II. AKTUALNE TEME

1. KAMATNE STOPE U HRVATSKOJ:
PROBLEMI | PUTEVI OBARANJA

Uvod

Visoke nominalne i realne kamatne stope predstavljaju jedno od
glavnih obiljeZja, ali i problema stabilizacijskog procesa u
Republici Hrvatskoj. StoviSe, rast kamatnih stopa u posljednjih
nekoliko mjeseci poziva na sustavno razmatranje toga problema.
No, svi njegovi vidovi mogu se analizirati samo u vezi s ukupnom
monetarnom politikom i razvitkom financijskih trZzista. O-tome se
govori u ovom radu,

U prvom dijelu prikazuju se statisticke Cinjenice. U drugom se
dijelu raspravlja o uzrocima visokih kamatnih stopa, a u trecem
dijelu izvode se zakljucci.

1. Sto pokazuju statisti¢ki podaci?

1.1. VAGANE PROSJECV)NE AKTIVNE |
I PASIVNE STOPE POSLOVNIH BANAKA

Nominalne stope prikazane su na slikama 1 i 2. Koristene su
stope na mjesecnoj razini podijeliene u dva razdoblja: od
prosinca 1992. do veljace 1994., te od ozujka 1994. do kolovoza
1995. godine. Podjela na razdoblja uc¢injena je zbog preglednosti
prikaza. Pri tumacenju podataka treba imati na umu da se
kretanje ukupne prosjeCne kamatne stope nalazi pod snaZnim
. utjecajem kratkoro¢ne kamatne stope, jer trZiste dugorocmh
kredita u Hrvatskoj prakt:ck: ne postoji.

Slike pokazuju pad prosjec¢ne nominalne stope nakon obaranja

inflacije. Pad traje do kolovoza prosle godine, a nakon toga
zapocinje razdoblje blagog rasta kamatnih stopa.
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. , Slika 1. .
NOMINALNE MJESECNE KAMATNE STOPE POSLOVNIH BANAKA
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Kada je u vrijeme obaranja visoke inflacije doslo do pada
nominalnih kamatnih stopa, razlika izmedu aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa (u. daljnjem tekstu: margina, koju mjerimo kao
aritmetiCku razliku) doZivjela je velike promjene. Do listopada
1993. margina je u prosjeku dosezala 15% na mjesecnoj ili 435%
na godisnjoj razini, da bi se nakon obaranja inflacije stabilizirala
na oko 1% mjesecno ili 12,7% godisnje. No tijekom ove godine
margina ocigledno raste i sada, promatrana kroz razliku izmedu
prosjecnih vaganih kamata na kunske kredite i depozite, iznosi
oko 17,5%.

Prikazane brojke, medutim, ne odraZavaju stvarnu cijenu kapitala.
U poslovnim banakama cijena je visa za nekoliko postotaka na
godisnjoj razini zbog razlicitih naknada, koje se placaju pri
dobivanju kredita. Osim toga, kreditni tokovi u odnosima izmedu
banaka i njihovih klijenata predstavljaju samo dio ukupnih
kreditnih tokova. Drugi se dio odnosi na kreditne odnose izmedu
poduzeca, te na kreditne odnose izmedu ostalih financijskih
organizacifa (Stedionice, stedno-kreditne udruge i sl.) i klijenata.
O tom segmentu trZista kredita ne postoje pouzdane statistiCke
informacije, no parcijalne informacije ukazuju na tri glavne
karakteristike toga trZista:

a) kamatne stope se kreéu na razinama 1%-6% mjesecno ili

13%-100% godisnje,
- b) trZiste je izrazito segmentirano, Sto znadi da je varijacija

~ cifena kapitala veoma velika i veoma zavisna 0 iznosu
odobrenogq kredita, te o prirodi poslovnog odnosa izmedu
zajmodavatelja i zajmoprimca,

¢) financijski instrumenti na tom trZistu vrlo su primitivni, Sto
znaCi da se u pravilu radi o obi¢nim ugovorima s
klauzulom zastite vrijednosti glavnice (teCaj ili neki indeks
cijena), a priroda i vrijednost kolaterala odreduju se
potpuno arbitrarno, zavisno o preferencijama ugovornih
Strana.

Ovo trziste po svojoj veli¢ini vjerojatno zaostaje za bankovnim
trziStem kredita, te se zbog toga u nastavku ovoga rada
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posvedéujemo analizi najvaznijeg segmenta trzista kredita - onoga
izmedu banaka i klijenata. -

Slika 3 prikazuje kretanje realnih kamatnih stopa poslovnih
banaka na mjesec¢noj razini. Cijene na malo koristene su kao
deflator.

Sliku moZemo podijeliti na tri razdoblja. Prvo je razdoblje visoke
inflacije do rujna godine 1993. lako su zbog nepredvidivih
oscilacija cijena realne aktivne kamatne stope u tom razdoblju
povremeno bile pozitivnhe (dosegnuvsi ¢ak prohibitivno visokih
6,6% i 5% realno mjesec¢no u prosincu 1992., odnosno travnju
1993. godine), glavno obiljeZje ovoga razdoblja je ekstremno
visoka realna margina koja se kretala oko 10% mjesecno ili 214%
godisnje. Ocigledno, pasivne su kamatne stope poslovnih
banaka u promatranom razdoblju bile realno negativne: prosjek
~ za prvih devet mjeseci iznosio je -9,2% mjesecno ili oko -200%
godisnje. . |

Slika 3.
REALNE MJESECNE KAMATNE STOPE POSLOVNIH BANAKA
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Drugo razdoblje obuhvaca prvu fazu stabilizacijskog programa,
od listopada 1993. do travnja 1994. godine. Glavneé karakteristike
- toga razdoblja, nakon listopadskog stabilizacijskog Soka, su:

a) realne mjesecne aktivne kamatne kamatne stope na razini
3%-5%,

b) realne mjesecne pasivne kamatne stope postaju pozitivne
na razini 1%-2,5%, | |

c) margina realnih kamatnih stopa pada do jos uvijek veoma
visokih 2-3%.

