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Sazetak

Ekonomska tranzicija u Istocnoj Europi znatno je povecala izglede za gospodarski
rast i otvorila nove razvojne mogucnosti u cijeloj Europi. Ohrabren time, EU je krenuo u
proces potpunijeg integriranja, cija su se osnovna obiljezja - ekonomska liberalizacija i
monetarna integracija - podudarila s globalnim tendencijama rastucih trgovinskih tije-
kova i prekogranicnog kretanja kapitala. Kao zemlja koja zaostaje u procesu ekonomskog
integriranja, Hrvatska se nalazi u vrio teskoj poziciji - osim rastucega trgovinskog defi-
cita, ona se suocava s visokim vanjskim dugom i izrazitom ovisnoséu o eksternim izvori-
ma financiranja. Polazeci od teorijskih i empirijskih spoznaja o uvjetima monetarnog in-
tegriranja, te uzimajuci u obzir ostvarenu razinu medunarodne financijske integriranosti
i eksterne ranjivosti zemlje, cilj je rada utvrditi ispunjava li Hrvatska kriterije za uspjes-
no monetarno integriranje.

Kljucne rijeci: optimalni valutni prostor, financijsko integriranje, vanjska ravnoteza,
EMU, Srednja i Istocna Europa

Uvod

Uznapredovalo ekonomsko integriranje u Europi pojacalo je zanimanje javnosti za
uvjete uspjeSnoga monetarnog integriranja ne samo medu potencijalnim ¢lanicama eko-
nomske i monetarne unije (EMU), ve¢ i Sire. Ipak, za razliku od brojnih regionalnih trgo-
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vinskih sporazuma, te osim EMU, trenutacno postoje samo cCetiri monetarne ili valutne
unije u svijetu.! Za razliku od trgovinskih sporazuma, koji putem u¢inka konkurentnosti
i strukturnih prilagodbi neposredno utjecu na ekonomske subjekte, monetarno integrira-
nje ima neposredne ucinke na vlade zemalja zbog specificnih odnosa troSkova i koristi
koji proizlaze iz najcesc¢e nepovoljnih ekonomskih i politickih aspekata gubitka monetar-
nog suvereniteta (Cooper, 2007). Ipak, s ekonomskog stajalista, neto ucinci monetarnog
integriranja mogu se svesti pod mikroekonomske i makroekonomske koristi te na trosko-
ve povezane sa suzavanjem djelokruga makroekonomskog managementa i nadleznosti
ekonomske politike.

Neposredni u¢inak uvodenja zajednicke valute jest snizavanje transakcijskih trosko-
va jer u transparentnom sustavu cijena postaje jedini valjani pokazatelj medunarodne kon-
kurentnosti, dok rastuéi trgovinski tijekovi medu zemljama ¢lanicama utjecu na strukturu
domaceg outputa i uzorak specijalizacije. Ipak, osim pozitivnih makroekonomskih uci-
naka rastuce proizvodne efikasnosti na konkurentnost, ekonomsko restrukturiranje moze
dovesti do uze specijalizacije s mogu¢im negativnim u¢incima u dugom roku; suzavanje
proizvodne diversifikacije moze povecati negativne ucinke asimetri¢nih Sokova na lokal-
no gospodarstvo. Zajednicka valuta u kratkom roku moze sprijec€iti valutni rizik, dok stro-
go centralizirana monetarna politika i politika deviznog tecaja postaju u¢inkovitije u ogra-
ni¢avanju fluktuacija deviznog tecaja i kontroli (niskih) kamatnih stopa. Dublja integra-
cija financijskih trzista, potaknuta zajedni¢kom valutom, dodatno pridonosi stabilnim
uvjetima poslovanja. Integriranje trzista kapitala omogucuje efikasniju alokaciju resursa
i dinamican ekonomski rast putem otvaranja sve vec¢ih mogucnosti ulaganja te povecéa-
njem proizvodnje i zaposlenosti. Jedna od najvaznijih koristi monetarnog integriranja jest
i nadnacionalni karakter srediSnje banke, $to dodatno jamci njezin kredibilitet i neovisnost
u ostvarivanju makroekonomske stabilnosti i, niSta manje vazno, u izgradnji stabilne me-
dunarodne pozicije nove (zajednicke) valute.

Nasuprot tome, negativni u¢inci monetarnog integriranja pojavljuju se uglavnom na
makroekonomskom podrucju jer vlada gubi formalnu nadleZznost nad monetarnom poli-
tikom 1 politikom deviznog tecaja i suocava se s troSkovima sektorskih i institucionalnih
prilagodbi koji iz toga proizlaze. Ipak, najveci je rizik povezan s reakcijom konkretnoga
gospodarstva na eksterne asimetri¢ne Sokove, §to nije povezano samo s pitanjem ostvare-
ne razine ekonomske konvergencije medu zemljama ¢lanicama, veé i s “odgovorom” za-
jednicke ekonomske politike na poremeéaje koji dolaze izvan sustava. Posljedica restrik-
tivne monetarne politike, motivirane Zeljom za izgradnjom povjerenja u novu valutu, u
zemljama pogodenim recesijom moze biti rastu¢a nezaposlenost i ekonomska stagnacija.
U tom smislu, aktualna su financijska kriza i globalni ekonomski pad dokaz ozbiljnih po-
sljedica financijske globalizacije i jo§ uvijek otvorenog pitanja o o¢ekivanim u¢incima
daljnjega ekonomskog (i monetarnog) povezivanja, kako na globalnome, tako i na regio-
nalnom podruéju.? Cinjenica da je financijska kriza potekla iz zemalja s reguliranim fi-

' Ekonomska i monetarna zajednica Sredi$nje Afrike (CEMAC), Zapadnoafricka ekonomska i monetarna unija
(WAEMU), CPF — zona franka zemalja Pacifika i Isto¢nokaripska zona dolara; istodobno, registrirana su 184 regio-
nalna trgovinska sporazuma (WTO, 2009).

2 Medunarodni monetarni fond upozorava da bi se potencijalni gubici zbog financijske krize mogli povecati na
1.000 mlrd. USD, dok Medunarodna organizacija rada govori o vise od 50 mil. izgubljenih radnih mjesta kao o po-
sljedici globalne ekonomske krize.
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nancijskim trzistima i brzo se prosirila preko najrazvijenijih industrijskih zemalja svijeta
dodatno podgrijava prethodnu dilemu (Fukayama, 2008).

Na temelju teorijskih spoznaja i empirijskih dokaza o monetarnom integriranju, po-
sebno onih koji se odnose na trziste proizvodnih faktora, te uzimajuéi u obzir strateski cilj
Hrvatske o pridruzivanju EU, cilj je rada utvrditi ispunjava li Hrvatska preduvjete za
uspjes$no monetarno integriranje. S tim u vezi, u radu ¢e se posebna pozornost pridati
ostvarenom stupnju medunarodne financijske integriranosti i eksterne ranjivosti. Prvi dio
rada bavi se realnim i nominalnim kriterijima uspje$noga monetarnog integriranja, ute-
meljenoga na spoznajama teorije optimalnih valutnih prostora i iskustvu EU. Uz ostale
preduvjete za stvaranje odrzive monetarne unije, poseban je naglasak stavljen na integri-
ranje faktorskih trzista i formalne kriterije pristupanja EMU. U drugom dijelu rada istra-
zuje se postojanost makroekonomskoga i eksternog polozaja Hrvatske, te se ukljucuju i
tzv. kriteriji iz Maastrichta, kao i pokazatelji medunarodne likvidnosti (vanjski dug, me-
dunarodne pricuve) i solventnosti (tekuci racun, devizni tecaj). Cilj je toga dijela rada
utvrditi potencijalne izvore osjetljivosti na vanjske Sokove. Tre¢i dio rada sadrzava ana-
lizu obiljezja medunarodne financijske integriranosti odabranih tranzicijskih zemalja i ot-
kriva njezine najvaznije determinante kao moguce kanale prijenosa negativnih ucinaka
prelijevanja krize. Posljednji dio donosi zaklju¢na razmatranja.

1. Preduvjeti za uspjeSno monetarno integriranje

1.1. Teorija optimalnih valutnih podrudja

Prema teoriji optimalnih valutnih podrucja, najve¢i problem u upravljanju monetar-
nom unijom jesu razlike u stupnju razvijenosti medu zemljama koje tvore novi monetar-
ni sustav. Uz pretpostavku postojanja razvojnog jaza unutar same unije i s obzirom na
ekonomsko-politicku dilemu koja proizlazi iz meduodnosa inflacije i nezaposlenosti, za-
jednicka monetarna politika nece imati jednake ucinke u svim dijelovima unije. Razvije-
niji dijelovi monetarne unije trebat Ce, ceteris paribus, restriktivniju monetarnu politiku
usmjerenu na ublazavanje eventualnih negativnih posljedica gospodarskog rasta na sta-
bilnost cijena, Sto manje razvijene dijelove unije moze izloziti gospodarskoj stagnaciji i
padu zaposlenosti. Radi smanjivanja negativnoga razvojnog jaza, bila bi pozeljna manje
restriktivna monetarna politika kao poticaj gospodarskom rastu. S obzirom na dugoro¢ni
ekonomsko-politicki prioritet ostvarivanja gospodarskog rasta u usporedbi s makroeko-
nomskom stabilnosti, moze se rec¢i da ukupni rast unutar monetarne unije ovisi o spre-
mnosti njezinih razvijenijih dijelova da prihvate odredeni stupanj cjenovne nestabilnosti
(Mundell, 1961; McKinnon, 1963).

Prema teoriji optimalnih valutnih podru¢ja, tri su osnovna kriterija za uspje$no mo-
netarno integriranje — mobilnost proizvodnih faktora i integriranje faktorskih trzista, tr-
govinsko integriranje i anticiklicka fiskalna politika. Mobilnost rada i kapitala te otvore-
nost faktorskih trzista omogucuju automatske prilagodbe cijena proizvodnih faktora sta-
nju na trzistu, s krajnjim pozitivnim uéincima na postizanje unutarnje i vanjske ravnote-
ze. U uvjetima krize potraznje ocekuje se kretanje kapitala u zemlje koje se suoCavaju s
vanjskim deficitom kako bi se ostvario oporavak domace potraznje i postizanje vanjske
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ravnoteze, bez potrebe za intervencijama putem tecajne politike. U krizi ponude koja po-
gada jednu zemlju, a o€ituje se padom gospodarskih aktivnosti, isti se u¢inak moze ostva-
riti fleksibilnim nadnicama i kretanjem radne snage iz zemalja s visokom u zemlje s ni-
skom nezaposlenoséu (Temprano-Arroyo, 2003). Da bi se ostvarila uc¢inkovita prilagod-
ba i izbjegle znatnije promjene deviznog tecaja, potrebno je stvoriti odgovarajuce institu-
cionalne uvjete koji omogucuju fleksibilnost faktorskih trzista i povecanje mobilnosti pro-
izvodnih faktora.

