO, mijeren razinom preuzetih obveza uklanjanja restrikcija,
prema broju zemalja élanica WTO, koje su preuzele obaveze liberalizacije
pojedinih financijskih usluga i njihovim udjelom u ukupnom
medunarodnom prometu tim uslugama, prikazan je u narednoj tablici.

Iz prikazane tablice, evidentan je vrlo visoki stupanj liberalizacije
financijskih usluga kod ¢lanica WTO. Vedi stupanj liberalizacije ostvaren
je u osiguranju - posebice kod reosiguranja u odnosu na direktno
osiguranje; te, u bankarstvu - kod kreditnih i depozitnih bankarskih
poslova, a u odnosu na ostale bankarske transakcije i na trgovanje
vrijednosnim papirima.
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Udjel élanica WTO

Vrsta financijske usluge Broj élanica WTO u postotku, %
Osiguranje i druge usluge: 7 85
(i) Direktno osiguranje 62 74
(A) osiguranje osoba 59 70
(B) osiguranje imovine 61 73
(i) Reosiguranje i retrocesija 67 80
{iii) Usluge posredovanja u osiguranju 45 54
{iv) Ostale usluge 41 49
Bankarske i druge financijske usluge: 7 85
(v) Primanje depozita od gradana 67 80
(vi) Kreditiranje 67 B0
(wii} Financijski lizing 55 B5
(viii) Placanja i nov&ani transferi B0 71
(ix) Garancije i jamstva 55 65
(x) Trgovanje za vlastiti racun ili za ragun 59 70
stranke bilo na burzi, na OTC ili drugacéije:
(A) vrijednosnim papirima 51 61
(B) devizama 53 63
(C) derivatima, futures, opcijama 38 45
(D} instrumentima tecajnih razlika, terminske 42 50
transakcije, swap instrumentima
(E) prenosivim vrijednosnim papirima 58 69
(F) drugim utrZivim instrumentima, ukljuéivo i 40 48
plemenitim metalima
(xi) Sudjelovanje u izdavanju svih vrsta vrijednosnih 55 B5
papira, ukljuéivo njihovu javnu i privatnu
kupovinu i plasman u statusu agenta, te
pruzanje povezanih usluga
(xii) Brokerski novéani poslovi 42 50
(xiil) Upravijanje financijskim sredstvima, poput 53 63
upravljanja gotovinom i upravljanje partfeljima,
svi oblici upravljanja zajedniékim ulaganjima,
upravljanje mirovinskim fondovima, uvanje,
usluge deponiranja i povjerbe
(xiv) Usluge obragunavanja i prebijanja financijskih 39 46
sredstava, ukljuéivo vrijednosnih papira,
derivata i drugih utrzivih instrumenata
(xv) Pruzanje i prijenos financijskih informacija i 57 68
obrada financijskih podataka i pripadajucih
softvera
(xvi) Savjetodavne, posredniéke i druge financijske 46 585
usluge, ukljugivsi | informacije o kreditima i
analizama kredita, istraZivanja i saviete glede
ulaganja i portfelja, savjete glede kupovine i
restrukturiranja i strategije tvrtki

lzvor: Kono Masamichi i drugi (1997), str. 45., Tablica 10.

U narednoj tablici, dat je pregled restriktivnih mjera kod "pristupa trzistu",
ali razraden po sektorima financijskih usluga i po modovima pruzanja
usluga, modovima 1 - 4. Pregled se odnosi na liberalizaciju ¢lanica WTO
u razdoblju 1993-1995, a temelji se na analitickoj bazi podataka WTO-a.
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Najvise restrikcija primjenjuje se po modovima 3 i 4, i to veéim djelom
u bankarstvu i drugim financijskim uslugama. Kod usluga osiguranja,
restrikcije po modu 3 relativno su ravnomjerno rasporedene kod
Zivotnog i neZivotnog osiguranja, te reosiguranja.

| Mod1 | Mod2 | Mod3 Mod 4
Osiguranje i druge usluge: 106 94 683 a9
Osiguranje oscba 7 10 155 84
Osiguranje imovine 28 25 166 86
Reosiguranje i retrocesija 3 29 153 98
Bankarske i druge financijske usluge: 142 258 2409 1052
Primanje depozita od gradana 7 17 196 85
Kreditiranje 14 18 186 82
Trgovanje za viastiti racun ili za racun
stranke bilo na burzi, na OTC 35 81 760 322
Sudjelovanje u izdavanju svih vrsta
vrijednosnih papira 7 17 161 70

lzvor: Kono Masamichi i drugi (1997), str. 49., Tablica 17.

3. FINANCIJSKI SEKTOR HRVATSKE 1 WTO

Svakako se ¢ini zanimljivim vidjeti koliki je udjel financijskog sektora u
ukupnom gospodarstvu Hrvatske i koliki trenuta¢ni stupanj
liberaliziranosti hrvatskog financijskog trzista? Navedeni podaci trebali bi
dati uvid u znacenje financijskog sektora Hrvatske na ukupnu nacionalnu
ekonomiju, kako bi se procijenile posljedice liberalizacije na ukupnu
ekonomiju. Isto tako, ocjena trenutatnog stupnja liberalizacije
financijskih usluga, predstavlja polaznu osnovu u sagledavanju pristupa
dalinjoj liberalizaciji ovog sektora nacionalne ekonomije.

