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LIBERALIZACIJA KAPITALNIH I FINANCIJSKIH
TRANSAKCIJA U HRVATSKOJ!

Autor u ovom radu analizira obveze koje je Hrvatska preuzela parafiranjem
Sporazuma o stabilizaciji i pridruZivanju (SAA) s Europskom unijom o
liberalizaciji kapitalnih i financijskih transakcija, daje pregled stanja mobilnosti
kapitala u Europi i raznih direktiva u Europi.

Uvod

Hrvatska je u svibnju uspjesno okoncala pregovore o Sporazumu o stabilizaciji
i pridruZivanju (Stability and Accession Agreement — SAA). Taj je Sporazum prvi
korak formalnom priblizavanju Hrvatske Europskoj uniji i integriranju u njezine
institucije. Posto Hrvatska i zemlje Clanice EU ratificiraju Sporazum (Sto se ocekuje
do kraja 2002. godine), Hrvatska ima Cetiri godine za ispunjavanje obveza preuzetih
Sporazumom. Jedna je od tih obveza liberalizacija kapitalnih i financijskih transak-
cija, osobito dugoroc¢nih.

Hrvatska narodna banka i Ministarstvo financija pristupili su ove godine i
izradi novog Deviznog zakona, koji bi cjelovito regulirao devizne transakcije. Nai-
me, okolnosti u kojima je donesen stari Devizni zakon iz 1993. uvelike su se pro-
mijenile: medunarodnu nelikvidnost i nerazrijeSene odnose s vjerovnicima zamije-
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nili su zadovoljavaju¢a medunarodna likvidnost i uredeni odnosi s vjerovnicima,
Sto je rezultiralo pristupom svjetskim trZiStima kapitala, promijenjen je sustav tecaja
i doslo je do nekoliko promjena monetarnog sustava. Posto je donesen novi Zakon
o bankama (1999.) i izabrano novo rukovodstvo HNB u 2000., doslo je do novog
vala promjena u monetarnom sustavu (pocevsi s ujednaivanjem i sniZavanjem
stopa obveznih rezervi), to je kulminiralo donoSenjem novog Zakona o Hrvatskoj
narodnoj banci. Takav slijed dogadaja, kao i ubrzavanje globalizacije i pribliZavanja
Europskoj uniji uinili su jo$ uvijek vazeéi Devizni zakon iz godine 1993. zastarjelim
i rigidnim. Izmjene i dopune Deviznog zakona donesene na pocetku ove godine
popravile su samo odredene odredbe u skladu s promjenama instrumenata monetarne
politike koji su ve¢ doneseni.

U svjetlu procesa otvaranja i globalizacije koji je realiziran u veéini zemalja u
svijetu i koji Hrvatska ne moZe izbjeci, kao i procesa pristupanja Hrvatske EU i
harmonizacije s makroekonomskim uvjetima u tim zemljama (a koje imaju
liberalizirane transakcije po kapitalnom i financijskom ra¢unu bilance placanja,
odnosno kapitalnim i financijskim transakcijama), potrebno je paZljivo istraZiti
moguce pozitivne i negativne efekte ukidanja prepreka za kretanje kapitala u Hrvat-
skoj i izvan nje.

Obveze iz SAA-a, standardi EU i Devizni zakon

Posto Hrvatski Sabor i parlamenti zemalja EU ratificiraju (Sto se o¢ekuje do
kraja 2002. godine), po€inje teci prvo razdoblje od Cetiri godine u kojem roku
Hrvatska mora napraviti odredene radnje predvidene SAA-om i na to se razdoblje
fokusira Sporazum.