Unato¢ nekim preprekama u ostvarivanju pune mobilnosti rada (npr. razlike u kultu-
ri, socijalnim sustavima i sl.), fleksibilno se trziste rada moze ostvariti liberalizacijom tr-
ziSta rada, odnosno smanjenjem njegove zastite, kao i pove¢anjem fleksibilnosti nadnica.
Na taj ¢e nacin fleksibilno trziste rada putem fleksibilnih nadnica u€inkovito ukloniti struk-
turne neravnoteze i djelovati protiv asimetri¢nih u¢inaka eksternih Sokova u monetarnoj
uniji. Kad je rije¢ o kapitalu, otvorenost financijskih trzista eliminirala bi prepreke za pre-
kogranicno kretanje kapitala te time otklonila uzroke smanjene ucinkovitosti financijskog
posredovanja i zajednicke monetarne politike. Stoga bi bilo potrebno ukloniti trzisne pre-
preke (npr. razlike u formalnim procedurama obavljanja transakcija) i ekonomsko-poli-
ticke prepreke (razlike u regulativi financijskih trzista), te regulativu financijskih trzista
osnaziti radi zaStite monetarne integracije od financijske krize (Hochreiter i sur., 2002).

Stupanj trgovinske integriranosti opisuje doprinos realnog sektora ostvarivanju pri-
premljenosti za monetarno integriranje.> Opcenito vrijedi da su otvorenije ekonomije bolje
pripremljene za pristupanje monetarnoj uniji, i to zbog vise razloga. Jedan od njih je to
$to se otvorene ekonomije manje oslanjaju na prilagodbe deviznog tecaja jer promjene
nominalnog tecaja ne utjecu znatnije na njihovu konkurentnost. Stoga su se otvorene eko-
nomije spremnije odre¢i kontrole nad deviznim teCajem u korist nadnacionalnih tijela mo-
netarne unije. Usto, zemlje koje ostvaruju visok stupanj trgovinske integriranosti prije ula-
ska u monetarnu uniju mogu imati vece koristi od mikroekonomskih prednosti i povolj-
nijega poslovnog okruzenja nakon integriranja u uniju (Alesina i Barro, 2002). Konacno,
prednosti trgovinske integriranosti mogu biti jo§ vec¢e ako zemlje ostvaruju vecu medu-
sobnu komplementarnost strukture proizvodnje i trgovine kao rezultat sli¢nosti na razini
dohotka i preferencija potrosaca (intraindustrijska specijalizacija) (Fidrmuc, 2004; Tem-
prano-Arroyo, 2003).

Osnovna ideja na kojoj se temelji pozeljna fiskalna politika u monetarnoj uniji proi-
zlazi iz nacela solidarnosti medu zemljama ¢lanicama i fiskalnih transfera medu njima
(Feldstein, 2009; Rockoff, 2000). Pri eksternim asimetri¢nim Sokovima, pad outputa jedne
zemlje trebalo bi kompenzirati snizavanjem poreznog opterec¢enja i rastu¢im priljevom
fiskalnih prihoda u tu zemlju iz ostalih zemalja ¢lanica monetarne unije. Budu¢i da takav
oblik fiskalnog federalizma do danas nije postignut, pitanje je koja bi kombinacija mjera
ekonomske politike i koordinacije fiskalne politike medu zemljama bila u¢inkovita. Uz
brojne argumente svakako bi trebalo naglasiti da bi, bez obzira na odabrana fiskalna pra-
vila, fiskalna politika trebala biti dovoljno fleksibilna da prati ciklicka kretanja u gospo-
darstvu i kompenzira u¢inke monetarne ekspanzije u vrijeme ekonomskog pada, odnosno

* Za empirijske analize vidjeti Arnold i Verhoef, 2004; Boreiko, 2003; Rose i Engel, 2002; Corsetti i Penseti,
2002.
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monetarne restrikcije u iducoj fazi ciklusa. Fiskalna politika kojoj nedostaje sposobnost
prilagodavanja aktualnom stanju gospodarstva pokazuje se neuc¢inkovitom u dugom roku
(Hochreiter i sur., 2002).

1.2. Nominalni kriteriji za monetarno integriranje — primjer ekonomske
i monetarne unije

Monetarno integriranju u EU* zahtijeva ispunjenje formalnih kriterija prije samog
ulaska u EMU, kao i odredbi Pakta o stabilnosti i rastu, koje su primarno usmjerene na
ocuvanje makroekonomske stabilnosti nakon ulaska u monetarnu uniju. Unato¢ kritika-
ma o teorijskoj neutemeljenosti tih kriterija i nedostatku mehanizma prilagodbe (De Gra-
uwe, 1996; Feldstein, 2005), te kriterije prije svega treba shvatiti kao poticaj monetarnom
ujedinjavanju koje, kad je rijec o EU, nije spontan, ve¢ politicki determiniran proces.

Prema kriterijima iz Maastrichta, uvjeti makroekonomske konvergencije jesu:

* stopa inflacije ne smije prelaziti prosjek triju zemalja ¢lanica EU s najnizom infla-

cijom za vise of 1,5 p.p.;

* deficit konsolidirane op¢e drzave ne smije prelaziti 3% BDP-a, dok javni dug ne

smije prelaziti 60% BDP-a, na kraju prethodne fiskalne godine;

» zemlje trebaju sudjelovati u mehanizmu deviznog tecaja II u sklopu Europskoga
monetarnog sustava, bez devalvacija domace valute tijekom dvije uzastopne godi-
ne prije ulaska u EMU;

» nominalne dugoro¢ne kamatne stope (na vladine obveznice) ne smiju prelaziti 2
p-p. prosjeka triju zemalja ¢lanica EU s najnizom razinom inflacije.

Navedeni su kriteriji primarno usmjereni na ostvarivanje stabilnosti cijena i kontrole
nad fiskalnim sektorom (uravnotezene javne financije). To je snazno naglaseno u Paktu o
stabilnosti 1 rastu, koji obavezuje ¢lanice EMU na ostvarivanje srednjoro¢ne i dugorocne
fiskalne stabilnosti i izbjegavanje negativnog utjecaja razlika koje proizlaze iz razli¢itih
nacionalnih fiskalnih politika na stabilnost cijena. To podrazumijeva sprecavanje previ-
sokih prorac¢unskih deficita zemalja ¢lanica eurozone i stvaranje uvjeta za jednostavniju
koordinaciju centralizirane monetarne i (decentralizirane) fiskalne politike.

Na samom pocetku (krajem 1990-ih godina), Pakt o stabilnosti i rastu predvidao je
mjere poput fiskalnog nadzora i sankcija protiv zemalja ¢lanica koje ne bi bile sposobne
ispuniti kriterije. Ako fiskalni uvjeti neke od zemalja ne bi odgovarali pravilima, to je zna-
¢ilo uvodenje niza mjera u rasponu od preporuka za jacanje programa stabilnosti do kazni
u obliku beskamatnih pologa ili nov¢ane kazne (0,2% nacionalnog BDP-a, te desetine
iznosa za koji je aktualni proracunski deficit premasio 3% BDP-a). Intenzitet poduzetnih
mjera ovisio je o visini fiskalne neravnoteze, njezinoj ustrajnosti i intenzitetu ekonom-
skog pada (Arestis i sur., 2001). Ipak, prema najnovijoj reformi Pakta iz 2005. godine,
jaci je naglasak stavljen na odrzivost duga u srednjem i dugom roku. Ta je reforma u osno-
vi ublazila prethodno opisane odredbe time S§to je dopustila izuzeée od kriterija deficita
(-3% BDP-a) u slu¢aju negativnog rasta (ne vise pada outputa od najmanje 2%); ona ta-

# Ostvareno u tri faze: puna liberalizacija tijekova kapitala, osnivanje institucija (Europskoga monetarnog insti-
tuta, Europske sredi$nje banke i uvodenje eura 2002. godine.
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koder prosiruje razdoblje u kojemu prekomjerni deficit treba biti otklonjen na pet godina,
bez spominjanja bilo kakvih sankcija. Reforma takoder predvida diferencirani tretman ze-
malja ¢lanica s obzirom na odrzivost dugorocnoga javnog duga i prosiruje definiciju izu-
zetaka u kojima ostvareni fiskalni rashodi nece biti ukalkulirani u deficit (strukturne re-
forme usmjerene na rast produktivnosti i zaposljavanje, europski integracijski programi i
pomo¢ inozemstvu) (Eichengreen, 2005).

Tako neke analize pokazuju da su EMU, a posredno i nominalni kriteriji iz Sporazu-
ma iz Maastrichta, te Pakt o stabilnosti i rastu bili uspjesni u ostvarivanju makroekonom-
ske stabilnosti te u konvergenciji makroekonomskih indikatora i harmonizaciji dinami-
ke rasta (Issing, 2005; Grubel, 2005; Gouveia i Correia, 2008), neki drugi autori, pak,
tvrde da je stabilnost cijena ostvarena na Stetu ekonomskog rasta (De Castro i Soukia-
zis, 2003).

Mnogo je kritike usmjereno prema teorijskome i ekonomsko-politickom okviru kri-
terija monetarnog integriranja, posebice Pakta o stabilnosti i rastu. Opca zamjerka odno-
si se na prevladavajuéi monetaristicki pristup, prema kojemu se inflacija smatra iskljuci-
vim monetarnim fenomenom, a stabilnost cijena primarnim ciljem ekonomske politike.
Iako je integralni dio svakoga stabilizacijskog programa, stabilnost cijena mogla bi se
smatrati “drugorazrednim” prioritetom ekonomske politike, barem u usporedbi s gospo-
darskim rastom i povecanjem zaposlenosti. Kada bi se tome pitanju pristupilo na opisani
nacin, fiskalna bi politika mogla ostvariti aktivniju ulogu u promoviranju ekonomskog
rasta pridonose¢i stvaranju novih proizvodnih kapaciteta, dok bi istodobno utjecajem na
agregatnu potraznju dala svoj doprinos stabilnim cijenama (Arestis i sur., 2001; De Ca-
stro i Soukiazis, 2003). Daljnja kritika Pakta odnosi se na neuravnotezeni policy mix, koji
obuhvaca centraliziranu monetarnu i decentraliziranu fiskalnu politiku (Feldstein, 2005;
Chari i Kehoe, 2004; Cooper i Kempf, 2000), a za sada je ipak neizbjezan. Druga, vise
formalna kritika naglaSava prisutnost free-rider problema u EMU, tj. situacije u kojoj na-
cionalne vlade nisu voljne “internalizirati” negativne ucinke svoje prekomjerne fiskalne
potros$nje na Stetu ostalih ¢lanica eurozone.’

2. Pripremljenost hrvatske za ekonomsku i monetarnu uniju i njezina
eksterna pozicija

2.1. Konvergencija Hrvatske prema ekonomskoj i monetarnoj uniji
— kriteriji iz Maastrichta

Hrvatska je tijekom 1990-ih godina ostvarila zavidnu stabilnost cijena; taj trend nije
doveden u pitanje ¢ak ni 1998, kada su potrosacke cijene porasle za 5,7%, a cijene indu-
strijskih proizvoda za 10,7%. Unato¢ tome, Hrvatska zadovoljava prvi kriterij iz Maastri-
chta samo tijekom razdoblja 2002-2004, pa u idu¢im godinama inflacija pokazuje znat-
nije oscilacije premasujuéi referentnu vrijednost i prosjek EU (tabl. 1). S obzirom na to,
Hrvatska znacajnije ne odstupa od opceg trenda zemalja srednje i istoéne Europe uklju-

* Zbog prekomjernih fiskalnih deficita “dviju velikih” (Francuske i Njemacke), na koje Europska komisija ne
moze utjecati zbog neodstatka politicke moc¢i nuzne za u¢inkovitu primjenu odredbi Pakta o stabilnosti i rastu, Europ-
ska sredi$nja banka provodi restriktivnu monetarnu politiku s negativnim posljedicama za ekonomski rast kao najvaz-
niji uvjet u izgradnji odrzive monetarne unije.
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¢enih u ovu analizu® koje su 2008. ostvarile godisnji rast cijena u rasponu od 4 do 12%,
tj. visi od referentne vrijednosti za ulazak u EMU. Izgledi tih zemalja za 2009. godinu
ipak su nesto bolji zbog o¢ekivanog smirivanja cijena na razini prosje¢ne godisnje stope
rasta od priblizno 5% (EBRD, 2008).