Nakon travnja proSle godine cijena kapitala stabilizirala se na
prosje¢nim razinama nesto visim od 1% mjesecno i uz marginu
realnih kamata od oko 1%. Takvo stanje traje do svibnja ove
godine, kada je ponovo zabiljeZen rast kamata. O tom ce vise
rijeci biti u drugom dijelu rada.

1.2. STRUKTURA KAMATNIH STOPA PREMA
VRSTI FINANCIJSKOG ODNOSA

U tablici 1 prikazana je struktura kamatnih stopa prema vrsti
financijskog odnosa za mjesec srpanj 1995. godine. lako se radi
0 podacima za samo jedan mjesec, struktura je reprezentativna
za citavo razdoblje. Treba naglasiti da su prikazani podaci
prikuplieni prema novoj stastistickoj metodologiji koja podatke o
pasivnim kamatama cini neusporedivima s onima koji su
prikazani na slikama 1-3. No podaci su zbog toga pouzdaniji, a
usporedba aktivnih i pasivnih kamatnih stopa ima vise smisla, jer
imaju ista statistiCka obiljeZja. Kamate se odnose na kredite i
depozite odobrene, odnosno prikupljene u tekucem mjesecu.

Smatrali smo da treba istaéi sljedeca obiljeZja strukture kamatnih
stopa:

1. Kamatne stope na kunske kredite sa i bez valutne klauzule
bitno se ne razlikuju.

2. Iznos deviznih kredita prema kunskima zanemarivo je
malen, a kamatna je stopa u prosjeku za oko 4 postotna
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poena niza.

.- Veoma visoka kamata naplacuje se za eskont vrijednosnih
papira sto pokazuje visinu premije na rizik.

. Dugorocni krediti sudjeluju u ukupmm kunskim kreditima
$amo s 0ko 5%. |

. Kamatna stopa na dugoroc¢ne kredite niza je od kamatne
stope na kratkoroCne kredite Sto se -moZe objasniti
pomocu dva c¢imbenika: (a) u dijelu koji se plasira
poduzecima vjerojatno se radi o kreditnim. linjjama iz
inozemstva, Sto znaci i kamatnu stopu blizu svjetskof, (b)
najveéi dio se odnosi na kredite stanovniStvu, pa neke
banke niZom cijenom kapitala tek osvajaju ovaj segment
trzista, cija je kupovna mo¢ odnosno moc otplate jo$
uvijek na relativno niskoj razini.

. Pasivne kamatne stope na oro¢ene kunske depozite joS
uvijek su vise od kamatnih stopa na oroéene devizne
depozite, a kamatne stope na sva orocenja vise su od a
vista kamatnih stopa | to vise nego sto je u svijetu
uobicajeno, Sto odraZava jos uvijek prisutno dugorocno
nepovjerenje u financijski sustav.

. Dugorocni izvori (depoziti) u Hrvatskoj ne postoje. Ucesce
a vista | orocenja do godine dana iznosi 99,8% kod
kunskih i 98,3% kod deviznih depozita. To znaci da su
razlike u kamatama jos uvijek premale da bi kompenzirale
osjeCaj rizika | motivirale Stedise da dugorocno Stede u
kunama. Taj se rizik moZe | okvirno kvantificirati na
sljede¢i nacin. Devizni depoziti ne sadrze valutni, nego
samo sistemski rizik. Kamatna stopa na orocene devizne
depozite do 1 godine jos uvijek je 2-3 postotna poena
veca nego u Austriji ili Njemackoj. Ova raziika odraZava
rizik sustava i transakcijske troskove. Tome treba pridodati
i razliku izmedu kamatnih stopa na depozite orocene do
godine dana na kune (12,33%) i devize (6,67%). Ta razlika
od 5,66 postotnih poena mjeri valutni rizik. Zbroj rizika
sustava i valutnog rizika iznosi 8,66 postotnih poena (3
sustavni + 5,66 valutni). Toliku su premiju nase banke u
prosjeku spremne ponuditi na godisnjoj razini, no ona jos
uvijek nije dovoljna, da bi potakla dugoro¢na ulaganja
kuna u nase banke.

24



Tablica 1.

GODIS:NJE NOMINALNE KAMATNE STOPE PREMA VRSTI
FINANCIJSKOG ODNOSA ZA MJESEC SRPANJ 1995.

Vrsta financijskog odnosa

Ponderirana kamatna stopa

Iznos u KN

Krediti

Kunski krediti bez valutne klauzule
Kratkoroc¢ni krediti
- na zahtjev pravnim osobama
- ostali krediti pravnim osobama
- kratkorocéni krediti stanovnistvu
- eskont vrijednosnih papira
Dugorocni krediti
- pravnim osobama
- stanovnistvu
Kunski krediti s valutnom klauzufom
Devizni krediti

Depoziti

Kunski depoziti bez valutne klauzule
@iro i tekuci racuni
Stedni depoziti po videnju
Oraéeni depoziti
- do 3 mjeseca
- 3-12 mjeseci
- 1-5 godina
- preko 5 godina
Kunski depoziti s valutnom klauzulom
Devizni depoziti
Po videnju
Oroceni
- do 3 mjeseca
- 3-12 mjesecs
- 1-5 godina
- preko 5 godina

21,84%
22,57%
22,87%
21,98%
21,40%
48,49%
10,10%
15,63%

9,53%
21,70%
17,28%

4,39%
3,81%
3,97%
10,55%
9,89%
12,33%
10,19%
12,17%
8,13%
4,13%
3,33%
8,19%
6,00%
6,67%
7.75%
7,40%

2.147.317.258
2.021.168.794
677.235.979
1.247.970.212
71.990.261
23.972.342
126.148.464
11.754.025
1714.394.439
423.966.949
100.671.856

6.490.381.092
5.452.230.749
484.072.636
554.077.707
395.544.388
145.990.178
9.925.969
2.617.172
68.832.852
5.674.005.921
4.040.520.319
1.573.485.602
1.270.908.477
203.899.114
93.987.326
4.690.685