3.1. Financijski sektor Hrvatske
Znadenje financijskog sektora Hrvatske u ukupnom gospodarstvu, moze

se ocijeniti primjenom pokazatelja udjela financijskih usluga u strukturi
bruto domaceg proizvoda.
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Udjel financijskih usluga poveéan je od 6.0% u 1990. godini na 10.4%
u 1995. godini. Ovome treba dodati i odrZavanje na visokoj razini udjela
"usluga financijskog posredovanja indirekino mjerenih" (UFPIM, engleska
kratica: FISIM), koje su porasle sa 3.2% u 1990. na, jo$ uvijek visokih,
3.6% u 1995. godini. Tu se pretezito radi o razlikama izmedu aktivnih
i pasivnih kamata. Dakle, ukupni udjel financijskih usluga u 1990. godini
iznosio je 9.2% i ostvario je porast na visokih 14.0% od ukupnog BDP-a
u 1995. godini. U toj godini, udjel financijskih usluga bio je, primjerice,
veéi od udjela "poljoprivrede i ribarstva" (9.9% BD P) ili "graditeljstva"
(4.8%), a svega 5.9% manji od udjela "industrije i rudarstva" (smanjen
jesa 29.3% u 1990. na 19.9% u 1995. godini).

Znacenje financijskog sektora je vrlo veliko, jer i bez obzira na njegovo
ucesée u bruto domacem proizvodu Hrvatske, ne moZe se zamisliti
efikasna trZiSna ekonomija bez dobrog i stabilnog financijskog sistema.

-3.2. Stupanj liberalizacije financijskog sektora Hrvatske

Shematizirani pregled postojecih restrikcija u financijskom sektoru
Hrvatske, moguée je izraditi - primjenom specifi¢ne metodologije WTO
- na temelju analize hrvatskih propisa iz oblasti bankarstva, osiguranja,
trgovanja vrijednosnim papirima, deviznog sistema, domaceg platnog
prometa i drugih financijskih propisa. U izradi ovog pregleda, izvrSena je
temeljita ekonomska i pravna analiza svih vaznijih hrvatskih financijskih
propisa, iz razdoblja 1990 - 1999, koji se primjenjuju u Hrvatskoj. Za
analizu restrikcija koje se primjenjuju na nacionalnim financijskim
trzistima, koristena je posebna metodologija WTO (vidjeti u WTO
(1993), WTO (1996a), WTO (1996b), i WTO (1997a)).

Pregled postojeéih restrikcija na primjeru hrvatskoga financijskog trzista
bio bi kako slijedi:
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|. ograniéenja

Il. ograni¢enja

(i) Reosiguranje i retrocesija

{iii) Usluge posredovanja u osiguranju

(iv) Ostale usluge

Bankarske i druge financijske usluge:
(v) Primanje depozita od gradana

(vi) Kreditiranje
(vii) Financijski lizing

(viii) Plac¢anja i novéani transferi

(ix) Garancije i jamstva

(x) Trgovanje za vlastiti racun ili za racun
stranke bilo na burzi, na OTC ili drugacije:
(A) vrijednosnim papirima

(B) devizama

(C) derivatima, futures, opcijama

(D) instrumentima tecajnih razlika, terminske
transakcije, swap instrumentima

bez ogranitenja -
mod 4
ogranicenja -
mod1,2 3i4
ogranienja -
mod 112

bez ograniéenja
mod 3i4
ograniéenja -
mod 14

bez ogranienja -
2i3

ograniéenja -
mod 1i2

bez ograniéenja -
mod 3 i 4

bez ograni¢enja -
mod1,2 3i4
bez cgraniéenja -
mod1,2 3i4
ogranitenja -
mod 3 i4

bez ogranicenja -
mod 1i2

bez ograniéenja -
mod1,2,3i4

ogranitenja -

meod 1 i djelomi¢no
mad 2

bez ogranicenja -
mod 2 djelomiéno,
mod3i4
ogranienja -

mod 1

bez ograni¢enja -
mod2,3i4
ogranicenja -

mod 1i2

bez ograniéenja -
mod3id
ogranicenja -

mod 1i2

bez ograni¢enja -
mod 3i4

Vrsta financijske usluge pristupa nacionalnog
domacem trZistu |tretmana
Osiguranje i druge usluge:
(i) Direktno osiguranje
(A) osiguranje osoba ogranicenja - bez
mod1,2i3 ogranienja
bez ogranienja -
mod 4
(B) osiguranje imovine ograniéenja - bez
mod1,2i3 ogranicenja

bez
ogranidenja
bez
ogranienja

bez
ogranienja

bez
ograniéenja

bez
ogranicenja
bez
ograniéenja
bez
ogranitenja

bez
ograniéenja

bez
ograni¢enja
bez

ograniéenja

bez
ograniéenja

bez
ograniéenja




62 Broj 72 / 1999,

I. ograniéenja Il. ograniéenja
Vrsta financijske usluge pristupa nacionalnog
domacem trZistu |tretmana
(E) prenosivim vrijednosnim papirima ograniéenja - bez
modod 1i2 ograniéenja
bez ograniéenja -
mod 34
(F) drugim utrZivim instrumentima, ukljugivo i ogranienja - bez
plemenitim metalima mod 1i2 ogranicenja
bez ograniéenja -
mod 374
(xi) Sudjelovanje u izdavanju svih vrsta vrijednosnih ogranitenja - bez
papira, ukljuéivo njihovu javnu i privatnu maod 1 ogranienja
kupovinu i plasman u statusu agenta, te bez ograniéenja -
pruzanje povezanih usluga mod 2,314
(xii) Brokerski nov&ani poslovi bez ogranicenja -  bez
mod1,2, 314 ogranicenja
(xiii) Upravljanje financijskim sredstvima, poput ograniéenja - bez
upravljanja gotovinom i upravijanje portfeljima, maod1i2 ogranienja
svi oblici upravljanja zajednickim ulaganjima, bez ogranicenja -
upravljanje mirovinskim fondovima, éuvanje, mod3i4
usluge deponiranja i povijerbe
(xiv) Usluge obragunavanja i prebijanja financijskih ograniéenja - bez
sredstava, ukljuéivo vrijednosnih papira, mod12.3i4 ogranicenja
derivata i drugih utrZivih instrumenata
{xv) PruZanje i prijenos financijskih informacija i bez ograniéenja -  bez
obrada financijskih podataka i pripadajucih mod12,3i4 ograniéenja
softvera
(xvi) Savjetodavne, posrednicke i druge financijske bez ograniéenja -  bez
usluge, ukljugivii i informacije o kreditima i mod 1,234 ograniéenja
analizama kredita, istraZivanja i savjete glede
ulaganja i portfelja, savjete glede kupovine i
restrukturiranja i strategije tvrtki