Tablica 1. Hrvatska i kriteriji konvergencije, 1997-2008.

1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Prosjecna godiSnja stopa inflacije” (%)

EU-27 1,7 1,3 1,2 1,9 2,2 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,3 3,7
eurozona 1,6 1,1 1,1 2,1 2,3 2,2 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 33
Hrvatska - 5,7 4,0 4,6 3,8 1,7 1,8 2,1 33 3,2 2,9 6,0
referentna

" 2,73 2,20 2,03 2,67 3,03 2,17 270 2,17 2,53 293 280 4,07
vrijednost

Saldo konsolidirane opce drzave (kao postotak BDP-a)
EU-27 26 -19 -10 06 -14 -25 -31 -29 -24 -14 -09 -
eurozona 27 22 -1,3 o1 -1,8 -25 -31 -29 -25 -1,3 -06 -

Hrvatska — — 41 45 -43 40 -24 -16 -
referentna 5o 500 300 30 430 30 30 30 3.0 30 30 30
vrijednost
Bruto dug konsolidirane opce drzave (kao postotak BDP-a)
EU-27 68,5 665 659 619 61,0 603 61,8 622 627 613 587 -
eurozona 73,1 728 715 68,7 684 6382 693 69,7 703 686 663 -
Hrvatska - - - - — 40,0 40,8 432 438 41,0 38,1 -
referentna 006 600 600 60,0 600 60,0 600 600 60,0 600 600 60,0
vrijednost
Devizni teaj (HRK/EUR)

PIOSIECN ¢ 960 7,138 7,580 7,635 7,469 7,407 7,563 7,495 7,400 7,323 7,338 7,225
nominalni

raspon

fluktuiranja +£1,50 +3,23 2,50 +1,55 +424 +1,85 +1,80 +2,60 +2,55 +1,34 +0,92 +1,70
(%)

referenngl £15,0 £15,0 +£15,0 £15,0 £15,0 +15,0 15,0 +15,0 +15,0 15,0 15,0 +15,0
raspon (%)

Kamatne stope na dugoroéne vladine obveznice (godisnji prosjek)

EU-27 - - - - - - - - — 408 457 454
eurozona 5,99 471 466 544 500 491 414 412 342 384 432 430
Hrvatska - - - - - ~ 6,03 6,15 5,03 405 3,88 -
referentna 5 g0 664 669 732 692 689 623 628 540 604 640 627
vrijednost

¢ Harmonizirani indeks potrosackih cijena za EU i indeks potroSackih cijena za Hrvatsku.
Izvor: EUROSTAT, 2009; DZS, 2009, HNB, 2009, Ministarstvo financija, 2008.

U sijecnju 2009. cijene industrijskih proizvoda u Hrvatskoj zabiljezile su porast od
1,75%, uglavnom zahvaljujuéi rastu cijena potrosnih i kapitalnih dobara. Za razliku od
prethodnih godina, kada su cijene energenata snazno utjecale na op¢u razinu cijena, u

¢ Bugarska, Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka, Slovenija.
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2008. nije bilo tako jer su cijene sirove nafte pale za otprilike dvije tre¢ine u usporedbi s
najvisim vrijednostima ostvarenima samo nekoliko godina prije. Ipak, u Hrvatskoj posto-
ji stalni pritisak na rast cijena, $to se moze objasniti konvergencijom strukture domacih
cijena onoj naprednih zemalja EU. To se prije svega odnosi na rast cijena usluga, medu
kojima su infrastrukturne usluge’ (stanovanje, opskrba vodom i elektri¢cnom energijom)
te zdravstvene i obrazovne usluge, a od 2008. i cijene hrane i bezalkoholnih pica najvise
pridonose rastu potroSackih cijena. Izgledi za postizanje stabilnosti cijena u Hrvatskoj i
njihovo priblizavanje razini EMU mogu se smatrati prilicno dobrima. S obzirom na do-
segnuti stupanj gospodarskog razvoja, Hrvatska ostvaruje relativno visoku razinu cijena
u usporedbi s ostalim tranzicijskim zemljama, a ona je jos uvijek ispod prosjeka EU. Za-
hvaljujuéi tome, kao i sve veéoj slicnosti u strukturi cijena s onom u EU, ne ocekuju se
znatnije promjene opée razine cijena koje bi bile posljedica pristupanja Hrvatske Uniji
(Nesti¢, 2004). To ipak ne iscrpljuje ocekivane ucinke prilagodbi u sektoru usluga na rast
opce razine cijena jer se prilagodbe u strukturi cijena jos uvijek ocekuju na podrucju uslu-
ga: obrazovanja, kulture, rekreacije i stanovanja.®

Stanje javnih financija u Hrvatskoj uvelike je poboljsano, pa je nakon kontinuiranog
pada tijekom promatranog razdoblja deficit konsolidirane opée drzave 2006. i 2007. go-
dine dosegnuo zahtijevanu razinu prema kriterijima iz Maastrichta (tabl. 1). To je poslje-
dica uskladenog rasta javnih prihoda i rashoda tijekom posljednje dvije godine za koje
postoje dostupni podaci —u 2007. javni su prihodi porasli za 12,8% (2006: 8,9%), dok su
javni rashodi porasli za 10,3% (2006: 7,2%). Slijedom tih dogadaja, prihodi opée drzave
porasli su s 44,6% (2005) na 46,1% (2007) BDP-a, dok je ista kategorija rashoda zadrza-
la nepromijenjenu razinu od 43% BDP-a. Sli¢an pozitivni trend zamjetan je i za javni dug
Hrvatske, pa se saldo konsolidirane opce drzave tijekom 2006. 1 2007. godine znatno sma-
njio (tabl. 1). Ukupni dug konsolidirane op¢e drzave pao je ispod 40% BDP-a, pa zado-
voljava odgovaraju¢i kriterij konvergencije. Tijekom promatranog razdoblja udjel sredis-
nje drzave u strukturi ukupnog duga pao je sa 85,5% (2003) na 82,1% (2007), dok su udjel
izvanproracunskih fondova i lokalne razine vlasti zajedno porasli za 3,5 p.p. Istodobno se
javni dug smanjio na 48% BDP-a u 2007. (51,1% u 2003), te je vazno uociti da se cjelo-
kupni hrvatski javni sektor sve vise orijentira na lokalno financijsko trziste’, $to je prido-
nijelo smanjenju inozemne komponente javnog duga za otprilike 15 p.p. — pao je sa 45,1%
(2003) na 30,2% (2007).

S obzirom na o¢ekivane u¢inke pristupanja Hrvatske EU', kao na i medusobnu ovi-
snost monetarne politike i politike deviznog tecaja u odrzavanju stabilnih cijena, snaznu
“euroizaciju” domacega gospodarstva i strukturno uzrokovan vanjski deficit, srednjoro¢-
ni cilj hrvatske Vlade bio je nastaviti daljnje smanjivanje negativnog salda javnog sekto-
ra ispod -3% BDP-a (-0,5% do 2010). To se trebalo ostvariti putem strukturnih i fiskalnih
prilagodbi u javnom sektoru (upravljanje deficitom), nastavka smanjivanja izdataka opée

7 Cijene nekih infrastrukturnih usluga (vodoopskrbe, odvodnje, zeljeznickoga i pomorskog prijevoza) regulira-
ne su vladinim odlukama i nisu trzi$no odredene.

8 Prema posljednjim procjenama, pristupanje Hrvatske EU moglo bi uzrokovati dodati porast cijena od 1,4%,
uglavnom zbog prilagodbi u sektoru usluga i u poreznom uskladivanju (EIZ, 2007).

? Kao najvece prednosti o¢ekuju se uklanjanje valutnog rizika i razvoj domacega financijskog trzista.

10 Procijenjeni neto u¢inak na hrvatski prora¢un je negativan i iznosi 1,1% BDP-a (Cuculi¢ i sur., 2004; EIZ,
2007).
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drzave i ogranicavanja rasta javnog duga. Ipak, zbog aktualne gospodarske situacije to
nece biti jednostavno ostvariti.

Poput vecine novih ¢lanica EU, Hrvatska jos$ uvijek ne ispunjava formalni preduvjet
pristupanja EMU koji se odnosi na devizni te¢aj. Hrvatska ne sudjeluje u mehanizmu de-
viznog tecaja II'', koji odreduje temeljni okvir konvergencije — oscilacije deviznog tecaja
unutar standardnoga (+15%) ili uzega (£2,25%) raspona fluktuiranja bez pritisaka na sta-
bilnost deviznog tecaja i uz redovite intervencije srediSnje banke. Unato¢ tome, Hrvatska
je tijekom 1990-ih godina i dalje, na temelju upravljanog fluktuiranja deviznog tecaja i
uz intervencije sredi$nje banke usmjerene na odrzavanje dugoro¢ne stabilnosti cijena i
deviznog tecaja, ostvarila zavidnu stabilnost svoje valute u odnosu prema EUR. Tijekom
razdoblja 1997 — 2005. hrvatska je valuta deprecirala za 6,3%, dok su valute ostalih tran-
zicijskih zemalja deprecirale za priblizno 2% (Slovacka, Bugarska), 10% (Poljska), 17%
(Madarska), 30% (Slovenija) i 350% (Rumunjska); jedina je iznimka Ceska, &ija je valu-
ta u odnosu prema euru aprecirala za 17%.

Margine fluktuiranja hrvatske kune prema euru ostale su prili¢no uske tijekom pro-
matranog razdoblja, pa se nikada nisu ni priblizile standardnom rasponu fluktuiranja od
+15%, a u vecini slucajeva zadovoljavaju ¢ak i strozi kriterij (£2,25%). Najveci raspon
fluktuiranja ostvaren je 2001. godine (+4,24%), te on prema kraju promatranog razdoblja
biljezi osjetno smanjenje na samo +0,92% (2007), odnosno na £1,7% (2008) (tabl. 1).
Takva situacija rezultat je intervencija Hrvatske narodne banke na deviznom trzistu, usmje-
renih na ocuvanje stabilnosti deviznog te¢aja, a to je najéescée znacilo otkup viska ponu-
de deviza (eura) radi izbjegavanja prevelike deprecijacije eura.!?