1.3. STRUKTURA KAMATNIH STOPA PREMA TIPU BANAKA

Spomenuta premija od 8,66 postotnih poena na godisnjoj razini
najvise je sto domace banke mogu ponuditi.
dovoljno za priviacenje vece stednje u kunama, financijski se
sustav nalazi u "zac¢aranom krugu". Veca bi premija bila potrebna
za privlacenje kapitala, no poslovne banke nisu u stanju ponuditi
vise pasivne stope, jer taj trosak ne bi mogle podnijeti ukoliko bj
to znacilo smanjenje razlike izmedu aktivnih i pasivnih kamata.
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Ovo nas zapaZanje uvodi u problem troskovne strukture i
strukture klijenata u domacim poslovnim bankama. Rasireno je,
naime, mislienje da lo$ije banke imaju vece tro$kove i vece
margine, te vece aktivne kamate. Opcenito se pretpostavija da
loSije banke posluju s losim klijentima, koji se nalaze u poslovnoj
krizi, spremni platiti bilo koju kamatu samo da kratkoro¢no
produZe svoj Zivot, ne marecéi o otplati glavnice. IstraZzivanja su
pokazala da je takvo vjerovanje pogresno.

Analiziran je reprezentativan uzorak od 10 poslovnih banaka. U
tom se uzorku nalazi sedam solidnih banaka razlicite velicine i

regionalnog porijekla. Preostale tri banke u uzorku klasificirane
Su kao "lose".

Slika 4 prikazuje neponderiranu prosjec¢nu pasivnu kamatu za 10
banaka iz uzorka i neponderiranu standardnu devijaciju pasivnih
kamata za sve banke iz uzorka. Standardna devijacija pasivnih
stopa relativno je mala i stabilna u promatranom vremenu. To
znaci da je poslovna politika glede pasivnih stopa ujednacena.
IrZiste depozita je homogeno i nema visoke transakcijske
troSkove, tako da depozitari lako mogu seliti depozite iz banke u
banku. Banke su tako prisiliene da njihove pasivne stope ne
odstupaju od kamata koje nude konkurenti, te stoga nije moguce
uociti statistiCki signifikantne varijacije glede politike pasivnih
kamatnih stopa. — ‘

Trziste hkredita je, medutim, segmentirano, s VISOKImM
transakcijskim troskovima, koji uzrokuju velike devijacije kamatnih
stopa. Kako je tijekom statisticke analize uocena velika
standardna devijacija aktivnih kamatnih stopa, uzorak od deset
banaka podijeljen je na "dobre" | "lose" banke i analiziran je
neponderirani prosjek aktivnih kamatnih stopa i margina kamata
u dva uzorka. Suprotno ocekivanjima i raSirenim vjerovanjima,
razlika u politici kamata ocituje- se visim aktivnim kamatnim
stopama i vec¢im marginama kod dobrih banaka. Rezultat je
ilustriran marginama kamata koje su prikazane na slici 5. Grupa
1 su loSe banke, grupa 2 su dobre banke.
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~ Slika 4. .
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Detaljnije objasnjenje ove pojave daje se u drugom poglaviju.
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1.4. KAMATNE STOPE NBH I MEDUBANKARSKO
TRZISTE NOVCA

Kamatne stope centralne banke u financijski razvijenim
ekonomijama uglavnom predstavijaju gornji prag kamatnih stopa
na trZistu novca. Njihova prohibitivna visina osigurava
maksimalnu efikasnost alokacije novéanih viskova trZziSnim putem,
jer banke nastoje iskoristiti sve prilike za nabavu jefinijeg kapitala
na trzistu prije nego sto pokucaju na skupi "prozor' centralne
banke. U nas je situacija suprotna. Kucanje na '"prozor' je
relativno jeftino.

Dok se kamatna stopa na trZistu novca u posljednje vrijeme
kre¢e na razinama od 23% do 24% godisnje, najvaZnije kamatne
stope centralne banke jesu: 18% na lombardne kredite, 19% na
interventne kredite | 17% na kredite za odrZavanje dnevne
likvidnosti. Tome treba dodati i eskontnu stopu od 8,5%, koja se
koristi samo u poslovima s drZavom, Cime se proracun, u
oportunitetnom smislu, i dalje subvencionira od strane centralne
banke.

Interventni kredit koji se odobrava banci koja ne uspije pokriti
minusni saldo ni na prekonocnom trZistu novca je, doduse,
pracen kaznenim mjerama Sto podiZze stvarnu ‘cijenu"
intervencije, no ta cijena nije previsoka za banke-ocajnike,
navikle na sankcije. S druge strane, relativno nisku cijenu
lombardnog kredita treba sagledati kroz Ccinjenicu da se
blagajnicki zapisi NBH moraju koristiti kao kolateral pri dobivanju
toga kredita, pa njegova cijena predstavija indirektnu stimufaciju
za upis zapisa. Takav nacin stimulacije, medutim, samo pridonosi
netransparentnosti sustava i koci razvoj slobodnog aukcijskog
trzista vrijednosnica NBH.

Ohrabruje, medutim, da je NBH tijekom rujna pocela mijenjati
politiku kamata na blagajniCke zapise priblizavajuci na taj nacin
ovaj instrument trzisnim mjerilima. Nakon sto je dugo placala
18% na 35 dana odnosno 19,3% na 91 dan, od 30.08. kamatna
Stopa na 35 dana (Sto predstavija najveci dio upisanih zapisa)
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povecana je na 21,5%, a od 04.09. na 22%. lako je ova kamata
jOS uvijek ispod trZisne, treba uzeti u obzir i vrlo nisku premiju na
rizik. Zbog toga se "dobrovoljni' blagajniCki zapisi visSe upisuju,
kada u sustavu postoji visak likvidnosti. Ta &injenica ohrabruje,
jer radi se o najboljem instrumentu sterilizacije, koji sterilizaciju
smjesta u kontekst financijskih trzista i ne utjece na rast kamatnih
stopa. |

Ostale pasivne stope NBH odnose se na dva oblika obvezne
rezerve. Na '"tradicionalna" sredstva obvezne rezerve placa se
niska kamatna stopa od 5,5% godisSnje, a na financijski recidiv
koji se naziva "obvezni blagajnicki zapisi" plac¢a se 16,5%.