Obveze iz SAA-a

Clanak 49. Sporazuma nalaZe da u razdoblju do &etiri godine nakon pocetka
primjene SAA-a Hrvatska mora omoguciti rezidentima iz EU kupovinu i prodaju
zemljista u Hrvatskoj po istim uvjetima kao i drZavljanima Hrvatske, osim
poljoprivrednog zemljista, Suma i Sumskog zemljista i prirodnih rezervata i pomor-
skog dobra. Nakon proteka prve Cetiri godine primjene SAA-a, Hrvatska u nekom
(zasad nedefiniranom) roku mora omoguciti uporabu i poljoprivrednog zemljista,
Suma i Sumskog zemljiSta i prirodnih rezervata i pomorskog dobra rezidentima
EU.
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Hrvatska mora osigurati liberalizaciju, odnosno konvertibilnost po tekucim
transakcijama bilance placanja — dakle, slobodnu razmjenu (i plaanja) roba, usluga
irada, u skladu sa ¢lankom 8. Statuta MMF-a.

Nakon prihva¢anja SAA-a, Hrvatska mora omoguciti slobodne transakcije
izravnim stranim ulaganjima (FDI) i dohocima od izravnih stranih ulaganja.

Nakon prihva¢anja SAA-a, Hrvatska mora omoguciti slobodne transakcije
kapitalom za komercijalne kredite i zajmove s rokom dospijeca iznad jedne godine
(dakle, dugoro&ne ostale investicije). Cetiri godine nakon prihvaéanja SAA-a, Hrvat-
ska mora omoguciti slobodne transakcije kapitalom za portfolio investicije i finan-
cijske zajmove do jedne godine.

U drugom razdoblju, odnosno posto proteknu prve Cetiri godine od prihvacanja
SAA-a, Hrvatska i EU pokusSat ¢e uspostaviti preduvjete za dalju liberalizaciju
kapitalnih transakcija prema standardima EU.

Naravno, u posebnim situacijama kada kretanja kapitala ugroZavaju te€ajnu
ili monetarnu politiku Hrvatske, Hrvatskoj je dozvoljeno uvesti mjere ogranicenja
kontrole kapitala na razdoblje ne duze od Sest mjeseci.

Europski standardi liberalizacije

Stanje liberalizacije kapitalnog racuna u zemljama EU ili “konacni cilj” libera-
lizacije kojemu Hrvatska treba teziti nakon proteka prvog razdoblja (prve Cetiri
godine primjene SAA-a), odnosno ono §to treba ostvariti neposredno prije formalnog
ulaska u EU, moZe se i$¢itati iz raznih Direktiva (zakona i podzakonskih akata
EU).

Tako, na primjer, direktiva 88/361/EEC, donesena godine 1998. u jeku
priprema za dalji razvitak Europskog monetarnog sustava prema monetarnoj uniji
(Sto je kasnije objavljeno u obliku tzv. Delorsovog izvjeStaja) zahtjeva progresivno
ukidanje svih ogranicenja na kretanje kapitala izmedu zemalja ¢lanica EU (ondasnje
EEZ) i svake diskriminacije kretanja kapitala temeljene na nacionalnosti ili boravistu
rezidenta EU. Tu su direktivu zemlje ¢lanice morale provesti do srpnja 1990. godine
(osim Gr&ke, Portugala i Spanjolske, koje su kasnije postale &lanice EEZ-a). Ta je
direktiva dalje zahtijevala od zemalja ¢lanica da i sa tre¢im zemljama vode liberalnu
politiku kretanja kapitala. Pritom se zemljama ¢lanicama omogucava da uvedu
privremena ogranicenja kretanja kapitala u slucaju nepovoljnih kratkoro¢nih tokova
kapitala koji bi zemlju ¢lanicu sprije€ili u vodenju monetarne i tecajne politike (Sto
se, uostalom, na isti nac¢in omogucuje i Hrvatskoj u okviru SAA-a).