Tijekom promatranog razdoblja kamatne stope na dugorocne vladine obveznice Hr-
vatske i novih ¢lanica EU medusobno su konvergirale i zadovoljile ¢etvrti maastrichtski
kriterij (uz iznimku Madarske i Poljske). Kao §to se moze vidjeti iz tablice 1, prinosi na
dugorocne vladine obveznice u primjeru Hrvatske ne premasuju referentnu vrijednost i
¢ak pokazuju tendenciju daljnjeg pada prema kraju analiziranog razdoblja. Aktivne ka-
matne stope na kredite u Hrvatskoj 2007. godine dosezu razinu od oko 9%, sli¢no kao i u
ostalim tranzicijskim zemljama i u eurozoni, $to je povoljan ishod padajuceg trenda hr-
vatskih kamatnih stopa zapocetoga krajem 1990-ih godina. lako Hrvatska jos uvijek ostva-
ruje nesto visi kamatni spread od zemalja eurozone i zemalja srednje i istoéne Europe,
ipak se na grafikonu 1. moze uoditi tendencija njegova smanjivanja. Ta je povoljna ten-
dencija rezultat uspjesnih strukturnih i institucionalnih reformi u financijskom sektoru,
Sto je preduvjet za uspjesnu integraciju financijskih trzista s trzistima EU i dugorocno odr-
zivu konvergenciju kamatnih stopa.

"'U mehanizmu deviznog tecaja II trenutatno sudjeluju Danska, Estonija, Letonija i Litva, dok su Bugarska,
Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Svedska i Ujedinjeno Kraljevstvo izvan njega. Zemlje izvan eurozone koje su
prihvatile euro jesu Monako, San Marino i Vatikan (posebni sporazumi o prihvacanju), te Andora, Kosovo i Crna Gora
(jednostrano uvodenje). Danska i Ujedinjeno Kraljevstvo imaju tzv. klauzulu izbora (opt-out clause), koja im daje
pravo neograni¢eno dugog ostajanja izvan eurozone. Nove zemlje ¢lanice EU koje su prihvatile euro jesu Slovenija
(2007), Cipar i Malta (2008) te Slovacka (2009).

12 Izmedu 2000. 1 2007. godine Hrvatska narodna banka provela je 89 aukcija eura i realizirala neto otkup u pri-
bliznoj vrijednosti od 2,72 mlrd. EUR; samo tijekom 2007. godine otkupljeno je 1,17 mird. EUR (HNB).
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Grafikon 1. Razlike izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa Hrvatske, ostalih
tranzicijskih zemalja i eurozone (p. p.)
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Izvor: IMF (2007, 2008)

Grafikon 2. Razlike u kratkorocnim kamatnim stopama izmedu Hrvatske, odnosno
ostalih tranzicijskih zemalja i eurozone (p. p.)
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S obzirom na visinu kratkoro¢nih kamatnih stopa, Hrvatska je sli¢nija eurozoni nego
$to su to u prosjeku ostale tranzicijske zemlje. Pozitivne prilagodbe kratkoro¢nih kamat-
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nih stopa, zapocete sredinom 1990-ih godina, kada su iznosile i do 14% godisnje, nastav-
ljene su i dalje, pa su u nekim godinama pale i ispod razine onih u eurozoni. Te se pro-
mjene mogu pratiti na grafikonu 2, koja prikazuje oscilacije u razlikama kratkoro¢nih ka-
matnih stopa Hrvatske i ostalih tranzicijskih zemalja u odnosu prema onima u eurozoni.

Vazan preduvjet za punu i odrzivu integraciju financijskih trzista s EU jest i liberali-
zacija financijskih transakcija. Osim pune konvertibilnosti domace valute za sve transak-
cije po teku¢em rac¢unu, Hrvatska dopusta dugoro¢ne kapitalne transakcije koje obuhva-
¢aju priljev FDI-a, repatrijaciju profita, neograniceni priljev depozita i kredita s meduna-
rodnih financijskih trzista (za privatni poslovni i javni sektor) te od 2008. i neogranicene
mogucénosti stjecanja vlasniStva nad nekretninama za inozemne drzavljane. Ogranicenja
jos uvijek postoje u sferi kupnje kratkoro¢nih vrijednosnih papira i odljeva kapitala, uglav-
nom za fizicke osobe.

2.2. Analiza eksterne ravnotezie Hrvatske

Visoki deficit tekuceg racuna smatra se najve¢im izazovom za eksternu ravnotezu.
Ako se deficitom financiraju proizvodne namjene, u o¢ekivanju buduéega ekonomskog
rasta koji ¢e stvoriti preduvjete za njegovo otklanjanje, tada on ne mora nuzno imati ne-
gativne implikacije. U suprotnome moze dovesti do prekomjernog rasta obveza prema ino-
zemstvu, ugrozavajuci na taj na¢in ukupnu eksternu poziciju zemlje. Kao posljedica toga
mogu se pojaviti teskoce u servisiranju vanjskog duga i/ili odrzavanju stabilnosti deviznog
tecaja, s velikim izgledima za nastanak valutne krize i smanjenje medunarodnih pri¢uva
zemlje (Baharumshah i sur., 2003; Kaminsky i sur., 1998). Pad priljeva inozemnog kapi-
tala, slaba makroekonomska stabilnost ili samo promjene o¢ekivanja ekonomskih subje-
kata mogu djelovati kao pokretaci eksterne krize (Frankel i sur., 2008; Ghosh i sur., 2009).
Iako mnoge empirijske studije potvrduju deficit tekuc¢eg ra¢una od -5% BDP-a kao grani-
cu iznad koje negativni saldo postaje neodrziv, sve se one ipak koriste tim kriterijem samo
kao mogu¢om naznakom problema jer njegovo uklanjanje ovisi o opéem stanju gospodar-
stva, kako interno, tako i eksterno."* Studije su pokazale da eliminiranje vanjskog deficita
zahtijeva razdoblje od 3 do 5 godina, te da rezultira usporavanjem ekonomskog rasta i pri-
lagodbama deviznog te¢aja (Freund, 2005; Edwards, 2001; Cavallo i Frankel, 2008).

Proces ekonomskog integriranja u uvjetima financijske krize i gospodarske stagnacije
postavlja pitanje o stanju vanjske ravnoteze jer ¢e njezina dinamika i struktura odrediti i nje-
zinu odrzivost u godinama koje slijede. Analiza dinamike i strukture prekograniénih priljeva
i odljeva dohotka i kapitala za Hrvatsku, u usporedbi s ostalim tranzicijskim zemljama, moze
upozoriti na stanje vanjske ravnoteZe Hrvatske i njezinu stabilnost u srednjem roku.'

13 Kaminsky i sur. (1998.) navode stanje eksternoga, financijskoga, realnoga i fiskalnoga sektora, kao 1 institu-
cionalne i strukturne faktore kao relevantne za objasnjenje ekonomskih kriza. Stoga se ti, i mnogi drugi autori, kori-
ste razli¢itim pokazateljima eksterne ravnoteze samo kao iskustvenim pravilom (rule of thumb) usporedujucéi ih s osta-
lim indikatorima, umjesto njihova koristenja kao apsolutnih pokazatelja buduéih kretanja (Frankel i sur., 2008; Fre-
und, 2005; Bussiére i Mulder, 1999; Milesi-Ferretti, 1996; Lane i Milesi-Ferretti, 2007a; Daseking, 2009).

14 Primijenjena metodologija obuhvaca pokazatelje solventnosti (tekuci radun, devizni tecaj) i likvidnosti (vanj-
ski dug, pri¢uve medunarodne likvidnosti) kao u: Bussiére i Mulder, 1999. (o konceptualnim pitanjima v. Milesi-
Ferretti i Razin, 1996).
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Od pocetka 1990-ih Hrvatska se suocava sa stalno rastu¢im trgovinskim deficitom,
koji je 2007. dosegnuo 13 mlrd. USD (izvoz: 12,6 mlrd. USD, uvoz: 25,6 mlrd. USD),
zadrzavajuci pokrivenost uvoza izvozom nizu od 50%. Takvo je stanje posljedica dina-
micnijeg rasta izvoza od 18,5% prosjecno u godini u odnosu prema rastu uvoza od 15,6%
(2000-2007); stoga se manjak u vanjskoj trgovini kumulirao do iznosa koji premasuje vri-
jednost godiSnjeg izvoza te je dosegnuo Cetvrtinu BDP-a iz 2007. godine. Kao rezultat,
saldo tekuceg racuna pogorsao se, dosezuci gotovo -10% BDP-a, dok izvoz i uvoz robe 1

usluga nisu znatnije promijenili svoju relativau poziciju te zasada ostaju na razini od 40,
odnosno 50% BDP-a®’ (tabl. 2).

Tablica 2. Pokazatelji vanjske pozicije Hrvatske, 2000-2008.

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
rast BDP-a (%) 3,0 3,8 5,4 5,0 42 42 4,7 5,5 2,4
saldo tekuceg racuna
(kao postotak BDP-a)
izvoz robe i usluga
(kao postotak BDP-a)
uvoz robe i usluga
(kao postotak BDP-a)
ukupni vanjski dug
(mil. EUR)
ukupni vanjski dug
(kao postotak BDP-a)
ukupni vanjski dug
(kao postotak izvoza 130,2 1259 136,01 151,3 161,0 168,6 1723 179,8 1973
robe i usluga)
udjel kratkoro¢noga

-2,5 -3,2 -7,5 -6,3 -4,4 -5,5 -6,9 -7,6 -9.4

40,7 423 39,6 43,8 435 42,8 435 428 419

451 474 49,1 50,6 494 489 502 502 50,1

12.264 13.609 15.143 19.884 22.933 25.748 29.274 32.929 39.125

53,0 533 539 663 70,0 72,1 749 769 82,6

u ukupnome vanjskom 8,0 44 3,8 8,1 11,5 13,2 14,7 13,3 13,7
dugu (%)

vraceni dug

(kao postotak izvoza 262 282 298 21,3 22,5 250 358 333 283

robe i usluga)

ukupne medunarodne
pricuve (mil. EUR)
ukupne medunarodne
pricuve (mjeseci uvoza 43 5,3 4,9 5,2 4,8 5,1 5,3 52 4,6
robe i usluga)

Izvor: HNB, 2009.

3.783 5334 5.651 6.554 6.436 7.438 8.725 9.307 9.121

Ipak, pogorsanje stanja tekuceg racuna nije se dogodilo samo u Hrvatskoj; vecina se
analiziranih zemalja suocila s istim problemom. Osim Ceske i Madarske, sve su ostale
zemlje tijekom razdoblja 2003-2007. dozivjele rast negativnog salda na teku¢em racunu

15 Rastudi deficit tekuceg racuna opcenito je pratio rast BDP-a te je usporio dinamiku rasta u razdoblju 2003 —
2005. Ipak ¢e divergentna kretanja koja su se pojavila u 2008. rezultirati, prema procjenama MMF-a, deficitom teku-
¢eg racuna od -6,1% BDP-a i gospodarskim padom od -5,2% (IMF, 2009).
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mjetan je u Bugarskoj, ali i u Rumunjskoj, Slovackoj i Sloveniji (sl. 3). Ipak, nove ¢lani-
ce EU ostvarile su dinamicni rast izvoza u rasponu od 20% (Slovenija) do 27% (Bugar-
ska) tijekom razdoblja 2003-2007. (u odnosu prema 1998-2003). U isto vrijeme hrvatski
je izvoz godisnje rastao po prosjecnoj stopi od 18,9%, odnosno od 6,6%, pri Cemu se te
stope znatnije ne mijenjaju ¢ak ni kada se uzmu u obzir prihodi od izvoza usluga (uglav-
nom turizma). Ti podaci to viSe zabrinjavaju kada se uzme u obzir niska razina trgovin-
ske otvorenosti Hrvatske (106,6% BDP-a), dok se vrijednost volumena trgovine u odno-
su prema BPD-u ostalih zemalja kreée u rasponu od 134% (Ceska) do 175,5% (Slova¢-
ka), uz iznimku Poljske (85,3%) i Rumunjske (76,8%).