Politika kamata NBH utjeCe na kamatne stope na financijskim
trZiStima na dva nacina. Na strani aktivnih kamata obracunavaju
se kamate ispod trzisnih, pa se korisnicima financijskih usluga
centralne banke novac plasira relativno jeftino, sto moZe utjecati
na to da su kamatne stope nize nego sto bj inace bile. Na strani
pasivnih kamata, obracunavaju se kamate ispod trZisnih, sto u
uvjetima velike sterilizacije novca poskupliuje financijsko
posredovanje u oportunitetnom smisiu i utje¢e na to da su
kamatne stope viSe, nego sto bi bile inace. O neto efektu
raspravljat ¢e se u sljedecem poglaviju.

2. Zasto su kamatne stope visoke?

Postoji jedno "zdravorazumsko" objasnjenje: zato sto novca nema
dovoljno. Treba povecati ponudu novca i to ¢e oboriti karmatne
stope, te ubrzati rast.

Na ovom mjestu vrijedi podsjetiti na rije¢i Fernanda Braudela,
koji je zapisao da je suStina napretka civilizacije skrivena u
izbjegavanju zamki "zdravoga razuma". Oc¢ito nije uvijek istinito -
ocito moZe znaditi povr$no. U ovom poglaviju nastojali smo zaci
pod povrSinu pojava, koje su opisane u prvom poglaviju i
pokazati da je "zdravorazumsko" objasnjenje previse povrsno, da
bi se moglo pretociti u djelotvornu ekonomsku politiku.
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Za pocetak, na slici 6 prikazana je veza izmedu ponude novca
M1 | kamatnih stopa. Prikazani su mjesecni podaci od studenog
1993. do kolovoza 1995. Koristena je rekonstruirana serija M1
koja u obzir uzima efekt stvaranja riznice u listopadu 7994.

Podaci bjelodano pokazuju da je negativna veza (rast ponude
novca utfece na smanjenje kamatnih stopa) postojala dok
ponuda novca nije presla prag od 5 milijardi kuna (oko uvodenja
kune). Nakon toga rast ponude novca vise ne utjece na
smanjenje kamata. Stovise, vrlo visok rast ponude novca M1 u
ovoj godini koji, od kraja prosinca 1994. do kraja kolovoza 1995.
iznosi 32,6%, povezan je s osjetnim rastom kamatnih stopa. Na
sljedeéim stranicama nalazi se odgovor na pitanje zasto rast
ponude novca vise ne utjece na pad kamatnih stopa.

Slika 6. ‘
PONUDA NOVCA M1 | PROSJECNA MJESECNA NOMINALNA
AKTIVNA KAMATA NA KUNSKE KREDITE
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2.1. STANJE POVJERENJA, STRUKTURA
| OBRTAJ NOVCANE MASE

ProsjeCna aktivha kamatna stopa poslovnih banaka iznosi oko
22%, a prosjecna pasivna kamatna stopa oko 4,5%. U tome
dominiraju kratkorocni depoziti, a prosjecna kunska margina
sada iznosi veoma visokih 17,5%. Utvrdili smo takoder da razina
i struktura pasivnih kamata nije dovoljno stimulativna, da privuce
vecu stednju. lako vrlo visoke, pasivne bi kamate trebale biti jos
vece. Prema tome, nedostatak dugorocnog povjerenja Uu
stabilnost financijskog sustava i valutu joS uvijek diktira visinu
pasivne kamate, odnosno bazu za odredivanje aktivnih kamata.
Takvo ce stanje joS neko vrijeme potrajati i nije nimalo neobic¢no
za mladu zemlju koja je prosla kroz rat i tri desetljeCa visoke
inflacije.

Stanje povjerenja usko je povezano sa stupnjem tehniékog
razvitka ‘financijskih usluga | strukturom novcane mase.
Spomenute pojave od presudne su vaznosti kada se razmiSlja o
vezi izmedu koliine i cijene novca. Naime, kako se novcana
masa sastoji od gotovog i depozitnog novca, uvijek treba voditi
racuna o udjelu gotovine, jer gotovina je vanjski novac koji ne
ulazi u proces kreditne multiplikacije (povecanje skionosti drZzanja
gotovine smanjuje kreditni multiplikator). U nas je sklonost
drZanju gotovine, zbog neizvjesnosti i nerazvijenosti industrije
financijskih usluga (bankomati su se proSirili tek unazad tri
godine), te zbog visokog udjela sive ekonomije, jos uvijek vrlo
visoka. Prosje¢no ucesce gotovine u novcéanoj masi M1 u prvih
sest mjeseci ove godine iznosilo je 38%, Sto odgovara omjeru
kojeq su Velika Britanija i SAD postigle pred prvi svetski rat.
Slovenija za prvih sest mjeseci ove godine biljezi za cak 10
postotnih poena nizi omjer od Hrvatske (28,1%). Prema tome,
svako povecanje novéane mase u velikoj se mjeri odlijeva izvan
bankovnog sustava u obliku gotovine. Relativno malo se
pridonosi povecanju izvora za kreditne plasmane, a joS uvijek
velik dio novca biva imobiliziran u dZepovima. Stoga je u
Hrvatskoj egzogeno povecanje novéane mase koje je potrebno
za jedinicni rast ponude kredita mnogo vece od potrebnog
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poveéanja u nekoj razvijenijoj zemlji, Sto znaéi da je i rizik
stimuliranja ponude kredita na ovaj nac¢in mnogo veci. Prema
tome, u ovoj razvojnoj fazi nase financijske industrije, izvore
sredstava treba traZiti u snaZenju povjerenja i stimuliranju
konkurencije koja ce prisiliti banke na financijske inovacije i
povecanje koeficijenta obrtaja novca. A to se moze posti¢i samo
u uvjetima stabilnosti.-