Izvor: vlastita istrazivanja autora

Iz ovog pregleda, moze se zakljuéiti kakav je trenutaéni stupanj
liberalizacije financijskog trZista u Hrvatskoj. U sektoru usluga osiguranja
restrikcije su: obveza direktnog osiguranja i reosiguranja osoba i imovine
kod domadéih osiguravajuéih drustava, odnosno izuzetno je dozvoljeno
direktno osiguranje pojedinih vrsta poslova u inozemstvu (npr. izvozni
poslovi, izgradnja brodova za inozemne narucitelje, i sli¢éno) - restrikcije
po modu 1 i 2, te zabrana osnivanja u Hrvatskoj podruznica inozemnih
osiguravajuéih i reosiguravajucih drustava (engl., "branching") - restrikcije
po modu 3. Nerezidenti mogu u Hrvatskoj, pod jednakim uvjetima kao
i domace osobe (princip "nacionalnog tretmana"), slobodno osnivati
(re)osiguravajuéa drustva isklju¢ivo kao dionicko drustvo (dakle,
iskljué¢ivo kao "subsidiary"), u potpunom ili u djelomi¢nom stranom
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vlasnistvu. Restrikcije po modu 1i 2 , imaju karakter kapitalnih restrikcija
na odljev kapitala iz Hrvatske od strane domacih rezidenata.

U sektoru bankarstva i trgovanja vijednosnim papirima, primjenjuju se
slijedece restrikcije: kapitalne restrikcije za domace rezidente kod odljeva
kapitala iz Hrvatske u inozemstvo (po osnovi: polaganja deviznih
deporzita/stednje hrvatskih rezidenata kod stranih banaka u inozemstvu;
kupovine vrijednosnih papira u inozemstvu, kupnje derivata, futures i
opcija, razli¢itih instrumenata novcanog trzista, swap instrumenata i
drugih utrZivih instrumenata od strane domacih rezidenata; iznosenja
efektivnog stranog novca od strane rezidenata kod izlaska iz Hrvatske),
te primjena reciprociteta kod kupovine nekretnina. Identiéna ograni¢enja
primjenjuju se kod upravljanja financijskim sredstvima, poput upravljanja
gotovinom i portfeljima, te upravljanja mirovinskim fondovima.
Restrikcije po osnovi svih ¢etiriju modova, primjenjuju se kod usluga
obra¢unavanja i prebijanja financijskih sredstava, uklju¢ivo vrijednosnih
papira, derivata i drugih utrZivih vrijednosnih papira. Ove poslove trebala
bi obavljati Sredidnja depozitarna agencija. Bez ikakovih ogranicenja su
"pomoéne" financijske usluge: usluge pruzanja i prijenosa financijskih
informacija, savjetodavne, posrednicke i druge sli¢ne financijske usluge.
Odredbe o stjecanju zemljista koje se odnose na strance relativno su
restriktivne. Zeli li stranac kupiti zemljiste, mora zatraZiti odobrenje
Ministarstva vanjskih poslova i misljenje Ministarstva pravosuda.
Takoder, primjenjuje se i nacelo reciprociteta. Poduzeéima je omogucen
liberalniji pristup nekretninama: trgovacka drustva, ¢ak i ako su u
potpunom vlasnistvu stranaca, imaju podjednaki tretman kao i hrvatska
trgovacka drustva, uslijed primjene nacela "nacionalnog tretmana". Pri
tome, nije vazno za koje svrhe odredeno trgovacko drustvo kupuje
zemljidte. Za pojedinaéne poduzetnike vrijedi pravilo da nekretnine mogu
kupiti za svoju gospodarsku djelatnost. Ali, za njih je isklju¢ena privatna
upotreba nekretnina. Ovakove odredbe mogle bi imati opravdanje samo
ako se tretiraju kao privremena mjera ograni¢avanja odljeva kapitala iz
Hrvatske i to u formi kupovine nekretnina u inozemstvu od strane
hrvatskih rezidenata.Takoder se primjenjuju i devizne restrikcije kod
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priljeva kapitala u Hrvatsku, jer se nerezidentima zabranjuje kupovina
kratkoroénih wvrijednosnih papira Hrvatske narodne banke. Ova
restrikcija ima za cilj limitiranje priljeva inozemnog $pekulativhog
kapitala, i u funkciji je smanjenja volatilnosti kapitalnih tokova, s time da
takovi vrijednosni papiri imaju funkciju instrumenta indirektne
monetarne kontrole (reguliranje kunske likvidnosti hrvatskog bankarskog
sistema). Reciprocitet kod osnivanja stranih banaka u Hrvatskoj
(restrikcija po modu 3, sto je suprotno jednom od temeljnih pravila
WTO, onog o "najpovlastenijoj naciji") ukinut je sredinom 1998. godine,
dopunama tada vazeceg Zakona o bankama i Stedionicama.