S obzirom na kretanje realnoga efektivnog deviznog tecaja, uzetoga kao aproksima-
cija buducih kretanja izvoza, Hrvatska jedina ostvaruje razlicita kretanja s obzirom na
ostale analizirane zemlje. U razdoblju 2000-2007. sve su zemlje ostvarile rast realnoga
efektivnog deviznog tec¢aja od prosjecno 35%, dok je hrvatska valuta deprecirala za samo
12,9%.1

Grafikon 3. Saldo tekucéeg racuna Hrvatske i ostalih tranzicijskih zemalja"’
(kao postotak BDP-a)

HR BG (674 HU PL RO SK SI

W 2000. 2003. m2007.

Napomena: BG — Bugarska; CZ — Ceska Republika; HR — Hrvatska; HU — Madarska; PL — Poljska;
RO — Rumunjska; SI— Slovenija; SK — Slovacka

Izvor: IMF (2007, 2008)

Izvoz usluga ima vaznu ulogu u uravnotezenju tekuéeg racuna Hrvatske, $to je prika-
zano na grafikonu 4, koja odrazava prihode od usluga u terminima ukupnih priljeva po
tekuc¢em racunu. Hrvatska se u uklanjanju trgovinskog deficita uvelike oslanja na priho-

16U istom su razdoblju valute ostalih zemalja deprecirale za 58,1% (Slovacka), 42,5% (Madarska), 40,5% (Ru-
munjska), 36,8% (Ceska), 33,9% (Bugarska), 14,1% (Poljska) i 27,1% (euro za Sloveniju) (IMF, 2008).

17 Radi dobivanja podataka usporedivih po zemljama, pri izraGunavanju salda tekuéeg racuna koristen je realni
efektivni devizni tecaj. To objasnjava razliku medu podacima za Hrvatsku u tablici 2. i na grafikonu 3.
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de od usluga jer oni dosezu gotovo polovicu ukupnih priljeva po teku¢em ra¢unu u 2007.
godini. Nadalje, Hrvatska se nalazi medu nekoliko zemalja koje su ostvarile i rastuci udjel
usluga u ukupnim priljevima teku¢eg racuna. Kao posljedica rastucega trgovinskog defi-
cita, prihodi od izvoza usluga pokrivaju sve manji dio trgovinskog deficita — 2000. doho-
dak od izvoza usluga premasivao je manjak u vanjskoj trgovini za oko 30%, dok je u 2007.
pokrivao samo 97% tekuceg deficita. Do 2003. godine izvoz usluga rastao je otprilike
17% godisnje, dok je u razdoblju 2003-2007. zabiljezio godisnji porast od 10%.

Grafikon 4. Prihodi od izvoza usluga za Hrvatsku i ostale tranzicijske zemlje
(kao postotak ukupnih prihoda tekuceg racuna)

HR BG Ccz HU PL RO SK SI

2000. m2007.

eurozona, 2007.

Napomena: BG — Bugarska; CZ — Ceska Republika; HR — Hrvatska;, HU — Madarska; PL — Poljska
RO — Rumunjska,; SI — Slovenija; SK — Slovacka

Izvor: IMF (2007, 2008)

Zahvaljujudi stalno rastuéem deficitu u razmjeni s inozemstvom, neto investicijska
pozicija Hrvatske (kumulativna vrijednost izravnih i portfeljnih ulaganja) ostvarena tije-
kom 2000-2007. premasila je kumulativnu vrijednost (negativnog) salda tekuc¢eg racuna
za 17%"; istodobno, ostale tranzicijske zemlje ostvaruju mnogo povoljniji odnos izmedu
priljeva investicija i odljeva dohotka. Povoljnije stanje inozemnih ulaganja i uravnoteze-
ni rast izvoza i uvoza omogucili su tim zemljama ostvarenje razine kumulativnih neto in-
vesticija koja znatno premasuje deficite na njihovim tekué¢im racunima (gr. 5).

S obzirom na pokazatelje likvidnosti, Hrvatska stoji nesto bolje s obzirom na opisa-
ne tendencije u teku¢em racunu. Zbog nepovoljnih tendencija u razmjeni s inozemstvom

'8 Do pocetka drugog kvartala 2009. godine Hrvatska je ostvarila solidno stanje izravnih stranih ulaganja od 36,7
mlrd. EUR, §to iznosi 75% BDP-a, odnosno 7.900 EUR po stanovniku. Zajedno s portfeljnim ulaganjima, ti pokaza-
telji rastu do priblizno 80% BDP-a, odnosno do 8.400 EUR po stanovniku.
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Hrvatska je zabiljezila snazni rast vanjskog duga, koji je u prosincu 2008. iznosio gotovo
40 mlrd. EUR (oko 9.000 EUR po stanovniku); vanjski se dug u odnosu prema 2000. go-
dini viSe nego utrostrucio i na godiSnjoj je razini u prosjeku rastao 15%. Kao posljedica
toga, ukupni je vanjski dug narastao na vise od 80% BDP-a, §to Hrvatsku smjeSta oko sre-
dine liste analiziranih tranzicijskih zemalja. Ona je posljednjih godina (2006-2008) ostva-
rila relativno skroman rast vanjskog duga od 7,7 p.p. (mjereno u terminima BDP-a), Sto
je prili¢no razlikuje od Madarske, Slovenije i Bugarske, ¢iji je vanjski dug porastao za 25
p-p- Najveéi porast inozemnog duga u 2009. ocekuje se u Madarskoj, Slovackoj i Polj-
skoj. Ipak, kada se vanjski dug mjeri terminima izvoza, Hrvatska ostvaruje najmanje po-
voljnu poziciju (tabl. 3), Sto upucuje na probleme hrvatskoga realnog sektora i slabe izvo-
zne performanse, a to bitno ograni¢ava mogucénosti stvaranja novog dohotka kao predu-
vjeta uspjesnog servisiranja duga.®

Grafikon 5. Kumulativne neto investicije (financijske i direktne) Hrvatske i ostalih
tranzicijskih zemalja (kao postotak kumulativnog salda tekucéeg racuna),

2000-2007.
250
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Napomena: BG — Bugarska;, CZ — Ceska Republika; HR — Hrvatska, HU — Madarska; PL — Poljska
RO — Rumunjska; SI— Slovenija; SK — Slovacka

Izvor: IMF (2007, 2008)

U servisiranju vanjskog duga Hrvatska se trenuta¢no suocava s najve¢im teretom ot-
plate, jer gotovo 14 mlrd. duga (s kamatama) dospijeva 2009. godine, dok ve¢ u 2010. taj
iznos pada na 7,6 mird. EUR i u idu¢im se godinama (prema posljednjim raspolozivim
podacima) nastavlja smanjivati. Ukupno treba biti otplaceno jos 45 mlrd. USD, §to je iznos
vec¢i od BDP-a ostvarenoga u 2007. Usto, struktura vanjskog duga prema ro¢nosti se po-

19 Kada su u pitanju kriti¢ne vrijednosti pokazatelja likvidnosti, Daseking (2009) razlikuje najslabije razvijene
i visokozaduzene zemlje (odnos vanjskog duga i izvoza ne smije prelaziti 200%) i ostale neindustrijalizirane zemlje
(odnos vanjskog duga i BDP-a iznosi najvise 40%).
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gorsava jer je kratkoro¢no zaduzivanje ¢inilo samo 4% ukupnoga vanjskog duga u 2002.
godini, te je do danas taj udjel porastao na 14%. U strukturi duga prema domacim sekto-
rima tri ¢etvrtine ukupnog duga otpada na privatni poslovni sektor (50%) i poslovne banke
(25%), dok je udjel drzave pao sa 40% (2000) na 10% (2008).

Medunarodne pricuve Hrvatske dostatne su da zadovolje kriterij pokri¢a najmanje
tromjesecnog uvoza, te su u razdoblju 2006-2009. (rujan) ostvarile blagi porast od 3,4%;
u istom vremenu ostale su zemlje povecale svoje pricuve za 30-90% (Rumunjska, Bu-
garska, Poljska, Madarska). Svojim medunarodnim pri¢uvama Hrvatska pokriva 20%
ukupnoga vanjskog duga, Sto se smatra prihvatljivim u jamc¢enju vanjske likvidnosti u
normalnim uvjetima. Kona¢no, odnos medunarodnih pri¢uva i kratkoro¢nog duga, tzv.
Guidottijevo pravilo, u ve¢ini zemalja (osim Bugarske, Poljske i Slovacke) premasuje
vrijednost 1, ¢ime se dokazuje sposobnost servisiranja svih obveza prema inozemstvu
koje dospijevaju unutar jedne godine, ¢ak i u uvjetima eksternoga financijskog Soka (tabl.
3); ipak, odrzivost toga pokazatelja zahtijeva uravnotezeni realni devizni tec¢aj i umjere-
ni deficit tekuceg racuna (Bussiére i Mulder, 1999).

Tablica 3. Pokazatelji medunarodne likvidnosti Hrvatske i ostalih tranzicijskih
zemalja, 2008.

HR BG CZ HU PL RO SK* SI

bruto vanjski dug

(kao postotak BDP-a)
bruto vanjski dug

(kao postotak izvoza robe)

82,6 1084 60,1 1153 478 53,5 599 10828

401,6 242,0 58,1 166,3 151,3 218,6 80,6 1743

medunarodne pricuve

S . 4,6 5,5 2,7 3.4 33 53 42 -
(mjeseci uvoza robe i usluga)

medunarodne pricuve (kao

postotak bruto vanjskog duga) 233 351 460 197 256 357 485 -

medunarodne pri¢uve (kao

postotak kratkorocnog duga) 1,71 0,99 143 1,23 0,96 1,27 0,96 -

anuiteti (kao postotak izvoza

) 14,5 357 44 17,1 339" 293 - -
robe i usluga)

@ Statisticki tretman medunarodnih monetarnih pricuva koji proizlazi iz clanstva u EMU (Slovenija
od 2007, Slovacka od 2009) mijenja se tako da samo inozemne valute (razlicite od EUR) ulozene izvan
EMU cine komponentu pricuva u stranoj valuti (sto je dovelo do nominalnog smanjenja medunarod-
nih rezervi za 30-85%,).

b2007.

Napomena: BG — Bugarska; CZ — Ceska Republika; HR — Hrvatska; HU — Madarska; PL — Poljska
RO — Rumunjska; SI — Slovenija; SK — Slovacka

Izvor: BIS, 2009. (pristup statistici sredisnjih nacionalnih banaka)

Odnos izmedu vanjskog duga i medunarodnih pri¢uva moze se pratiti na grafikonu
6, prema kojoj najbolju poziciju likvidnosti ostvaruje Bugarska, s medunarodnim pricu-
vama dostatnima za pokriée otprilike polovice ukupnoga vanjskog duga, sli¢no kao Ceska
i Rumunjska.
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S obzirom na sve navedeno, Hrvatska zadovoljava kriterije likvidnosti nesto bolje
nego kriterije solventnosti. Rastuci trgovinski deficit, uz pogorsanje stanja tekuceg racu-
na, mogao bi prouzroditi pritisak na devizni tecaj i monetarnu politiku, koja je uvelike
odredena “euroizacijom” domacega gospodarstva i preuzimanjem obveza za ulazak u
EMU. U rjesavanju tih problema mogla bi pomoc¢i financijska otvorenost.