Kako je Hrvatska putem SAA preuzela liberaliziranje dugoro¢nih tokova
kapitala (duzih od 1 godine), unutar razdoblja 4 godine nakon pocetka primjene
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SAA, u prvom razdoblju valja odredbe o dugoroénom kretanju kapitala u naSem
Deviznom zakonu prilagoditi direktivi 88/361/EEC, zadrzavajudi prema Sporazumu
moguénost liberaliziranja kratkoro¢nih tokova kapitala (do jedne godine) nakon
prvog razdoblja, tj. nakon Cetiri godine od pocetka primjene SAA, pa do konacnog
ulaska Hrvatske u SAA. Liberalizacija tih tokova moZe onda i¢i sporije, kao §to su
Portugal i Spanjolska, odnosno Irska i Gréka, produZile rok za svoje ispunjavanje
tih uvjeta posto su primljene u EU (8to je opet stvar daljih pregovora s EU).

Stanje i promjene deviznih ogranicenja u Hrvatskoj

Hrvatska je po u¢lanjenju u MMF, de jure ispunila obveze prema ¢lanku VIII
Statuta MMF-a koji nalaZe potpunu liberalizaciju tekuéeg racuna. De facto su ostale
restrikcije na placanje zaostataka (neplacenih kamata i glavnice) po obvezama Italiji
na kredite dane u razdoblju bivSe Jugoslavije u okviru Pari§kog kluba. Te ¢e restrik-
cije ostati do zakljucenja posljednjeg bilateralnog ugovora o reprogramiranju duga
u okviru PariSkog kluba s Italijom.

Direktne strane investicije (FDI, ulaganje u vise od 10% uloga u nekom podu-
zecu) za nerezidente u Hrvatsku (tzv. ulazne FDI) potpuno su slobodne, kao i direk-
tne strane investicije u inozemstvo (tzv. izlazne FDI) za rezidentne pravne osobe,
ali ne i za fizicke. Repatrijacija dobiti je takoder slobodna, poSto se podmire sve
zakonom propisane obveze (npr. porez na dobit i sl.).

Nerezidentima nije dopusten pristup na primarno trZiSte kratkoro¢nih vrijed-
nosnih papira, iako ih mogu nabaviti na sekundarnom. Ostale transakcije Zakonom
o deviznom poslovanju nisu zabranjene, ali se ne mogu obavljati zbog nerazvijenosti
domaceg financijskog trZista, odnosno zbog toga Sto regulatorno tijelo (CROSEC)
nije definiralo na¢in izdavanja i trgovanja instrumenata nov¢anog trzista, izdavanja
i trgovanja garancijama i izdavanja i trgovanja financijskim izvedenicama.

Ulaganja stranih institucionalnih investitora nsu ogranicena, ali imaju ograni-
¢enje kao i domacdi investitori u izloZenosti prema jednoj dionici do 5% u portfelju
kako bi se disperzirao rizik. Domac¢i institucionalni investitori prema drugom zakonu
(o investicijskim fondovima) imaju ogranicenje ulaganja u inozemstvo od maksi-
malno 25%.

Na strani odljeva, pravne osobe imaju nesto lak§e moguénosti ulaganja u ino-
zemne vrijednosne papire (osobito od 1997., za investicijske fondove i druge sli¢ne
financijske pravne osobe), dok ostale pravne i sve fizicke osobe to ne mogu —
njima je potpuno zabranjen izvoz kapitala (osim uz posebnu dozvolu kod trajnog
iseljenja za fizicke osobe itd.)