Iz ovog pregleda, mozZe se uociti da se najvedi broj restrikcija u hrvatskom
financijskom sektoru odnosi na mod 1 i 2, (za sve sektore financijskih
usluga), te na mod 3 (u sektoru osiguranja; osnivanja i upravljanja
mirovinskim fondovima i, djelomiéno, kod trgovanja vrijednosnim
papirima). Postojeci stupanj liberalizacije hrvatskog financijskog trzista,
ima karakteristike sliéne stupnju liberalizacije u skupini zemalja
klasificiranima kao novonastajuca trzista. Ovdje se postavlja problem
dinamike liberalizacije financijskog trzista u Hrvatskoj u sklopu
pristupanja u Svjetsku trgovinsku organizaciju.

4. STRATEGIJA LIBERALIZACIJE
HRVATSKOG FINANCIJSKOG TRzISsTA

Prema Galbisu (1994), interna reforma financijskog sektora sadrzi Cetiri
osnovna elementa: liberalizaciju kamatnih stopa i odobravanja kredita;
mjere za razvitak financijskog trzidta (novéanog trzista, trzista kratkoroénih
trezorskih vrijednosnih papira, reforma sistema pla¢anja u zemlji, i
prijelaz sa direkinih na indirekine instrumente monetarne kontrole);
primjena mjera za jatanje superviziie i prudencijalne kontrole
(rekapitalizacija i likvidacija banaka, uvodenje sistema osiguranja
depozita); i ja¢anje konkurencije na financijskom trZistu, posebice izmedu
banaka (privatizacija banaka, ulazak novih stranih i domacih banaka na
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trziste). Eksterna reforma sastoji se od gradualisticke liberalizacije
kapitalnog ra¢una bilance pla¢anja (vidjeti ops$irnije u: Johnston i ostali

(1997)).

Dosadasnji tok liberalizacije financijskog sektora Hrvatske, ukazuje da -
zbog nedostatka cjelovitog programa liberalizacije - nije postovan princip
postupne i visefazne liberalizacije po odredenom redoslijedu (engleski,
"sequencing'). Primjerice, kod interne liberalizacije, od &etiri osnovna
podru¢ja, Hrvatska je zavrSila: liberalizaciju kamatnih stopa i
odobravanja kredita; neke mijere za razvitak financijskog trZista
(novéanog trzista, trzista kratkoro¢nih trezorskih vrijednosnih papira,
reforma sistema plaéanja u zemlji, i prijelaz sa direktnih na indirekine
instrumente monetarne kontrole). Preostaje primjena mjera za jac¢anje
supervizije i prudencijalne kontrole (rekapitalizacija banaka i likvidacija
losih banaka, uvodenije efikasnog sistema osiguranja depozita); i jacanje
konkurencije na financijskom trzistu, posebice izmedu banaka
(privatizacija drzavnih banaka, ulazak novih inozemnih banaka na
trziste). Kod eksterne liberalizacije, neke kapitalne transakcije sa
inozemstvom liberalizirane su (direkine i protfeljske investicije u
inozemstvu od strane hrvatskih pravnih osoba), ali iskljucivo uslijed
nekonzistentnosti pravnog okvira, kojima se reguliraju gospodarski
odnosi Hrvatske sa inozemstvom (Radosevié¢, 1996). Sve to ukazuje na
potrebu osmisljenog pristupa liberalizaciji financijskih trzZista, na temelju
vrlo precizne i konzistentne strategije liberalizacije financijskih trZista.

U procesu akcesije, teoretski su bila moguéa dva temeljna pristupa u
liberalizaciji financijskog sektora u sklopu uclanjenja Hrvatske u WTO.

Prvi pristup, nazovimo to "status quo liberalizacijom", odnosno da se
akcesija u WTO izvr§i na temelju postojedeg stupnja liberalizacije
financijskog trzista u Hrvatskoj, bez dodatnih koncesija u formi
uklanjanja postojeéih restrikcija. Uzevsi u obzir razinu restrikcija na
hrvatskom financijskom trzistu, kao i dinamiku multilateralnih pregovora
clanica Svijetske trgovinske organizacije o daljnjoj liberalizaciji financijskih
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usluga u okviru V. Protokola na GATS, ova opcija bila je nerealna.
Takav pristup onemogucdio bi uélanjenje Hrvatske u WTO, i nakon toga,
u CEFTA-u i EU. Ovakva strategija nije mogla biti polazna osnova za
pregovore o pristupanju u WTO. To je bio razlog zasto je primjenjena
drugacija strategija liberalizacije.