Grafikon 6. Ukupni vanjski dug i neto vanjski dug Hrvatske i ostalih tranzicijskih
zemalja (kao postotak BDP-a), 2007.¢
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“ Razlika izmedu bruto vanjskog duga i medunarodnih pricuva (bez zlata).
Napomena: BG— Bugarska, CZ — Ceska Republika; HR — Hrvatska; PL — Poljska RO — Rumunjska;
SI — Slovenija; SK — Slovacka

Izvor: IMF, 2008; BIS, 2008.

3. Medunarodno financijsko integriranje Hrvatske i ostalih tranzicijskih zemalja

Medunarodno financijsko integriranje, koje je dobilo na dinamici kasnih 1980-ih i
ranih 1990-ih godina, podudarilo se s rastu¢om internacionalizacijom poslovnih aktivno-
sti (FDI-em), kao i s liberalizacijom i deregulacijom financijskih trzista (ukljucujuéi i
Isto¢nu Europu). Ipak, globalno financijsko povezivanje nije rijesilo problem nestabilno-
sti medunarodnoga financijskog sustava, §to je, u kombinaciji s makroekonomskim pro-
blemima na razini pojedinih zemalja (devizni tecaj, vanjski dug, deficit tekué¢eg racuna,
fiskalna neravnoteZa, itd.), dovelo do niza financijskih kriza.?

20 To se odnosi na meksicku (1994), azijsku (1997), rusku (1998) i "skandinavsku" (Finska, Norveska, Svedska)
krizu tijekom 1990-ih godina, kao i na argentinsku (2001-2002) te najnoviju financijsku krizu (2007-2008). Uzroci
tih kriza bili su "stezanje" monetarne politike, pad izvoznih prihoda ili u¢inak prelijevanja iz inozemstva (o pokreta-
¢ima financijskih kriza v. Ghosh i sur., 2009). Sistemski rizik, zajedno s padom cijena nekretnina i vrijednosti pove-
zanih financijskih instrumenata (izvedenica), pokrenuo je posljednju krizu.
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Osim koristi od financijskog integriranja (jednostavnije financiranje gospodarskog
rasta i razvoja, odgovorna makroekonomska politika, bolja alokacija resursa u konkuren-
tnome i transparentnom sustavu), postoje i odredeni problemi koji proizlaze iz fluktuacija
kratkoro¢nih tijekova kapitala koje mogu prouzrociti pritisak na te¢ajnu i monetarnu poli-
tiku.2! Stovise, smatra se da su male ekonomije u posebno nepovoljnom polozaju jer nji-
hov pristup financijskim trzistima uglavnom slijedi fazu poslovnog ciklusa, $to znaci da
imaju dostupnost kredita u loSim vremenima (Agénor, 2003). K tome, zemlje s nediferen-
ciranom proizvodnom strukturom i niskim stupnjem trgovinske integriranosti tesko se mogu
oduprijeti eksternim Sokovima, za razliku od razvijenih industrijskih zemalja.

3.1. Stanje i tendencije u medunarodnoj financijskoj poziciji tranzicijskih zemalja

Za razliku od razvijenih industrijskih zemalja, u kojima su liberalizacija ra¢una ka-
pitala, deregulacija financijskih trzista i financijsko inoviranje pridonijeli rastucoj finan-
cijskoj otvorenosti, tranzicijske su zemlje ostvarile nesto drugaciji “uzorak”, pa stoga i
sporiju dinamiku medunarodnoga financijskog integriranja. Tranzicijske zemlje u osnovi
ostvaruju nize vrijednosti medunarodne imovine i obveza, uglavnom zbog nedovoljno ra-
zvijenoga financijskog sektora, kojemu najcesc¢e nedostaje kvalitetna regulativa financij-
skih trzista i nebankarskih financijskih institucija, zbog ¢ega tranzicijske zemlje po pra-
vilu ne ostvaruju razine likvidnosti i trziSne kapitalizacije usporedive s onima razvijenih
zemalja (EBRD, 2008). Stovise, kao neélanice EMU, veéina je tranzicijskih zemalja izlo-
zena tecajnom riziku koji ogranicava prekogranic¢ne financijske transakcije. Ipak, te su
zemlje pronasle svoje “mjesto” na medunarodnome financijskom trzistu uglavnom putem
inozemnog zaduZzivanja, priljeva FDI-a i pove¢anja sluzbenih pri¢uva.?

Bez obzira na spomenute prepreke ostvarivanju rastuce “medunarodne financijske
izloZenosti”, tranzicijske su zemlje znatno povecale svoju inozemnu imovinu i obveze,
koje su 2006. godine zajedno dosegnule oko 210% BDP-a. Kao §to se vidi na slici 7, taj
se rezultat priblizava rezultatu SAD-a, dok je financijska otvorenost eurozone, potaknuta
uvodenjem jedinstvene valute, premasila financijsku otvorenost prethodno spomenutih
zemalja.

Ipak, dinamika rasta inozemne imovine i obveza odabranih tranzicijskih zemalja
gotovo je jednaka dinamici eurozone, pa tako prosje¢na godi$nja stopa rasta u tranzicij-
skim zemljama (16,1%), ne odstupa znatnije od stope rasta u eurozoni (17,1%). Medu-
narodna financijska otvorenost svih tranzicijskih zemalja neprestano je rasla tijekom
promatranog razdoblja (1995-2007), te je, sukladno oéekivanjima, premasila prosjeéni
rast BDP-a, i to najvise u baltickim zemljama te Poljskoj i Hrvatskoj. Te zemlje, zajed-
no s Madarskom, ostvarile su najdinamicniji rast medunarodne financijske otvorenosti,
dok je financijska otvorenost Bugarske i Ceske rasla znatno sporije, tj. ispod prosjeka
od 16% (gr. 8).

?! Financijska otvorenost moze umanjiti ué¢inkovitost monetarne politike. Primjer Hrvatske pokazuje da su mo-
netarne vlasti morale poduzeti stroge mjere povecanja bankarskih pricuva i uvodenja depozita na iznose odobrenih
kredita radi ograniCavanja kreditne ekspanzije domacih banaka 90% imovine koja se nalazi u stranom vlasnistvu.

22 Neki autori tvrde da "... napredne zemlje tipicno ostvaruju "mnogo imovine i malo duga", dok suprotno vrije-
di za ve¢inu ostalih zemalja [prijevod: autor] (Lane i Milesi-Ferretti, 2008:329), §to se, ocito, odnosi i na tranzicijske
zemlje.
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Grafikon 7. Inozemna imovina i obveze tranzicijskih zemalja, eurozone i SAD-a
(kao postotak BDP-a)*
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@ Zbroj FDI-a, financijskih investicija, ostalih investicija, financijskih izvedenica i sluzbenih
pricuva.
Izvor: IMF (2007, 2008)

Grafikon 8. Prosjecna godisnja stopa rasta inozemne imovine i obveza te BDP-a
za tranzicijske zemlje pojedinacno i ukupno (kao postotak BDP-a),
1995-2006.
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@1995-2007: Latvija i Slovacka; 1996-2007: Madarska, 1998-2007: Hrvatska; 1998-2006:
Bugarska.

Napomena:BG — Bugarska; CZ — Ceska Republika; EE — Estonija; HR — Hrvatska, HU — Madarska;
LT - Litva; LV — Latvija; PL — Poljska; RO — Rumunjska; SI — Slovenija; SK — Slovacka

Izvor: IMF (2007, 2008)
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U strukturi inozemne aktive i pasive Hrvatske dominiraju ostala ulaganja i FDI,
dok u ostalim zemljama, uglavnom kandidatkinjama za EMU, najve¢i udjel ostvaruju
sluzbene pricuve i FDI. S obzirom na vlasnicka ulaganja (portfeljna i izravna), Hrvat-
ska je sli¢na skupini promatranih tranzicijskih zemalja, iako su tijekom 2000-2003. pri-
mjetna divergentna kretanja, uglavnom zbog znatnih privatizacijskih projekata u Hr-
vatskoj (gr. 9).

Grafikon 9. Inozemna imovina i obveze po osnovi viasnickih ulaganja za Hrvatsku
i ostale tranzicijske zemlje (kao postotak BDP-a)
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Izvor: IMF (2007, 2008)

Mnoge su studije potvrdile postojanje pozitivne veze izmedu financijske i trgovinske
otvorenosti.?* U tom se smislu trgovinska otvorenost Hrvatske i deset ostalih tranzicijskih
zemalja moze smatrati ovisnom o stupnju njihove financijske integriranosti. Pojedina¢no
gledajuci, sve zemlje ostvaruju opseg trgovine (robom i uslugama) veéi od njihova BDP-a,
pri ¢emu naprednije zemlje postizu vece vrijednosti toga pokazatelja — Slovacka 173,6%,
Madarska 157,9%, Estonija 156,5%, Ceska 149,3%, Bugarska 147,5%, Slovenija 144,7%,
Litva 129,9%, Latvija 108,1%, Hrvatska 106,1% Poljska 85,3% i Rumunjska 76,8% BDP-
a. U Hrvatskoj je porast stupnja financijske otvorenosti manji od porasta trgovinske otvo-

2 O utjecaju strukture financijskih tijekova na financijsku stabilnost v. Frankel i sur., 2008. i Bekaert i sur., 2006.
Relativno visoki priljevi FDI-a omogu¢ili su tranzicijskim zemljama odrzivost veéih deficita na teku¢im ra¢unima
nego Sto bi bilo moguce u slu¢aju dominantnog priljeva duznickog kapitala. Osim toga, za zemlje primateljice FDI-a
vazno je da povrat od ulaganja ovisi o stanju domacega gospodarstva, $to se ne bi odnosilo na klasi¢ne duznicke obli-
ke ulaganja (Lane i Milesi-Ferretti, 2007a).

24 Aizenman i Noy (2004) utvrdili su da trgovinska otvorenost pridonosi rastu financijskih tijekova, koji zauz-
vrat poticu rast trgovine, dok Rayan i Zingales (2003) to potvrduju rezultatima svojih istrazivanja, prema kojima je
trgovinski deficit snazno koreliran sa stupnjem financijske otovorenosti. Cavallo i Frankel (2008) potvrduju manju
eksternu ranjivost u slu¢aju eksternih okova za ekonomije koje ostvaruju visi stupanj trgovinske otvorenosti, objas-
njavajuci to njihovom sposobnoscu da "eksternaliziraju" negativne ucinke Sokova.
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renosti (1995-2007). Kao §to se moze vidjeti iz grafikona 10, trgovinska je integriranost
u tom razdoblju porasla za 22 p.p. (desno mjerilo), dok su vlasnicka ulaganja porasla za
12 p.p. (lijevo mjerilo).