Smisao preporuke mozZemo prikazati pomocu Fisherove
jednadzbe MV = PY, odnosno M/P = (1/V)Y. Ako se monetarna
politika oslanja na povecanje ponude novca M, rizik je, da se
nominaini rast prelije u povecanje cijena P, a ne realnog dohotka
Y, te da financijska industrija ostane na rudimentarnom stupnju
razvitka. Ako se vodi konzistentna stabilizacijska politika, sustav
se prisiljava na prilagodbu prirodnim putem - gospodarstvo samo
‘pronalazi novac" u onoj mjeri u kojoj joj je on prirodno potreban.
Razliéitim financijskim inovacijama povecava se koeficijent
obrtaja V. Od pedesetih godina naovamo, koeficijent obrtaja
novcane mase u razvijenim je zemljama udvostrucen. Pritom je
presudnu ulogu odigrao razvitak kratkoro¢nih financijskih trzista,
posebno trzista razlicitih oblika komercijalnih zapisa i slicnih
financijskih instrumenata. »

Zakljucujemo: glavni uzrok visokih kamatnih stopa lezi u
nedostatku povjerenja u financijski sustav i valutu, nerazvijenosti
I nekonkurentnosti financijske industrije, posebno financijskih
institucija, trzista i instrumenata.

2.2. RAZLIKA IZMEDU AKTIVNIH | PASIVNIH
KAMATNIH STOPA | GOSPODARSKI RAST

Visina pasivne kamate, koja je korelirana sa stanjem povjerenja
I stupnjem razvitka financijskih trZista, odreduje samo bazu za
aktivnu kamatu. Od stvarne aktivne kamate dijeli nas margina
koja zavisi o troskovima i konkurentnosti u sektoru financijskog
posredovanja. A margina je u nas iznimno visoka upravo zbog
visokih troskova i nedostatka konkurencije. Da se radi upravo o
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tom ¢imbeniku svjedodéi i iznimno visoka razlika izmedu kamata
na devizne kredite odnosno depozite, koja je u srpnju iznosifa
13%.

Politika sterilizacije viSkova ponude novca ne utjece presudno na
marginu. | u prosloj godini, kada je novéana masa vise nego
udvostrucéena, kada su kamate stabilizirane, te kada joS nismo
potpisali Stand by aranZman, margina se kretala na prosje¢noj
razini 10-12%, a to je razina koja se moZe susresti i u drugim
zemljama koje uspjesno prolaze razdoblje tzv. tranzicije. Osnovna
poruka je da se u nas ne dogada niSta neuobicajeno, sto ne
bismo mogli uoéiti i u drugim zemljama koje uspjesno prolaze
kroz razdoblje tzv. tranzicije i pritom, posebno je vazno naglasiti,
ostvaruju primjetan gospodarski oporavak. Nase oscilacije
realnog outouta uzrokovane su, prema tome, drugim
¢imbenicima. U prilog tome govori i ¢injenica da je Slovenija u
godini 1994. ostvarila rast realnog GDP-a od 5% (najvise u regiji)
uz prosjecnu realnu godisnju kamatnu stopu na bankarske
kredite od 19,2% (deflacionirano indeksom cijena na malo). O
uzrocima nepovoljnog rasta margine u Hrvatskoj posljednjih
mjeseci raspravijat ¢e se u sljedeéim odjeljcima.

Prema tome, radi se o, naZalost, neizbjeZznoj i opcoj pojavi u
financijskim sustavima koji su opterec¢eni prosloscu, gdje banke
moraju placati gotovo sve obveze iz svoje pasive, a mogu
naplatiti samo mali dio potraZivanja iz svoje aktive. Zdrave banke,
koje uz visoku marginu ostvaruju vrio velike profite, slijede takvu
politiku. One su jos uvijek premale i organizacijski previse
nestabiine, da bi smanjivanjem margine (povecanjem pasivne i
smanjivanjem aktivne kamate) privukle izvore i ponudile kredite
PO nizoj cijeni: cjenovna elasti¢nost ponude kredita vrio je niska.
Madarsko iskustvo pokazuje da pravi konkurentski pritisak moZe
do¢i samo od stranih banaka sa snaZnom financijskom
pozadinom i bankarskim iskustvom.

Treba, medutim, primijetiti da ako zdrave banke odrZavaju visoku

marginu, onda to znaci da se njihovi klijenti nalaze u segmentima
gospodarstva koji vrlo brzo rastu. Pritom se posebno treba
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prisjetiti ¢injenice da zdrave banke imaju vece aktivne stope i
margine od bolesnih banaka. Ocigledno postoje klijenti koji
posluju u segmentima gospodarstva, gdje se ostvaruju bruto
profiti koji mogu podnijeti visoku cijenu kapitala. Stoga jedan dio
rasta kamatnih stopa u zadnjem cetveromjesecju prosle godine
treba pripisati i gospodarskom oporavku kojeg su tada registrirale
I mjere rasta najloSije statistiCke kvalitete (indeks industrijske
proizvodnje). A cinjenicu da loSe banke imaju niZe kamate |
margine treba pripisati c¢injenici da njihovi 10Si klijenti
jednostavno nisu u stanju platiti ve¢u kamatu.

Zakljucujemo: drugi uzrok visokih kamatnih stopa koji se izravno
odraZava na visinu -margine leZi u nemogucnosti naplate starih
plasmana, zbog ¢ega manji dio naplativih plasmana mora nositi
visu kamatu, kako bi banke mogle podmirivati svoje obveze.

2.3. ULOGA PRORAGUNA | DRZAVNOG
SEKTORA OPCENITO

U analizi koja je prikazana u odjeljku 2.2 usredotocili smo se na
veze izmedu bankovnog sektora i ostalih sektora, ne izdvajajuci
posebno javni sektor. Medutim, ovaj sektor zasluZuje posebnu
analizu zbog njegove iznimno vazne uloge.