Depoziti nerezidenata u domacoj i stranoj valuti kod domacih poslovnih banaka
slobodno se transferiraju u inozemstvo, s tim da postoji ograni¢enje visine depozita,
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radi pranja novca, nakon kojeg iznosa (105.000 kn) valja traziti dozvolu HNB i
Ureda za sprjeCavanje pranja novca. Domace fizicke osobe mogu slobodno raspo-
lagati devizama na racunu, ali s njih mogu obavljati pla¢anja samo po teku¢im
transakcijama (uvoz/izvoz roba i usluga, transakcije dohocima i transferima), dok
pravne osobe mogu raspolagati devizama samo radi pravnih poslova s inozemstvom
(tj. samo radi uvoza ili izvoza). Pravne domace osobe mogu imati racune u inozem-
stvu za potrebe poslovanja, za Sto moraju dobiti dozvolu HNB (i to se daje uglavnom
za investicijske radove u inozemstvu), a fizicke osobe ne mogu imati racune u
inozemstvu, odnosno devizne raune mogu otvarati samo u domac¢im bankama.
Takoder nije moguce transferirati kapital s deviznog racuna rezidenta (bilo pravne
ili fizi€¢ke osobe) na racun nerezidenta. Te restrikcije, osobito za domace pravne
osobe, ublaZio je Zakon o izmjenama i dopunama deviznog zakona od 10. travnja
2001, koji omoguéava devizno kreditiranje domacih pravnih osoba za sva placanja
u inozemstvo i za polaganja na devizne racune, slobodno kupovanje i drzanje deviza
na deviznim raCunima za pravne osobe (bez povezanosti s izvoznim ili uvoznim
poslom), slobodnu konverziju deviza za pravne osobe i liberalizaciju poravnanja
potraZivanja s inozemstvom za pravne osobe (omoguéava se prijeboj i cesija).

Zaduzivanje nerezidenata u Hrvatskoj (od strane rezidenta) moguce je samo
ako je rezidenta osnovao ili kupio nerezident (tj. kreditne transakcije izmedu podu-
zeca nastalog stranom direktnom investicijom i mati¢nog poduzeca u stranoj zemlji).
Zaduzivanje rezidenata (domacih fizickih i pravnih osoba) u inozemstvu slobodno
je za sve vrste kredita 1 jamstava, uz uvjet da bude registriran kod HNB (Sto pripada
blaZim oblicima kontrole kapitala). Zakon o izmjenama i dopunama Deviznog
zakona od 10. travnja 2001, dodatno je olak$ao kreditiranje domacih pravnih osoba
od strane domacih banaka i omogucuje devizno kreditiranje domacih pravnih osoba
za sva placanja u inozemstvo i za polaganja na devizne racune.

Domace poslovne banke (a prema zakonu o bankama i sve podruZnice stranih
banaka bez predstavniStava koje su osnovane u Hrvatskoj i prema tome posluju po
Hrvatskom Zakonu o bankama iz godine 1999.) oslobodene su svih ogranicenja za
kapitalne transakcije — one mogu drzati depozite u inozemstvu, mogu se zaduZivati
i odobravati kredite inozemstvu, kupovati vrijednosnice izdane u zemlji i inozemstvu
1 denominirane u domacoj i stranoj valuti. Jedino ogranienje koje banke imaju
jest otvorenost devizne pozicije koja ne smije prijeci 30% (za rizik prilagodenog)
jamstvenog kapitala, i adekvatnost kapitala prilagodenog za rizik, $to su BIS-ovi
medunarodni standardi za nadzor i kontrolu banaka (8to je na pocetku godine 2000.
smanjeno na 25%, odnosno na 20% u kolovozu godine 2000.).

Kupnja nekretnina od strane nerezidenata u Hrvatskoj podlijeZe reciprocitetu
(moguénosti domacih rezidenata za kupnju nekretnina u zemlji podrijetla nereziden-
ta), a osim toga nerezident mora pribaviti suglasnost hrvatskog Ministarstva vanjskih
poslova uz prethodno misljenje Minstarstva pravosuda. Kupnja nekretnine u inozem-
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stvu od strane rezidenta (pravne i fizi¢ke osobe) takoder podlijeZe reciprocitetu, no
domadi rezidenti ne mogu u tu svrhu kupovati devize na deviznom trziStu niti se
koristiti sredstvima na deviznim ra¢unima.

Poruke teorije

Liberalizacija kapitalnog racuna u teoriji promatra se kao bolje ukljucivanje
zemlje u svjetske tokove Stednje, i investicija $to bi u nacelu moralo omoguditi
bolju alokaciju oskudnih ekonomskih izvora (ovdje kapitala ili Stednje). Bolje
koriStenje inozemne (a i domace Stednje) u pravilu omogucava veci rast, a i razvitak?.
Zatim, domacdi ekonomski subjekti mogu (intertemporalno) izgladiti kretanje
poslovnih ciklusa kapitalnim transakcijama s inozemstvom®. Takoder, domadi i
inozemni ekonomski subjekti mogu postici bolju alokaciju svog bogatstva (portfelja)
i postici vise prinose prilagodene za rizik*.