Grafikon 10. Inozemna imovina i obveze (vlasnicka ulaganja), lijeva skala te opseg
trgovine Hrvatske (kao postotak BDP-a), desna skala
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vlasnicka ulaganja —=— opseg trgovine

Izvor: IMF, 2007, 2008

Ipak, bez obzira na intenzitet rasta inozemne imovine i obveza, potrebno je utvrditi
glavne determinante financijske integracije tranzicijskih zemalja. To pitanje postaje jos
vaznije kada se uzmu u obzir specifi¢ni problemi te skupine zemalja, a to se posebno od-
nosi na gospodarsko restrukturiranje i specifi¢ne razvojne potrebe, institucionalne refor-
me i ¢lanstvo u EU.% Te okolnosti ¢ine prilagodbe tranzicijskih zemalja vanjskim $oko-
vima jo$ kompleksnijim time $to povecavaju njihovu eksternu ranjivost. Radi utvrdivanja
¢imbenika koji determiniraju financijsku otvorenost tranzicijskih zemalja, u nastavku je
provedena regresijska analiza.

3.2. Specifikacija modela i rezultati

Analiza koja slijedi obuhvaca 11 tranzicijskih zemalja tijekom razdoblja 1995-2007.
godine.” Zavisna varijabla regresijskog modela predstavlja medunarodnu financijsku po-

2 Hrvatska ve¢ ostvaruje visok stupanj financijske integriranosti s EMU, iz kojega u Hrvatsku dolazi 80% FDI-a,
30% financijskih investicija, kao i 80% ukupne aktive poslovnih banaka; 80% hrvatskih financijskih duznickih ulaga-
nja i 65% medunarodnih serija obveznica ostvareno je na trzistu EMU (prema Lane i Milesi-Ferretti, 2007a:115-117).
Usto, tri ¢etvrtine ukupne hrvatske trgovine denominirano je u eurima (HNB).

26 Uzorak obuhvac¢a Bugarsku, Hrvatsku, Cesku, Estoniju, Madarsku, Letoniju, Litvu, Poljsku, Rumunjsku, Slo-
vacku i Sloveniju. Analiza se temelji na 143 opazanja, od kojih su ona s nepotpunim podacima iskljucena iz daljnje
analize. Financijski su podaci preuzeti iz statistike Medunarodnoga monetarnog fonda i Be¢kog instituta za meduna-
rodne usporedbe, dok su za podatke o stupnju razvijenosti financijskog sektora koristene publikacije Europske banke
za obnovu i razvitak. Financijski podaci o inozemnoj aktivi i pasivi zemalja preuzeti su iz stavki medunarodnih inve-
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ziciju svake pojedine zemlje, a izraCunana je kao zbroj inozemne imovine i obveza te ze-
mlje?’ te izrazena terminima BDP-a iz tekuce godine (FAL).

Odabrane eksplanatorne varijable koje opisuju obiljezja zemlje ukljucuju trgovinsku
otvorenost (roba i usluge) kao postotak BDP-a promatrane zemlje (E/GS), BDP (GDP),
broj stanovnika (POP) i BDP po stanovniku (GDPC). U slucaju trgovinske otvorenosti
ocekuje se pozitivni utjecaj na stupanj medunarodne financijske integriranosti generira-
njem odgovarajucih financijskih tijekova (placanja), odnosno kapitala (zaduzivanja) u
uvjetima trgovinske neravnoteze negativnog predznaka. Trgovinska otvorenost takoder
unapreduje prekograni¢ne tijekove informacija i stoga smanjuje rizik sudjelovanja u me-
dunarodnim financijskim transakcijama. Slican (pozitivni) u¢inak o¢ekuje se i za BDP po
stanovniku jer njegov rast upucuje na rastu¢e ekonomsko blagostanje i, sukladno tome,
eventualno manji strah od rizika koji proizlazi iz medunarodnih ulaganja (Lane i Milesi-
Ferretti, 2003). Ipak, utjecaj apsolutne veli¢ine neke ekonomije, izrazen brojem stanov-
nika ili BDP-om, na stupan;j financijske otvorenosti nesto je teze predvidjeti — veca trzi-
Sta nude i ve¢e moguénosti za (domaca) ulaganja, iako konacni ucinak ipak ovisi o stup-
nju razvijenosti domacega financijskog trziSta. Budu¢i da su samo neke zemlje iz anali-
ziranog uzorka ostvarile standarde financijskog trziSta jednake onima industrijskih zema-
lja?®, negativni utjecaj veli¢ine gospodarstva na financijsku otvorenost zemlje ne moze se
a priori ocekivati.

Varijable koje aproksimiraju tendencije u bankarskom sektoru i na financijskom tr-
7iStu jesu odnos likvidnih obveza® i domac¢eg BDP-a (LL), vrijednost burzovne kapitali-
zacije, takoder mjerena terminima BDP-a (SMC) i vrijednost kumulativnih prihoda od
privatizacije kao postotak nacionalnog BDP-a (CPR). Rast bankarskoga i financijskog
sektora moze imati negativne u¢inke na financijsku otvorenost, iako rastuée moguénosti
ulaganja mogu privuéi inozemne ulagace na domace trziste, pridonoseci na taj nacin sve
vecoj financijskoj otvorenosti. S obzirom na institucionalne reforme u Isto¢noj Europi od
pocetka tranzicije, snazniji pozitivni utjecaj na financijsko integriranje tranzicijskih ze-
malja (u toj skupini varijabli) moze se ocekivati od priljeva kapitala ostvarenih od reali-
ziranih privatizacijskih projekata.

Binarna varijabla za ¢lanstvo u EU (Dummy-EU) odrazava razlike izmedu punoprav-
nog ¢lanstva (1), statusa pridruzivanja (Europski sporazum, Sporazum o stabilizaciji i pri-
druzivanju — 0,5) i nepostojanja formalnih odnosa s EU (0). Konaéno, binarna varijabla
veli¢ine zemlje (Dummy-POP) takoder je ukljuc¢ena u model (stanovnistvo 0 — 5 mil.: 0;
5—20 mil.: 0,51 20 mil. i vide: 1). Clanstvo u EU, ili ¢ak samo pristupanje zajednici, §to
implicira ekonomsku konvergenciju, uklanjanje institucionalnih barijera i uskladivanje
zakonodavstva trebali bi, sukladno ocekivanjima, rezultirati rastu¢om financijskom otvo-
reno$¢u analiziranih zemalja (Lane i Milesi-Ferretti, 2007a).

sticijskih pozicija financijske statistike Medunarodnoga monetarnog fonda. Za razliku od podataka prezentiranih u
bilanci placanja, koji mogu iskazivati negativne neto vrijednosti, podaci prema medunarodnim investicijskim pozici-
jama predoCuju stanje inozemne imovine i obveza, prilagodenih promjenama u razini cijena i deviznom tecaju.

" FDI, financijska ulaganja, ostala ulaganja, financijske izvedenice i sluzbene pric¢uve.

2 Prema EBRD-u, toj skupini pripadaju Ceska, Estonija, Madarska i Poljska (EBRD, 2007, 2008).

» Kao zbroj depozita po videnju, Stednih i oro¢enih depozita te depozita u stranoj valuti, inozemnih obveza
i depozita srediSnje drzave.
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Analizirana regresijska jednadzba ima oblik:
InY, = const.+ 3,X, +3,X, +u (1)

u kojemu se X, odnosi na nezavisne varijable transformirane u prirodni logaritam (In),
dok X, opisuje binarne varijable koje nisu transformirane u logaritamski oblik; indeks ¢
oznacava vrijeme, a model ne ukljucuje vremenski pomaknute varijable. Procijenjeni pa-
rametri izra¢unani su prema metodi najmanjih kvadrata. Koeficijenti procijenjeni na te-
melju regresijske jednadzbe uvrsteni su u tablicu 4, zajedno s rezultatima statistickih i
ckonometrijskih testova procijenjenog modela.

Tablica 4. Rezultati regresijske analize (11 zemalja), 1995-2007.

Postupno ukljucivanje nezavisnih varijabli u model (unaprijed)
1. 2. 3. 4. 5. 6.
const. 2,590 0,921 1,191 1,411 1,911 2,656
t-test 11,765 2,598" 3,649° 4,360 4,720 5,884"

LNLL 0,563 0,401 0,322 0,264 0,345 0,399
t-test 9,966 6,926 5,875 4,689 5,023 5,859

VIF 1,000 1,324 1,439 1,626 2,488 2,642

LNEIGS 0,493 0,452 0,422 0,431 0,400
t-test 5,649 5,677 5,429 5,609 5,375

VIF 1,324 1,337 1,360 1,365 1,388

LNCPR 0,108 0,090 0,082 0,063
t-test 5,105¢ 4,203 3,841 2,940

VIF 1,167 1,269 1,309 1,418

LNSMC 0,074 0,097 0,110
t-test 3,038 3,640 4,257

VIF 1,503 1,836 1,884

LNGDPC -0,106 -0,204
t-test 2,010 -3,468"

VIF 2,637 3,585

Dummy-EU 0,404
t-test 3,254

VIF 1,623

prilagodeni R2 0,450 0,564 0,640 0,664 0,672 0,698

broj opazanja 121 121 121 121 121 121
F-test 99,322¢ 78,517 72,149¢ 60,224 50,251¢ 47,131¢

standardna greska procjene  0,278541 0,248168 0,225384 0,217855 0,215054 0,206614

“ Statisticki znacajno na razini 1%.
b Statisticki znacajno na razini 5%.

Izvor: autorov izracun
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Rezultati analize opéenito su u skladu s teorijskim ocekivanjima jer sve varijable osim
jedne ostvaruju ocekivani predznak, a sve su pritom statisticki znacajne. Analiza je potvr-
dila relevantnost op¢ih ekonomskih varijabli, varijabli koje opisuju razvoj bankarskoga i
financijskog sektora te binarnih varijabli pri objaSnjavanju varijacija u stupnju meduna-
rodne financijske integriranosti medu promatranim zemljama. Ipak, trgovinska otvore-
nost, stupanj “internacionalizacije” bankarskog sektora i formalni odnosi s EU najsnaz-
nije pozitivno utjecu na stupanj financijske integracije. S obzirom na Cinjenicu da je naj-
veci udjel (40%) u ukupnom prekogranicnom kretanju kapitala analiziranog uzorka ze-
malja ostvaren putem (ulaznog) FDI-a, te s obzirom na postojanje pozitivne “dvosmjer-
ne” veze izmedu trgovine i vlasnickih ulaganja (Aizenman i Noy, 2004), takav je ishod
bio ocekivan. Najvec¢i doprinos eksplanatornoj moci regresijskog modela daje varijabla
likvidnih obveza koja je prva usla u regresijski model i zadrzala snazan utjecaj tijekom
svih iteracija modela. Znatan doprinos te varijable financijskoj otvorenosti zemlje moze
se objasniti rastu¢im udjelom inozemnih obveza banaka povezanih s kreditnom ekspan-
zijom na domac¢em trzistu, koji pridonosi rastu¢emu vanjskom dugu. Ekonomsko pove-
zivanje s EU i ocekivani ulazak u EMU u veéini je analiziranih zemalja pridonio rastu
(vlasni¢kih) ulaganja i ostalih prekograni¢nih transakcija kapitala. Nasuprot tome, varija-
ble GDP, POP i Dummy-POP nisu se pokazale znacajnima u objasnjavanju varijacija za-
visne varijable, pa su stoga iskljucene iz modela, Sto pokazuje da u analiziranom razdo-
blju (1995-2007) ekonomska veli¢ina nije bila znatnija prepreka u ostvarivanju financij-
ske otvorenosti tranzicijskih zemalja. Stoga te varijable nisu ni uklju¢ene u prethodnu ta-
blicu. Osim ¢injenice $to se samo dvije zemlje ukljuc¢ene u model (Poljska i Rumunjska)
mogu smatrati velikim ekonomijama, nedostatak kapitala i njegova visa grani¢na produk-
tivnost na trzistima Isto¢ne Europe, zajedno s velikim moguénostima ulaganja (privatiza-
cija i sl.) znatno su pridonijeli ukupnoj financijskoj otvorenosti tranzicijskih zemalja. To
objasnjava zasto su varijable kumulativnih prihoda od privatizacije i burzovne kapitaliza-
cije usle u model kao relevantne eksplanatorne varijable. Konacno, BDP po stanovniku
nije usao u regresijski model prije pete iteracije; neznatno je povecao kvalitetu modela i,
suprotno ocekivanjima, naznac¢io negativan utjecaj na financijsku otvorenost. Stoga bi
moguce podrucje za buduéa istrazivanja bilo istrazivanje na¢ina na koji razliciti stadiji
gospodarskog razvoja utjeCu na stupanj i strukturu financijskog integriranja. Za to je po-
trebna analiza na nizem stupnju agregiranja podataka.