Veza izmedu fiskusa i bankovnog sustava ocCituje se na dva
osnovna nacina - kroz veze s centralnom bankom i kroz veze s
poslovnim bankarstvom. Veze s centralnom bankom ocCituju se
kroz kredite drzavi na strani aktive i kroz depozite drZzave na strani
pasive. Veza na pasivnoj strani posebno je vazna u posljednje
vrijeme zbog toga Sto osciliranje stanja depozita drzave kod NBH
ima velikoga utjecaja -na ukupnu likvidnost, odnosno ponudu
novca. Vidjeli smo, medutim, da ponuda novca presudno ne
utiece na kamatnu stopu, a u kolovozu i rujnu upravo smo iskusili
kako ona moZe presudno utjecati na tecaj. Stoga bitno veci
odljev od priljeva na racun drZzave ima suprotan ucinak od
ocekivanoga: veca likvidnost u sustavu ne obara kamatu, ali
potiskuje tecaj u smjeru deprecijacije. NBH potom sterilizira visak

34



ponude noveca obveznom rezervom kako bi stabilizirala vrijednost
kune, sto potiskuje kamatu prema gore. Neto efekt je nepoZeljan
- rast kamatnih stopa i margine. Zbog toga fiskalna politika u
ovom trenutku dominira nad monetarnom koja, zbog nerazvijenih
financijskih instrumenata i trZista, ima vrlo suZen manevarski
prostor. Odnos se u buduénosti moZe promijeniti u korist
monetarne politike, .a na korist i fiskalnim | monetarnim
subjektima, ako se osnaZi trZiste instrumenata sterilizacije (trziste
"dobrovoljnih" blagajni¢kih zapisa, trziste instrumenata fjavnog
duga) tako, da njegov obujam i oscilacije premaZe prosjecna
sredstva i oscilacije na racunu drZzave kod NBH. A to je moguce
samo ako se dopusti daljnji rast karmate na blagajni¢ke zapise |
trgovina zapocéne prema transparentnim pravilima slobodne
aukcije. |

Veza izmedu fiskusa i poslovnih banaka toliko je sloZena da se
u ovoj analizi moZe prikazati samo dio tih veza, i to onaj dio Koji
utjeCe na visine i promjene kamatnih stopa. U tome su najvaznija
dva odnosa. Prvi se odnosi na stare banke koje imaju velik dio
imobilizirane aktive u plasmanima drzavnim poduzecCima koja
cekaju sanaciju, restrukturiranje ili stec¢aj, i nisu u stanju vracati
kredijte. U toj situaciji cekanja ne postoji vierodostojan instrument
naplate kredita, tako da se taj troSak u obliku vise kamate
prebacuje na klijente koji su u stanju vracati kredite.

O veli¢ini ovog problema svjedoce podaci iz materijala pod
nazivom '"Analiza financijskog stanja | rezultata poslovanja
hrvatskih banaka prema podacima za 1994. godinu" (Narodna
banka Hrvatske, Sektor nadzora i kontrole). Dok same banke
klasificiraju samo 5,68% svojih plasmana kao "loSe", nadzor
Narodne banke nad podacima s kojima ona raspolaZe, pokazao
je da se najmanje 27% aktive poslovnih banaka treba klasificirati
kao "fose". Korekcija u odnosu na podatke banaka cdnosi se na
plasmane u nekim drzavnim poduzecima. No, | to je vrlo
optimisticna procjena jer je svega 0,17% vrijednosnih papira koji
predstavijaju ¢ak 43,2% ukupno klasificirane aktive, klasificirano
kao loSe. Pretezno se radi o papirima preuzetim po 0SNovi
pretvorbe potrazZivanja duga u udjel i velik dio tih vrijednosnica
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ne nosi nikakav prinos, jer poduzeca ne isplacuju dividendu, a
na trZistu se ili ne mogu prodati ili se mogu prodati daleko ispod
nominalne vrijednosti. Stoga postoji opravdana sumnja da se kod
pet najve¢ih banaka udio lose imobilizirane aktive krece, vrlo
grubo, od 50 ili 60% pa do 70 ili 75%. O toj moguénosti svjedoci
vrlo -nepovoljna struktura rizicne, ali dobre aktive prema
podacima s kojima je raspolagala NBH (kumulativno s
korekcijama banke). Ta je struktura prikazana na slici 7.

Slika 7.
STRUKTURA DOBRE RIZICNE AKTIVE (73% UKUPNE RIZICNE AKTIVE)
NA TEMELJU PODATAKA S KOJIMA RASPOLAZE NBH (KUMULATIVNO
S KOREKCIJAMA BANKE) KRAJEM 1994. GODINE

E 4%
D 8%

B 4% | o
C 18% F

A - potraZivanja po depozitima
‘B - vrijednosni papiri

C - dugorocni krediti

D - kratkorocni krediti

E - ostali plasmani

F - kamate i naknade

G - ostala rizina aktiva

lzvor: Analiza financijskog stanja i rezultata posfovanja hrvatskih banaka prema podacima za
1994, godinu. Narodna banka Hrvatske, Sektor nadzora i kontrole. Zagreb, travanj 1995.
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Nadalje, zbog nepostojanja vjerodostojnog instrumenta
utierivanja dugova povisen je rizik financijskog poslovanja u
¢itavom sustavu, dakle i u njegovom zdravom dijelu. Uvijek
postoji opasnost da neki klijent zadrzi financijska sredstva u
kolanju za vlastiti racun, ako na taj na¢in moZe zaraditi visi prinos
od ukupne cijene kredita koja uklju¢uje i kazneni dio. Tako se
javlja nedopustiva i neregularna arbitraZza, koja ugraduje visi
stupanj percepcije rizika u prosjec¢nu cijenu financijskog
posredovanja. Treba naglasiti da o tome nemamo podataka, te
raspravifamo na razini spekulacije.

Rizik, u svakom sluéaju’, postaje sve vazniji element cijene novca,
a velike banke koje imaju nejasnu | joS uvijek pretezno
(posredno, preko poduzeca) drzavnu viasnicku strukturu, nisu u
stanju adekvatno vrednovati taj rizik. Zbog toga njihova sadasnja
poslovna politika ne vodi rjesenju problema. S druge Strane,
proces sanacije koji bi im u tome trebao pomoci, ocigledno
previse kasni.