Naravno, sve navedeno ovisi o stupnju informiranosti ekonomskih subjekata
(bilo domacdih, bilo inozemnih), jer se u suprotnom mogu javiti nesimetri¢ne
informacije uz koje se ne moraju ostvariti optimalni rezultati, ve¢ moZe doci i do
financijskih poteskoca i kriza’. Naime, zbog nerazvijenosti financijskog sustava i
oskudnosti kapitala u zemljama u razvoju koje se liberaliziraju, prinos kapitala je
viSi nego u razvijenim zemljama, pa investitori redovito po pocetku liberalizacije
pocinju ulagati u tu zemlju. Kako vrijeme odmice i sve viSe kapitala dolazi njegov
se prinos smanjuje i investitori pocinju preispitivati svoje investicije 1 portfelje u
tim zemljama, Sto moZe dovesti do “otreZnjenja” i povlacenja iz neke od tih zemalja,
osobito ako je u meduvremenu na vidjelo izasla neka nova informacija (poput
brojke za deficit drzave ili deficit u bilanci plac¢anja) koja moZe u perspektivi ugroziti
prihod od investicije (bilo da prijeti poremecaj tecaja ili kamatnjaka ili Cak opca
ekonomska poteskoca u kojima vlade pribjegavaju raznim mjerama — poput
moratorija na repatrijaciju dobiti od investicija ili zapljene depozita, kao Sto je bio
Cest slu€aj u latinskoj Americi). Stoga se Cesto dogada da u zemljama u razvoju
koje se liberaliziraju prvo dode do velikog priljeva kapitala, a potom (obi¢no nakon
usporavanja reformi) do velikog odljeva kapitala®.

2 McKinnon (1991..

3 Eichengreen, Mussa, et al. (1998.).

4 Ibidem.

5 Aziz, Caramazza & Salgado, (2000.).
¢ Razin i Milesi-Ferretti, (1997.).
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Opasnosti povezane s liberalizacijom ve¢ su uvidjele i medunarodne finan-
cijske institucije koje su od svog osnutka 1950-tih do kraja 1990-tih godina gorljivo
zagovarale liberalizaciju, kako transakcija po tekuéem racunu, tako i brzu libera-
lizaciju po transakcijama po kapitalnom racunu. Valutne i druge financijske krize
u 1990-tima ublazile su medunarodne institucije (prije svega MMF i Svjetsku banku)
u zagovaranju Sto brze liberalizacije’, ve¢ se vracaju ideje o potrebi pravilnog redo-
slijeda liberalizacije®.

Naime, stupanj liberalizacije kapitala odreduje uvelike efikasnost monetarne
i fiskalne politike, i kretanja kamatnjaka, te¢aja i drugih makroekonomskih varijabli.
Da bismo to jasnije vidjeli, moZe nam pomoc¢i Mundell-Flemingov model prikazan
na svrSetku ovoga rada u dvije varijante s potpuno slobodnim kretanjem kapitala
(Slika 1.u Dodatku 1.) i potpuno ograni¢enim kretanjem kapitala (Slika 2. u Dodatku
1.)°