Druga mogucnost, bila je u progresivnom reduciranju postojecéih
restrikcija i vecem otvaranju hrvatskog financijskog trzista. Nazovimo ovu
strategiju "progresivnom, ali gradualistickom (viSefaznom)
liberalizacijom". To je ¢inilo znatno realniju opciju. Stupanj liberalizacije
financijskih trzista koji je preduvjet za uélanjenje u WTO, predstavlja
najnizi stupanj koncesija koje Hrvatska mora ispuniti u procesu ulaska u
euroatlantske gospodarske integracije. Primjerice, postoji moguénost
privremenog izuzeca od primjene "klauzule o najpovlastenijoj naciji";
neke mjere liberalizacije mogu se uvoditi gradualno, u vise faza u
slijedeéih nekoliko godina (engl.,, "phasing"); ne postoji obveza
liberalizacije kapitalnih tokova sa inozemstvom; moguée je uvodenje
interventnih mjera ekonomske politike u izuzetnim okolnostima; nije
ograni¢ena primjena mjera prudencijalne kontrole, nadzora financijskih
trzista i sliécno. Monetarne vlasti i drugi nositelji makroekonomske
politike, dakle, i ulaskom u punopravno ¢lanstvo WTO-a zadrzavaju cijeli
niz intrumenata ekonomske politike kojima se moze regulirati stabilnost
financijskog sistema i struktura nacionalnih financijskih trzista. Sorsa
(1997), sugerira da bi ¢lanica WTO mogla preuzeti obaveze liberalizacije
financijskog trzista po osnovi moda 3, u kasnijoj fazi interne liberalizacije,
a po osnovi moda 1 u sklopu liberalizacije kapitalnih medunarodnih
transakcija. Liberalizacija po osnovi moda 2, trebala bi se provesti u
sklopu liberalizacije kapitalnog racuna, a radi poticanja konkurencije na
lokalnim financijskim trzistima. Svakako se smatra najvisim stupnjem
liberalizacije, uklanjanje restrikcija po osnovi moda 1, jer predmijeva
potpunu liberalizaciju kapitalnih transakcija sa inozemstvom.

Liberalizacija hrvatskog financijskog sektora moze se, po mojem
misljenju, odvijati po slicnom obrascu u dvije osnovne faze: u prvoj fazi,
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trebala bi se ukinuti ograni¢enja po osnovi moda 3 - najkasnije do
uclanjenja Hrvatske u WTO (obzirom na postojeéi stupanj interne
reforme hrvatskog financijskog sektora); u drugoj fazi, postupno bi se
uklonile restrikcije po modovima 1 i 2 (obzirom na postojeéi stupanj
konvertibilnosti hrvatske domicilne valute), s time da bi se prvo trebale
ukinuti restrikcije po modu 2. Istovremeno sa napretkom u liberalizaciji
hrvatskog financijskog trzista, bilo bi neophcedno ojacati postojeée mjere
supervizije financijskih institucija i prudencijalne mjere, te ih u potpunosti
uskladiti sa standardima Banke za medunarodne obracune iz Bazela i
odgovarajuéim smjernicama Europske Unije (posebice su vazne, tzv.
"bankarske direktive EU" i smjernice EU u oblasti usluga osiguranja).
Moram naglasiti da je evidentno da ¢e Hrvatska morati prilagoditi svoj
pravni sustav zapadnoeuropskim normama, postavljajuci time pravnu
osnovu za moguéi ulazak u Europsku Uniju i druge gospodarske
integracije (CEFTA, i sl.). Prilagodavanje hrvatskog pravnog sustava
standardima WTO, prvi je korak, ali izuzetno vazan korak na tome putu.
U sklopu redovne procedure uclanjenja Hrvatske u WTO, Hrvatska ée
trebati pristupiti i V. Protokolu na Opc¢i sporazum o trgovini uslugama
(GATS), koiji je relevantan za financijske usluge i to sa danom uclanjenja
u WTO. Dana 1. ozujka 1999. zapocela je primjena ovog protokola. Sto
i ¢etiri zemlje - redovne ¢lanice WTO prihvatile su navedeni Protokol,
¢ime se dodatno otvaraju njihova trZista financijskih usluga. U
dokumentu WTO (1998a), mogu se vidjeti svi detalji iz 56 popisa
koncesija (prijedloga za uklanjanje restrikcija) i 16 popisa izuzetaka od
primjene MFN klauzule. Tako se moze steéi potpuni uvid u razmjere
liberalizacije financijskih trzista kod 104 ¢lanica WTO, koje imaju najveci
udjel na medunarodnom financijskom trzistu. Za Republiku Hrvatsku to
ne bi trebalo predstavljati problem, jer bi relativno visoki stupanj
liberalizacije njezinog financijskog sektora, nakon zavrsetka prve faze
progresivne liberalizacije, odnosno liberalizacije financijskih trZista koji je
preduvjet za ulazak u WTO, bio konzistentan sa odrednicama ovog
multilateralnog sporazuma.
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5. LIBERALIZACIJA I REGULACIJA

Ovdije se Zeli ukazati na potrebu da se liberalizacija mora koordinirati sa
jacanjem regulacije i nadzora financijskih trzista, kako bi se izbjegla
nestabilnost financijskog sektora u Hrvatskoj i eventualni nastanak
financijske krize. Radi ilustracije odnosa liberalizacije i regulacije
financijskog trzista, analizira se bankarski sektor u Hrvatskoj i problemi
njegove liberalizacije u uvjetima nedovoljne kontrole poslovanja banaka.

U vecem broju tranzicijskih ekonomija, primjenjivana je politika vrlo
liberalnog "ulaska", osnivanja novih banaka, u Zelji da se potakne
konkurencija na financijskom trzistu. Moderni radovi sugeriraju da
tranzicijske ekonomije veéu paznju poklone kvaliteti poslovanja banaka,
te da moraju naci povoljan omjer izmedu broja banaka i kvalitete
njihovog poslovanja. Optimalan broj banaka, po misljenju monetarnih
ekonomista, odreden je kapacitetom monetarnih vlasti da provode
efikasan nadzor nad tim financijskim institucijama. Ulazak novih banaka
morao bi biti adekvatno ureden (minimalni kapital, adekvatnost kapitala,
ogranic¢avanje "povezanog kreditiranja", i sl.). Posebno je vazno dobro
regulirati "izlazak", likvidaciju losih banaka, kako one ne bi narusavale
stabilnost financijskog sistema. Posebno se ¢ini vaznim iskljuciti primjenu
principa "prevelika da propadne" i to izbjegavanjem trZisne koncentracije;
izbjegavanjem politickih intervencija, usmjerenim na izbjegavanje
propasti losih banaka; uspostavom dobrog sistema izvjestavanja o
poslovanju banaka; te ograniciti suvise ekstenzivno drzavno osiguranje
depozita.