Tijekom svih iteracija sve varijable ukljucene u konaénu specifikaciju modela (6) po-
kazale su se statisticki znaCajnima (dvosmjerni t-test), kao i cijeli model (F-test). Budu¢i
da prilagodeni koeficijent determinacije raste i u finalnoj se verziji modela priblizava ra-
zini od 70%, standardna greska procjene pada, pa se koeficijent varijacije smanjuje sa
0,22% (prva specifikacija) na 0,16% (finalna specifikacija). S obzirom na to da Variance
Inflation Factor procijenjenih koeficijenata zadovoljava uvjet VIF <5, moze se reci da u
modelu nema multikolinearnosti izmedu regresorskih varijabli; y>-test potvrduje izosta-
nak korelacije medu nezavisnim varijablama.** U modelu nema heteroskedasti¢nosti za
varijance reziduala jer su one normalno distribuirane, s ocekivanom vrijednosc¢u jedna-
kom nuli i standardnom devijacijom koja se priblizava vrijednosti 1 (0,975).

3 Tabli¢na vrijednost y*-testa (32,67) veca je od empirijske vrijednosti (0,809).
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4. Zakljucak

Liberalizacija i deregulacija financijskih trzista, zajedno s inovativnim financijskim
instrumentima, stvorile su goleme poslovne moguénosti na medunarodnim financijskim
trzistima koje su se istopile kada je “iluzija likvidnosti” nestala s prvim znacima krize po-
traznje. Prelijevanje financijske krize u one zemlje koje je nisu inicirale pokazuje kom-
pleksnost medusobne ovisnosti integriranih financijskih trzista i ekonomske globalizaci-
je. Stoga nece biti lako naci pravu strategiju medunarodne financijske integracije za tran-
zicijske zemlje, bile one ¢lanice EU ili ne.

S teorijskog stajaliSta, Hrvatska u ovome trenutku ne bi mogla formirati optimalni
valutni prostor s EU (iako ni EU trenuta¢no nije optimalni valutni prostor). Ako na trenu-
tak zanemarimo fleksibilnost nadnica i fiskalni federalizam, preostaju dva vazna Cinitelja
za formiranje uspjeSne monetarne unije — integriranje trzista proizvodnih faktora i trgo-
vinska integracija. Za Hrvatsku vaznost prvoga proizlazi iz nemoguénosti da se unaprije-
di ovo drugo jer trgovina Hrvatske s EU konstantno biljezi relativno nizak udjel u uku-
pnoj razmjeni Hrvatske s inozemstvom.’! Stoga otvorenost i fleksibilnost financijskog tr-
ziSta postaju nuzni preduvjeti za uspjesno sudjelovanje Hrvatske u EMU, jer integrirana
financijska trziSta omogucuju ublazavanje problema uzrokovanih asimetri¢nim Sokovima
u cijeloj monetarnoj integraciji. Financijsko integriranje jos je vaznije za zemlje koje imaju
negativni razvojni jaz prema ostatku monetarne unije jer financijska liberalizacija omo-
gucuje slobodan protok kapitala u skladu s nacelom marginalne produktivnosti; na taj se
nac¢in moze potaknuti ekonomski rast ¢ak i u onim zemljama ili regijama koje su najvise
pogodene negativnim ucincima eksterne krize. Kad je rije¢ o kriterijima iz Maastrichta,
Hrvatska trenuta¢no ne ispunjava samo jedan od njih — stabilnost cijena, te ne sudjeluje u
mehanizmu deviznog tecaja II. Javne financije za sada pokazuju znakove oporavka (iako
s prili¢no losim izgledima za 2009. 1 2010), kamatne su stope niske i unato¢ nesudjelova-
nju u mehanizmu deviznog tecaja II, raspon oscilacija domace valute ¢ak je uzi od krite-
rija za ulazak u EMU.

Osnovno obiljezje medunarodne financijske integriranosti Hrvatske i ostalih zemalja
srednje i isto¢ne Europe dinamican je rast inozemne imovine i obveza, iako prema nesto
razli¢itijoj strukturi od one razvijenih zemalja. Glavni ¢imbenici koji odreduju rastucu fi-
nancijsku globalizaciju tranzicijskih zemalja jesu trgovinska integracija, razvoj financij-
skog sektora i, posebno, formalni odnosi s EU. Ipak, dinami¢niji rast stupnja financijske
integriranosti, u usporedbi s rastom BDP-a, pokazuje nes$to manju vaznost opée razine
ckonomske razvijenosti u objasnjavanju rastuce financijske globaliziranosti tranzicijskih
ckonomija. S obzirom na teske posljedice $to ih je aktualna financijska kriza uzrokovala
u nekim zemljama, to zahtijeva procjenu eksterne ravnoteze, njezine dinamike i odrzivo-
sti u srednjem roku kao najvaznijih ¢initelja koji bi mogli utjecati na intenzitet asimetri¢-
nih $okova.*> Osnovno obiljezje vanjske ravnoteze Hrvatske — snazan rast deficita trgovi-
ne i tekuceg racuna, kao i visok vanjski dug, doduse, uz solidnu medunarodnu likvidnost

31 Udjel EU-27 iznosi 63% (sijecanj — kolovoz 2008) (DZS, 2009).

32 Hrvatska se uspje$no oduprla financijskoj krizi (2008), zahvaljujuci ponajprije odgovornoj monetarnoj poli-
tici. Ipak, slabi ¢e indikatori solventnosti i dalje stvarati pritisak na te¢ajnu i monetarnu politiku. To ¢e biti izrazenije
zbog pada medunarodnih tijekova kapitala i, kao posljedice toga, usporavanja gospodarskog rasta u cijelom svijetu.
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—upuduju na visoku eksternu ranjivost hrvatskoga gospodarstva i potencijalno visoku
osjetljivost na vanjske Sokove, Sto bi moglo rezultirati ekonomskom stagnacijom ili ¢ak
recesijom. S obzirom na to da se u buducénosti ne moze ocekivati znatniji porast prihoda
od usluga (turizam) bez dodatnih ulaganja, te da ¢e daljnji priljev FDI-a u Hrvatsku biti
viSe odreden nedostatkom privatizacijskih projekta, nego povoljnom investicijskom kli-
mom, te uzimajuéi u obzir visoki teret servisiranja vanjskog duga, moze se prepoznati
izrazita “napregnutost” eksterne pozicije Hrvatske. Recesija koja pogada globalno gos-
podarstvo (ukljucujuéi i hrvatsko), prema predvidanjima ¢e se nastaviti i u 2010, Sto ak-
tualizira pitanje vremena ulaska u monetarnu integraciju. Zemlje koje se suocavaju s pa-
daju¢im gospodarskim aktivnostima zasigurno nisu spremne oduprijeti se negativnim ek-
sternim Sokovima.

Konacno, razmatranja prednosti i nedostataka hrvatskog ulaska u EMU ne moze pro¢i
bez osvrta na monetarnu politiku, koja je u ostvarivanju svog primarnog cilja — stabilno-
sti cijena, uvelike odredena specifi¢nostima hrvatskoga gospodarstva. To se odnosi na
“euroizaciju”, indeksiranje cijena prema deviznom tecaju i snaznu uvoznu ovisnost hrvat-
skoga gospodarstva.* Zbog sli¢nosti u postavljenim ciljevima Hrvatska narodna banka
provodi monetarnu politiku slicnu onoj Europske centralne banke, pri ¢emu specificna
uloga deviznog te€aja zahtijeva od hrvatskih monetarnih vlasti izbjegavanje snaznijih os-
cilacija deviznog tecaja jer bi se one lako mogle “preliti” na domacu razinu cijena. Ipak,
ulazak u europski monetarni sustav za Hrvatsku bi znacio eliminiranje “eurizacije”, in-
deksacije cijena i moguceg utjecaja promjena deviznog tecaja na domace cijene, dok bi
stabilnost cijena i dalje ostala primarni cilj monetarne politike. Zbog velikog dijela me-
dunarodnih transakcija denominiranih u eurima, prihvac¢anje eura za Hrvatsku bi znacilo
daljnje makroekonomske i mikroekonomske koristi. U tom bi slucaju tecajni i kreditni
rizik bili znatno smanjeni, dok bi transparentni uvjeti poslovanja pridonijeli rastu¢im mo-
guénostima ulaganja, ekonomskom i poslovnom restrukturiranju te rastu trgovine s EU.
Snazna medunarodna pozicija eura kao svjetske valute pozitivno bi se odrazila i na hrvat-
sko gospodarstvo, dok bi kredibilna politika Europske centralne banke te stabilni i snazni
monetarni sustav mogli u¢inkovito zastititi hrvatsko gospodarstvo od eventualnih Speku-
lativnih napada i eksternih kriza. Ipak, nedovoljno ekonomsko restrukturiranje, barem u
usporedbi s novim ¢lanicama EU, potencijalno izlaze hrvatsko gospodarstvo snaznim asi-
metri¢nim Sokovima, Sto bi ujedno bio i glavni argument za oprezniji pristup ne samo mo-
netarnome, ve¢ i ekonomskom integriranju opéenito.
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Drazen Derado

Financial Integration and Financial Crisis:
Croatia Approaching the Economic and Monetary Union

Abstract

The breakdown of command economies has significantly increased growth potentials
all over Europe and opened up prospects for economic development. Encouraged by that,
the EU embarked on the process of deeper economic integration. Its main aspects — eco-
nomic liberalization and monetary integration — coincided with the worldwide globaliza-
tion of trade and capital flows. As a laggard country in the process of economic integra-
tion, Croatia is in a particularly difficult position — besides soaring trade deficit, it is hi-
ghly indebted and strongly dependant upon foreign capital. Appreciating theoretical in-
ferences and empirical evidence on monetary integration, while taking reference to the
realized level of international financial integration and external vulnerability, the aim of
the paper is to find out if Croatia fulfils the criteria for successful monetary integration.

Key words: optimum currency area, financial integration, external balance, EMU,
Central and Eastern Europe.
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