Monetarna politika (monetarna ekspanzija) utjeCe na povecanje domaceg
proizvoda, sniZzavanje kamatnjaka u privredi i pogorSanje bilance placanja (u sustavu
potpuno fiksnog tecaja), odnosno deprecijaciju valute (u sustavu potpuno fluktui-
rajuceg tecaja). Najvecu promjenu domaceg proizvoda Y monetarna ekspanzija
ostvaruje u sustavu fluktuirajuéeg tecaja, dok se promjena kamatnjaka brzo ispravi
na pocetnu razinu. U sustavu fiksnog te¢aja promjena domaceg proizvoda manja
je nego u sustavu fluktuirajuéeg teCaja, a dolazi do smanjenja kamatnjaka (bez
obzira na stupanj mobilnosti kapitala). U oba sustava tecaja i neovisno o stupnju
mobilnosti kapitala monetarna ekspanzija ima analogne efekte na vanjsku ravnoteZu
- pogorsava ju - u sustavu potpuno fluktuirajuéeg tecaja dovodi do deprecijacije
teCaja, a u sustavu potpuno fiksnog te¢aja dovodi do deficita opce bilance pladanja.
Sto se tie efikasnosti u promjeni domaceg proizvoda i kamatnjaka, rezultati su
mjeSoviti za monetarnu politiku, a ve¢i su efekti na unutra$nju ravnoteZu §to je
mobilnost kapitala manja — dakle monetarna je politika to neefikasnija u utjecaju
na domaci proizvod i izravnavanju poslovnih ciklusa, §to je mobilnost kapitala
veca.

Fiskalna politika (fiskalna ekspanzija) utjece na pove¢anje domadeg proizvoda
i kamatnjaka u privredi, ali ima razli¢ite predznake utjecaja na vanjsku ravnotezu
ovisno o reZimu tecaja 1 stupnju mobilnosti kapitala. Najvecu promjenu domaceg
proizvoda Y monetarna ekspanzija ostvaruje u sustavu fiksnog tecaja i potpune

"Na sastanku Privremenog komiteta odbora guvernera Fonda (Interim Committee-a) u Hong
Kongu u rujnu 1997. bila je pripremljena deklaracija MMF-a o liberaliziranju kapitalnog racuna,
odnosno njezino uvrstavanje u Statut Fonda, Sto bi se nametnulo kao jedan od dodatnih uvjeta za
¢lanove, poput liberalizacije po teku¢em racunu - vidjeti Fisher et al. (1998).

8 Wyplosz, (2001). O redoslijedu, vidjeti: McKinnon, (1991).

° Prema: Babié, (1999).



426 A. BABIC: Lliberalizacija kapitalnih i financijskih transakcija u Hrvatskoj
EKONOMSKI PREGLED, 53 (5-6) 419-449 (2002)

mobilnosti kapitala, odnosno uz fluktuirajuéi te€aj i potpunu nemobilnost kapitala.
Najvece povecanje kamatnjaka fiskalna ekspanzija ostvaruje uz potpunu nemobil-
nost kapitala, dok uz potpunu mobilnost kapitala kamatnjak raste uz kasniji ispravak
(fiksni teCaj) ili raste vrlo malo (uz fluktuirajuéi tecaj). Moze se vidjeti da je fiskalna
politika vrlo efikasna u promjeni domaceg proizvoda Y i kamatnjaka u oba sustava
tecaja, s time Sto je efikasnija uz potpunu nemobilnost kapitala. Uz potpunu mobil-
nost kapitala, fiskalna efikasnost popravlja vanjsku ravnotezu - u sustavu fluktuira-
juceg tecCaja dolazi do aprecijacije, a u sustavu potpuno fiksnog tecaja dolazi do
suficita u op¢oj bilanci plac¢anja. To se potpuno mijenja uz potpunu nemobilnost
kapitala - fiskalna ekspanzija sada pogorSava vanjsku ravnotezu, $to u sustavu
fluktuirajuéeg tecaja znaci deprecijaciju tecaja, a u sustavu fiksnog tecaja deficit
opce bilance placanja. Iz tih razliCitih efekata fiskalne ekspanzije na vanjsku ravno-
teZu ovisno o stupnju mobilnosti kapitala slijedi zakljucak da fiskalna politika nije
toliko efikasna u postizanju vanjske ravnoteze.