Koje pouke moZemo poluciti na temelju dosadasnje krize banaka u nas,
a koje imaju implikacije na ulazak Hrvatske u WTO? Na ovom primjeru,
razvidan je obrazac nastanka krize u financijskom sistemu koji je vrlo
liberaliziran, ali je nadzor nad radom financijskih institucija bio
nedovoljan. Bankarski sistem u Hrvatskoj razvijao se je pod utjecajem
suvise liberalnog "ulaska" novih banaka na financijsko trZiste (engleski,
"entry - free policy"). U Hrvatskoj trenuta¢no posluje stotinjak financijskih



PRIVREDNA KRETANJA | EKONOMSKA POLITIKA 69

institucija, koje su dobile odobrenje za rad od strane Hrvatske narodne
banke (HNB). Tako je u Hrvatskoj broj banaka utrostruéen (sa 21 banke
u 1990. na 64 banaka u 1999., uz 33 stedionice), sa uskom kapitalnom
osnovicom, jer je bio vrlo nisko utvrden iznos minimalnog kapitala
potrebnog za osnivanje banke, koji se je mogao uplatiti i iz pozajmljenih
sredstava i s suvi$e liberalnim izdavanjem dozvola od strane sredinje
hrvatske banke. Vise paZnje u poticanju konkurencije bilo je poklonjeno
povecanju broja banaka, po mojem misljenju, na stetu sagledavanja
njihove kvalitete. Brzi razvitak bankarskog sistema nije bio popracéen
istovrsnim razvitkom kapaciteta sredisnje hrvatske banke za nadzor tako
povecanog broja banaka i Stedionica. To je povecalo rizike u bankarstvu.
Bankarske krize vrlo su ¢este kod zemalja koje su u naprednijim fazama
ekonomske tranzicije, kada se financijski sektor liberalizira, a u isto
vrijeme, nedovoljno je razvijena funkcija nadzora banaka, koja bi trebala
ograni¢avati rizike njihove nekontrolirane ekspanzije. HNB je poduzela
neke mjere za povecanje njezinog kapaciteta nadzora nad radom
banaka: zaostrene su bile mjere prudencijalne kontrole banaka; povecan
je bio minimalni kapital potreban za osnivanje novih banaka, u izradi je
novi sistem poslovnog izvjestavanja od strane komercijalnih banaka, i sl.
Ali, sve to odito nije bilo dovolino, niti na vrijeme ucinjeno, pa je
kapacitet monetarnih vlasti da nadzire hrvatske banke i stedionice u
zadnjih nekoliko godina zaostajao za njihovim ekspanzivnim razvojem.
To je, po mojem misljenju, rezultiralo gubljenjem kontrole nad
poveéanim rizicima u hrvatskom bankarstvu u 1998. i 1999. godini.
Takav je bio tipican obrazac nastanka bankarskih kriza i u drugim
tranzicijskim ekonomijama. Preventivna uloga nadzora banaka, u
potpunosti je zakazala. Isto tako, uz suvise slobodno osnivanje novih
banaka, nije uspostavljen djelotvoran "izlazak" losih banaka sa trzista,
njihova likvidacija, ali uz punu zastitu stedi$a. Opcenito se Cini da je u
Hrvatskoj postojala neuskladenost izmedu liberalizacije financijskog
sektora i njegove adekvatne regulacije i kontrole. Naprimjer, nakon sto
je dozvoljeno osnivanje velikog broja banaka, isto tako, dozvoljeno je
bilo da iste banke medusobno i bez ikakovih ograni¢enja konkuriraju
vrlo visokim kamatama u privlacenju deviznih depozita malih Stedisa. To
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je utjecalo na porast kamata na kredite i snazno je povecalo kreditne
rizike kod tih banaka. Istovremeno, kontrola kvalitete kreditnih portfelja
takvih banaka, bila je neadekvatna. Kraft i drugi (1998), na uzorku od
55 hrvatskih banaka, upozorili su na neadekvatnost kreditnih politika
hrvatskih banaka. Kombinacija neometane liberalizacije (primjerice, kod
depozitnih kamatnih stopa) i nedovoljna kontrola kvalitete aktive tih
banaka, povecali su rizike u bankarskom sistemu. Odredena regulacija
na trzistu bankarskih usluga bila je neophodna. Hrvatske monetarne
vlasti trebale su zabraniti nudenje kamatnih stopa na depozite iznad
nekog odredenog plafona, kako bi se sprije¢io moralni hazard banaka.
Bilo je potrebno ograniciti nekontrolirani porast depozitnih kamatnih
stopa i puno vecu paznju pokloniti kontroli kvalitete aktive kod svih
banaka koje su imale prebrzi rast kredita (primjerice, kod onih banaka
koje su imale realni rast kredita veéi od dvostrukog realnog rasta DBP-a,
kako se to navodi u modernim radovima). Da su takve mjere bile
poduzete, rizici u hrvatskom bankarstvu bili bi pod kontrolom i
bankarska kriza mogla se je izbjedi.