Riziku sustava financijskog posredovanja dodatno pridonose i
nerijeSeni odnosi glede servisiranja javnoga duga. Proraéun vodi
netransparentnu politiku javnog duga, 1j. ne osigurava sredstva
koja su potrebna za servisiranje dospjeca kamate i glavnice.
Zbog toga su neto potraZivanja bankovnog sustava od drzave u
ovoj godini narasla za gotovo 800 milijuna kuna do kraja
kolovoza, Sto je vecim dijelom knjigovodstveni odraz dospjeca
dvadesetine glavnice stare devizne stednje. Dogovor o dinamici
olplate ukupnog duga, iako obecan, nije postignut. Neizvjesno je
i Sto ¢e se dogoditi s novim obrokom, koji ukljucuje i dio
glavnice, a dospijeva na kraju godine. U tom svjetlu zanimljivo je
primijetiti da se potrazivanja od drZzave po osnovi javnoga duga
klasificiraju kao rizicna, ali dobra aktiva, Sto dodatno pod znak
pitanja dovodi ocjenu o samo 30% lose aktive. MoZe se zakljuciti
da neregularno servisiranje duga predstavlja bitnu kocnicu
razvitku financijskih trzista i tako posredno utjece na visinu
kamata u financijskom sustavu.
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2.4. POLITIKA STERILIZACIJE NOVCA | VEZA IZMEDU
DEVIZNOG TRZISTA | TRZISTA KUNSKIH KREDITA

Neobjasnjen, dakle, ostaje samo manji dio visine kamatnih stopa,
odnosno promjena visine do koje je doslo u protekla cetiri
mjeseca. Radi se o oko 5% rasta, sto ni u kom sluéaju nije malo.
Taj rast najvecim je dijelom izazvan povecéanjem oportunitetnog
i apsolutnog troska financijskog posredovanja zbog povecanja
stope obvezne rezerve i uvodenja obveznih blagajniCkih zapisa.
lako sada, poslije bitke, nije tesko biti heroj i tvrditi da je dodatna
sterilizacija bila nepotrebna, c¢vrsto vjerujemo da je politika
sterilizacije bila razumna politika (nadeino, ne ulazeéi u izbor
instrumenata). U tom nas uvjerenju ucvrSCuju | posljednji
dogadaji na hrvatskom deviznom trzistu.

Kao prvo, treba reé¢i da je nemoguce obraniti tezu, da je rast
kamata utjecao na usporavanje rasta. Impuls rasta iz druge
polovice 1994. godine isceznuo je nakon prvog kvartala pod
preteZznim utjecajem politicko-ratnih razloga: sijecanjski otkaz
UNPROFOR-u, osje¢aj priblizavanja raspleta krize, "Bljesak',
"Ljeto ‘958" i "Oluja", prirodno su usporili gospodarske tokove,
pogotovo daljnje povecanje izvoza. Uz to, makroekonomska
politika samostalno vise nije mogla poticati rast, sto se dogodilo
u 1994. godini. Izostanak mikroekonomskih reformi uzrokovao je
da se najveci dio povecane domace agregatne potraznje poceo
prelijevati na uvozne proizvode Sto fe i uzrokovalo deficit na
teku¢em raéunu platne bilance.

Kao drugo, u lipnju i srpnju ipak je ostvarena nemala prodaja
turistiCkih | pratecih usluga. PovecCani sezonski devizni priljev
potaknuo je NBH na pojacani otkup (dobrim dijelom motiviran i
korekcijom kriterija neto deviznih rezervi centralne banke za
dospjela neplacena potraZivanja Pariskog kluba, $to posredno
predstavija monetizaciju deficita tj. dospjelih a neplacenih obveza
sire shvacenog javnog sektora), pa se krajem srpnja u
financijskim kanalima nalazio visak ponude novca. U kolovozu je
taj visak doveo do uravnoteZenja deviznog trzista na novoj, 1,2%
depreciranoj razini tecaja kune | do nastavka klizanja teCaja
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pocetkom rujna. Prema tome, o vezi izmedu ponude novca |
kamatnih stopa treba razmisljati u sprezi s reakcijama deviznog
trZista.

Zaklju¢ujemo: treéi uzrok visokih kamatnih stopa javlja se zbog
postojanja trade off-a izmedu ocuvanja stabilnosti te¢aja i cijena
s jedne, i obaranja kamatnih stopa s druge strane. Kratkoro¢no,
treba Zrtvovati stabilnost za pad kamatnih stopa, a narusavanje
stabilnosti dugoro¢no smanjuje mogucnost rieSavanja prva dva
glavna uzroka visokih kamatnih stopa. Stoga je mudrije
kratkoroc¢no Zrtvovati visoke kamatne stope, kako bi se rijesili
dugoroéni, strukturni uzroci visokih kamatnih stopa.

3. Zakljucak: kako oboriti kamatne stope
u Republici Hrvatskoj

Kao | svako lijeéenje, ekonomska politika moZe biti uspje$na
samo ako se temelji na to¢noj dijagnozi. Ako je dijagnoza
pogresna, bolest se pogorsava. Promotrimo najprije do kakvog
tijeka bolesti dovodi pogresna dijagnoza.

Pogresna dijagnoza: Kapaciteti u nasoj privredi nisu iskoristeni
zbog visokih realnih kamatnih stopa, odnosno zbog nedostatka
ponude Kredita tj. novca.

Lije€enje: Povecanje ponude novca.