Ono §to se joS moZe izvuéi iz Mundell-Flemingovog modela jest efekt liberali-
zacije na odnos neto tokova kapitala i (realnog) kamatnjaka. Naime, ako se usporedi
situacija potpune nemobilnosti kapitala (Slika 2. u Dodatku 1.) sa situacijom potpune
mobilnosti kapitala (Slika 1. u Dodatku 1.), uo€ljivo je kako krivulja BOP koja
simbolizira tokove kapitala (i ravnoteZzu u bilanci placanja) liberalizacijom kretanja
kapitala postaje puno elasti¢nija ili osjetljivija na kretanja realnog kamatnjaka, Sto
znaci da isti pomaci realnog kamatnjaka nakon liberalizacije uzrokuju vece promjene
kretanja kapitala (bilo vecih priljeva, bilo vecih odljeva).

Liberalizacija transakcija po kapitalnom i financijskom snaZno utjece na finan-
cijska trziSta i tokove kapitala u zemlju. Zemlje koje prebrzo liberaliziraju kapitalne
transakcije, a istodobno ne jacaju bankarski i preostali financijski sustav, postaju
osjetljive na kretanja kapitala i svaka ocjena nekonzistentnosti makroekonomskih
(i drugih) politika vlade moZe uzrokovati odljev kapitala, odnosno poteskoce u
bankarskom sustavu, $to mozZe rezultirati valutnom i sustavnom financijskom
krizom'?. Naime, zbog problema nesimetri¢nih informacija (nejednake informira-
nosti domacih i inozemnih ekonomskih subjekata) moze doc¢i do “naopakog odabira”
(adverse selection, kada se zbog manjka informacija odabere suboptimalna
kombinacija ulaganja), moralnog hazarda (kada strana koja je informiranija — obi¢no
domacdi ekonomski subjekti — prebacuju rizik i potencijalne troSkove na neinformi-
raniju stranu) i do ¢oporativnog ponasanja (“herding behavior”, pri ¢emu pojedinci
na neinformiranoj strani slijede pojedince za koje misle da su informirani)''. Sve

10 Aziz, Caramazza & Salgado, (2000.); Babi¢ i Zigman, (2000.).

' Eichengreen, Mussa et al., (1998.). Pritom valja naglasiti kako naopaki odabir (adverse
selection) nastaje zbog manjka informacija prije povlacenja poteza, a moralni hazard nastaje zbog
kontinuirane razlike u informiranosti.
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to moZe dovesti do “otreZnjenja” ili “Coporativnog” povlacenja inozemnih investi-
tora s trziSta kada dobiju prave informacije i shvate polozaj svojih investicija (koje
provjeravaju periodicki), §to moZe uzrokovati probleme u bankarskom sustavu,
valutnu krizu ili sveop¢u sustavnu financijsku krizu. To se upravo dogodilo u zemlja-
ma Azijske krize 1997. (Tajland, Koreja, Malezija, ...). Zato mnogi autori naglaSa-
vaju kako je prije liberalizacije kapitalnog racuna vazno ojacati financijski sustav
i liberalizirati unutra$nja ogranic¢enja domacem financijskom sustavu, uz jacanje
nadzora i kontrole (kako bankarskog, tako i ostalog financijskog sustava)'?.

Oslobadanje tokova kapitala moze uzrokovati cikluse aprecijacije i deprecija-
cije teCaja: oslobodeni priljev kapitala (uz redovito vise kamate u zemlji od inozem-
stva) uzrokuje aprecijaciju domace valute, koja po isteku razdoblja poceka i pocetka
otplate i vra¢anja kapitala u inozemstvo (pojacano odljevima posto domaci kamat-
njaci po¢nu padati i dostizati svjetske razine) uzrokuje deprecijaciju tecaja'’.