Dakle, temelini pouéak ove krize banaka, bio bi da liberalizacija
financijskih trZista treba biti popraéena boljim nadzorom monetarnih
vlasti, kako bi se poveéani sistemski rizici zadrzali pod kontrolom.
Europska banka za obnowvu i razvitak, (1998), ukazuje da u tranzicijskim
ekonomijama kapacitet nadzora banaka mora biti sposoban da sprijedi
razne nepravilnosti i prijevare, kao, primjerice, da sprijeci pojavu
"povezanog kreditiranja" u kojem slucaju takve (nove) banke mogu
odobravati visoke kamatne stope na depozite, radi privlacenja usteda
koje se ionako ne namjeravaju isplacivati. U svim tranzicijskim
ekonomijama, izraZzeni su problemi "povezanog kreditiranja", kada su
dionicari banke ujedno i njezini duZnici, korisnici kredita.

Liberalizacija financijskih trzista, koja ¢e uslijediti pristupanjem Hrvatske
u WTO, povecat ce rizike nastanka financijskih kriza, ukoliko se, prije
toga, ne poduzmu mjere jac¢anja nadzora nad svim financijskim trZistima
od strane monetarnih vlasti. Neophodno je razraditi program mjera za
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jacanje nadzora i kontrole nad svim financijskim trzistima u Hrvatskoj,
koji bi se primjenjivao od dana uélanjenja u WTO. Ukoliko se to ne
napravilo, posebice u uvjetima trenutaéne bankarske krize, liberalizacija
hrvatskih financijskih trzista povecala bi opasnost prolongiranja postojeée
krize ili nastanka nove financijske krize.

Predstojeéa liberalizacija financijskih trzista u Hrvatskoj, u sklopu jacanja
nadzora nad radom svih trZista, zahtjeva i odredene institucionalne
prilagodbe. Uslijed medusobne povezanosti bankarskih usluga sa
osiguravajuéim uslugama; trgovanja vrijednosnim papirima sa
depozitnim i kreditnim poslovima, odnosno investicijskog i komercijalnog
bankarstva; te poslova upravljanja portfeljima ulagaca i poslova
upravljanja mirovinskim fondovima, potrebna je integracija svih
nadzornih funkcija u jednu instituciju za nadzor financijskih trZista.
Bankarska kriza u Hrvatskoj 1998 - 1999, ukazala je na slabosti nadzora
monetarnih vlasti nad poslovanjem banaka, koje ¢ine preteziti dio trzista
financijskim uslugama. Ovakva jedinstvena institucija obuhvatila bi
poslove nadzora koje obavlja Hrvatska narodna banka (za bankarske
usluge i neke devizne transakcije), Odjel devizne inspekcije Ministarstva
financija Republike Hrvatske (za neke devizne transakcije), Komisija za
vrijednosne papire (za usluge trgovanja vrijendosnim papirima), Drzavna
agencija za nadzor osiguravajuéih drudtava (za poslovanje drustava za
osiguranje i reosiguranje imovine i osoba) i novoosnovana Agencija za
nadzor mirovinskih fondova (za nadzor dobrovoljnih mirovinskih
fondova). Sliéna rjesenja ve¢ se primjenjuju i u nekim drugim
tranzicijskim ekonomijama, posebice nakon financijskih kriza u tim
zemljama.

6. ZAKLJUCAK

Prvi korak koji Hrvatsku uvodi u Europsku Uniju, uclanjenje je u WTO.
Pregovaracka pozicija Hrvatske, kao male ekonomije u franziciji, u
postupku uélanjenja u WTO, relativno je nepovoljna. Hrvatska ce, prije
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ulaska u WTO, morati dati znacajne koncesije. Stupanj liberalizacije
financijskih trzista, koji je preduvjet punopravnog clanstva, predstavlja
najnizi stupanj koncesija koje nova ¢élanica mora ispuniti kod ulaska u
euroatlantske gospodarske integracije. Liberalizacija u postupku akcesije
Hrvatske u Svjetsku trgovacku organizaciju, trebala bi predstavljati
pocetak sveobuhvatnije liberalizacije hrvatskog financijskog trzista, koja
bi se provela na organizirani nacin, sa kona¢nim ciljem uklapanja u
globalno financijsko trziste. Zalazem se za "progresivnu, ali postupnu
liberalizaciju" hrvatskog financijskog trzista, koja bi se odvijala u dvije
osnovne faze. U¢lanjenjem u WTO, bez obzira u kojem ée se trenutku to
ostvariti, Hrvatska bi zavrsila pruu fazu liberalizacije. Druga faza zapocela
bi veé na prijelazu iz 1999. u 2000. godinu, kada bi sve ¢lanice WTO u
slijedeéih nekoliko godina trebale voditi multilateralne pregovore o
daljnjoj liberalizaciji financijskih usluga.

U prvoj fazi, potrebna je liberalizacija po modu 3 - u sektoru osiguranja;
bankarstva i kod ostalih financijskih usluga (mirovinski fondovi), kao i
liberalizacija po modovima 1 i 2 - u sektoru reosiguranja, te osnivanja i
upravljanja mirovinskim fondovima. Potrebno je dozvoliti osnivanje
podruznica (engleski, '"branching") inozemnih osiguravajuéih i
reosiguravajucih drustava - kod Zivotnog i nezZivotnog osiguranja;
osnivanje podruznica inozemnih banaka (engleski, "branching); te
dozvoliti osnivanje inozemnih mirovinskih fondova. Ogranic¢avanje
stranih osoba da u Hrvatskoj mogu osnivati samo osiguravajuca drustva
i banke, koje imaju toé¢no odredeni oblik pravne osobnosti (engleski,
"subsidiaries"), suprotno je osnovnim pravilima WTO. Ovime bi se
potaknula konkurencija na trzistu osiguravateljskih i bankarskih usluga.
Kod reosiguranja i retrocesije, potrebno je ukinuti restrikcije po
modovima 1 i 2, jer je kod reosiguranja i retrocesije’ inherentno
obavljanje transakcija "preko granice", odnosno raspodjela obveze iz

% Dijeljenje rizika primljenog u reosiguranje i ustupanje njegovog dijela drugom
reosiguravatelju u pokri¢e, naziva se retrocesija. Kao §to je reosiguranje "osiguranje
osiguravatelja", tako je retrocesija "osiguranje reosiguravatelja".
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osiguranja, zapravo osiguranje samog osiguravatelja za dio obveze sto
ga ne moze pokriti raspoloZivim sredstvima, uslijed limitiranog
garancijskog kapaciteta domacih osiguravajucih drustava za reosiguranje
rizika u zemlji.