Tijek bolesti: Ekonomija ulazi u fazu viska agregatne potraznje
Sto je pracdeno deprecijacijom tecaja. Teoretski, viSak potraznje
u prvom trenutku ¢ak moZe dovesti do odredenog rasta realnog
outputa, no jedan dio viska prelijeva se na rast cijena. Osjetnija
deprecijacija teCaja najprije relativno poskupljuje strateski vazne
uvozne inpute (nafta!) i formalno ili neformalno indeksirane
cijene, te se cjenovni domino efekt pocinje Ssiriti priviedom.
Nominaine pasivne stope ne mogu se podizati u mjeri u kojoj bi
to bilo potrebno da kompenziraju, u pocetku cak i ne tako velik
rast cijena i sve je manje racionalnog moftiva za drzanje novca na
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rac¢unima. Realni depozitni novac pada, nestaje svaki motiv za
sirenje financijskih inovacija. Na  gotovini, Cije je uceScCe u
novcanoj masi vrlo veliko i dodatno se povecava zbog nemoci
banaka da podiZu realne pasivne stope | zadrZze depozite,
ostvaruje se Cisti gubitak. No, svi Zele stititi vrijednost svoje
imovine. Gotovina iz kunskog oblika, zbog ponovno izigranog
povjerenja, ne "bjeZi" u robe i-nekretnine, nego prije svega u
devize (zbog niske razine standarda i kolektivnog sjecanja na
razdoblje nestabilnosti), $to stvara novi pritisak na tecaj i na novi
ciklus poskupljenja itd. Konacan rezultat: unistenje najvrijednijeg
oblika ekonomskog kapitala - kapitala reputacije | povjerenja,
ponovo se javijaju stagnacija i recesija. U takvim je uvjetima
nemoguce poticanjem domace agregatne potraZnje povecavati
realni output, jer onaj dio povedane potraznje koji se ne prelije
na uvozne proizvode najvecim se dijelom prelijeva u potraznju za
instrumentima zastite vrijednosti realnog bogatstva kao sto je
njemacka marka. lako bi u ovom scenariju realne kamatne stope
vjerojatno pale, taj pad ne bi bio povezan s trajnim rastom.

Sustina pogreske je u jednodimenzionalnoj, povrsnoj dijagnozi
- u pogresci 'zdravog razuma'. Iz te jednodimenzionalne
jednostavnosti proizlazi i povrsan lijek.

Toc¢na dijagnoza: Uzroka bolesti ima viSe. Nabrajamo ih prema
redoslijedu vaznosti:

1. Dugoro¢no nepovjerenje u sustav | valutu i pasivne
kamatne stope koje jos uvijek nisu realno dovoljno visoke
da bi prevliadale percepciju rizika.

2. Nerazvijenost financijske industrije koja se ocituje u:

a) visokom udjelu gotovine u novéanoj masi,
b) nerazvijenosti kratkorocnih financijskih trzista i
instrumenata.

3. Pro$lost, koja se ogleda u imobilziranoj aktivi banaka koja
ne nosi prinose i dovodi do toga da banke mogu
poslovati samo uz velike razlike izmedu aktivnih i pasivnih
kamata.
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4.

5.

Nizak intenzitet konkurencije u bankovnom sektoru i
fzostanak inozemnih banaka.

Sterilizaicja viSkova ponude novéane mase ko;: bi mogli
uzrokovati potrese na deviznom trzZistu.

Lije€enje:

1.

Rast ponude novca vezati uz te¢aj; povecanje dozvoliti
samo kada postoji pritisak na aprecijaciju i pritom
kombinirati rast ponude novca i aprecijaciju kako bi se
umanjili problemi ex-post sterilizacije.

Novac u tom siucaju emitirati linearno, smanjenjem
obvezne rezerve, a ne selektivno preko intervencija na
deviznom trZiStu; na taj ¢e se nacin potaknuti razvitak
medubankarskog deviznog i kunskog trZista, tecaj ce
poprimiti obiljeZja ravnotezne cijene, umanjit ¢e se
problemi Sto ih izaziva selektivna emisija i linearna ex-post
sterilizacija, a sve Sto NBH treba uciniti jest odreci se
maksimiziranja deviznih rezervi kao svoje funkcije cilja.
Osim toga, pri vodenju takve politike NBH mora povecati
svoje aktivne | pasivne stope; stope na kredite treba
podi¢i iznad stopa na trZiStu novca, a kamate na
blagajniCke zapise treba odredivati prema transparentnim
aukcijskim pravilima. Treba potpuno liberalizirati cijenu na
prekonoénom trZzistu novca | zabraniti vracanje
prekonoc¢nih kredita iz sekundarnih izvora likvidnosti.
Funkcija cilja koja je u skladu s cbaranjem kamatnih stopa
jest nulti tijek profita NBH, pa makar to znacilo osjetan rast
kamata sSto se placaju na sredstva obvezne rezerve i
viSkove rezervi; na taj se nacin pridonos/ ‘sanaciji"
bankovnog sustava na transparentan nacin | uz
maksimaino uvaZavanje trzi$nih kriterija, te uz smanjivanje
pritiska na koristenje arbitrarnih administrativnih kriterija.
KratkoroCni gubitnik u ovom modelu je prorac¢un Kkoji
ostaje bez nemalih sredstava emisijske dobiti, no |
proracun dugoroc¢no dobiva jer se smanjuju novcana
sredstva koja treba osigurati za sanaciju, smanjuju se i
administrativni pritisci na Agenciju koja u dogledno
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vrijeme nece imati administrativhe kapacitete za uspjesno
provodenje sloZene operacije sanacije i, Sto je najvaznije,
obaranjem kamatnih stopa otvara se moguénost za
razvitak trzista javnog duga.

5. To¢ke 1 - 4 vezane su uz ponasanje monetarne viasti.
Centralna banka sama, medutim, ne moZe pridonijeti
konacnoj stabilizaciji kamatnih stopa. Potrebno je voditi
politiku uravnoteZenog proracuna | brze provesti
mikroekonomske reforme, s posebnim naglaskom na
jacanje konkurencije u bankovnom sektoru. U tome je
klju¢ rjesenja.

Na ovaj se nacin kamatne stope obaraju u uvjetima stabilnosti
teCaja i cijena, Sto su i najvazniji preduvjeti za dugorocno
rjesavanje problema. Problem se riesava osloncem na jacanje
povjerenja u sustav i valutu, razvitkom financijskih trZista,
jacanjem konkurentskih, prirodnih pritisaka na restrukturiranje
banaka, te poticanjem financijskih inovacija i otvorenosti
hrvatskog financijskog sustava i gospodarstva u cjelini.
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