Isto tako, vazna je liberalizacija u mirovinskom sustavu. U Saborskoj
proceduri su prijedlozi zakona o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima, i zakona o mirovinskim osiguravajué¢im drustvima, kojima se
razraduje drugi i treéi oslonac novog hrvatskog mirovinskog sustava.
[zmedu ostalog, za mirovinu ¢e se modi Stedjeti i u dobrovoljnim
mirovinskim fondovima, gdje ¢ée se na individualne racune modi
upladivati dodatni iznosi, a ¢lanovi tih fondova imat ¢e pravo na
dozivotni anuitet. Nadzor rada mirovinskih fondova, obavljat ce
novoosnovana Agencija za nadzor mirovinskih fondova. Uvodenje
drugog i treceg stupa mirovinskog osiguranja, planira se od 1. sije¢nja
2000. godine. Ovdje ukazujem na potrebu da se mora postignuti najveca
moguca sigurnost ulaganja individualne kapitalizirane Stednje u
dobrovoljne mirovinske fondove. Obzirom da se radi o dugorocnoj
stednji, dobrovoljni mirovinski fondovi bit ée duzni upravljati povjerenim
financijskim sredstvima uz postivanje principa najvede sigurnosti i
isplativosti ulaganja. Vazeci hrvatski propisi utvrdili su obavezu da
mirovinski fondovi najviSe 25 % svojeg portfelia mogu ulozZiti u
prvoklasne vrijednosne papire, a 75 % u domace vrijednosne papire
najveceg stupnja boniteta. Inozemnim osobama, nerezidentima, pak, nije
dozvoljeno osnivanje mirovinskih fondova u Hrvatskoj, bilo u potpunom
inozemnom ili u mjesovitom vlasnistvu. Osnovna je pretpostavka
djelovanja mirovinskih fondova - postojanje razvijenog trzista dionicama
i obveznicama u Hrvatskoj. Bez razvijenog trZista vrijednosnih papira,
mirovinski fondovi neée moéi funkcionirati, jer oni u svojem portfelju
moraju imati dovoljan broj prvoklasnih dionica i obveznica kojima trguju
i aktivno kreiraju vlastiti portfelj. Zbog nerazvijenosti i krize trzista kapitala
u Hrvatskoj, te izrazenih slabosti u bankovnom sustavu, mislim da je od
izuzetne vaznosti za uspjeh mirovinske reforme kod nas da se razmotre
modaliteti odredivanja strukture ulagackog portfelja hrvatskih
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mirovinskih fondova. Ukazujemo na problem postupnosti u reformi
mirovinskog sustava, u sklopu $ire reforme hrvatskog financijskog sustava
i liberalizacije kapitalnih transakcija Hrvatske sa inozemstvom. Posebice
zelim ukazati na medusobnu konzistentnost i pravilan redoslijed mjera
liberalizacije mirovinskog sustava i ostalih segmenata hrvatskog
financijskog trzista, sa eksternom liberalizacijom.

Druga faza progresivne liberalizacije, sadrzavala bi postupnu liberalizaciju
kapitalnih tokova Hrvatske sa inozemstvom, odnosno eksternu
liberalizaciju u svim sektorima financijskih usluga, izuzev kod
reosiguranja. Prevladava misljenje da bi trebalo izbjegavati preuranjenu
liberalizaciju kapitalnog ra¢una u zemljama koje provode ekonomske
reforme. Eksterna liberalizacija zapocela bi uklanjanjem kapitalnih
restrikcija kod moda 2 - za sve sektore financijskih usluga. Tek nakon
toga, potrebna je liberalizacija kod moda 1 - za sve sektore, ali uz
zadrzavanje kapitalnih kontrola po kratkoroénim tokovima (priljevu)
kapitala.

Progresivna liberalizacija financijskih trzista moguéa je u uvjetima
makroekonomske stabilnosti i stabilnosti financijskog sustava. To su
temeljne pretpostavke za uspjesno provodenie liberalizacije financijskog
sektora. Makroekonomska kretanja i nestabilnost bankarskog sustava,
povecavaju rizike liberalizacije financijskih trzista u Hrvatskoj. Primjena
strategije progresivne liberalizacije hrvatskog financijskog sektora, morala
bi se temeljiti na primjeni: cjelovitog programa liberalizacije hrvatskih
financijskih trzista, programa interne (skupa poticajnih mjera za razvitak
hrvatskog trZista vrijednosnica) i eksterne liberalizacije; kao i programa
jatanja nadzora nad svim financijskim trZistima, ukljucujuéi i
institucionalne promjene. To bi znacilo da bi Hrvatska u iduéih tri do pet
godina, mogla biti potpuno integrirana u globalno financijsko trZiste. To
bi trebalo rezultirati pozitivnim udincima na dugoroéni ekonomski
razvitak.
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