Isto tako oslobodeni tokovi kapitala mogu olakSati zaduzivanje domacih
sektora, Sto moZe dovesti do gomilanja vanjskog duga zemlje i do neodrZive (nesol-
ventne) vanjske pozicije zemlje. Oslobadanje odljeva kapitala moze, u slucaju da
vlada ne vodi vjerodostojnu ekonomsku politiku (npr. u slucaju visoke inflacije)
uzrokovati bijeg kapitala i poteSkoée u bilanci placanja, vanjskom dugu te ¢ak
dovesti do valutne krize ili Sire sustavne financijske krize. Doista, taj je problem u
najzaduzenijim zemljama (prema klasifikaciji Svjetske banke) bio toliko aktualan,
da je u jeku duZnicke krize u 1980-tima bijeg kapitala iznosio oko 40% ukupnog
vanjskog duga, odnosno ¢ak 50% na svrsetku 1980-tih'*. U nekim je zemljama
bijeg kapitala (sluZbeno nezabiljeZene transakcije kapitalom) bio upravo jednak
ukupnoj koli¢ini novca u opticaju po §iroj definiciji, odnosno ¢ak i dvostruko veéi®.

Samo po sebi, ukidanje ogranic¢enja kretanja kapitala ne dovodi zemlju u krizu,
ali olakSava kretanje kapitala u zemlji i izvan zemlje (povecava elasti¢nost kapitala),
osobito na vjerodostojnost ekonomskih politika koje provodi vlada. Npr., uz potpunu
nemobilnost kapitala neodrZivi i rastuci drzavni deficit uz fiksni te¢aj dovest ¢e do
pritiska na devalvaciju i do stvarne devalvacije od strane domacih ekonomskih
subjekata, ali ¢e se to kudikamo prije dogoditi ako na trZiStu deviza slobodno sudje-
luju inozemni ekonomski subjekti (uz potpunu mobilnost kapitala).

Nasuprot teorijama koja zagovaraju §to vecu liberalizaciju kapitalnih transakci-
ja kao najbolje moguce (first-best) rjesenje domace i inozemne alokacije oskudnih
ekonomskih izvora, svako odstupanje od implicitnih pretpostavki tih teorija (poput

2 Wyplosz, (2001.).

13 Razin i Milesi-Ferretti, (1997.).

14 Mathieson i Rojas Suarez, (1993.)
15 Mathieson i Rojas Suarez, (1993.).
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nesavr$enosti informiranja na financijskim trZiStima) onemogudéuje postizanje tak-
vog rjeSenja i vodi u ostvarivanje second-best rjeSenja, odnosno u alokaciju oskudnih
ekonomskih izvora uz ograni¢enja kretanja kapitala. Ti teoreti¢ari navode razloge
i situacije kod kojih je korisno imati kontrolu kapitala (odnosno, kada je second-
best rjeSenje ili ravnoteZa uz ogranicenja bolja ili donosi vece blagostanje od first-
best rjeSenja ili ravnoteZe bez ograni¢enja). Tu pripadaju studije koje navode kako
u slucaju loSe unutarnje i vanjske ravnoteze monetarna i fiskalna stabilizacijska
politika imaju manju efikasnost uz potpunu mobilnost nego uz potpunu nemobilnost
kapitala (kao $to smo vidjeli iz Mundell-Flemingovog modela). Druga vrsta litera-
ture koja preferira “second-best” rjeSenje literatura je viSestrukih ravnoteZznih tocaka,
koja naglasava da kontrola kapitala u situaciji nekoliko moguéih ravnoteZa u privredi
moZe omoguciti postizanje povoljnije ravnoteZe, odnosno sprijeciti postizanje loSije
ravnoteze. Oba smjera u literaturi naglasavaju da stvarni svijet ne prate pretpostavke
iz teorije, poglavito o potpunoj informiranosti i racionalnosti svih sudionika. Pregled
empirijskih studija o efikasnosti kontrola kapitala (poput Mathieson i Rojas Suarez,
1993.) govori o tome kako su kontrole kapitala bile najefikasnije ako su bile popra-
¢ene kontrolom deviznog tecaja i vanjske trgovine, i kako su (zbog Brettvudskog
sustava) kontrole kapitala bile efikasnije u 1950-tima, 1960-tima i na pocetku 1970-
tih nego kasnije (nakon raspada Brettvudskog sustava fiksnih tecajeva i zbog
pojacane globalizacije i kretanja kapitala). Takoder, kontrole kapitala nisu uspjele
zaustaviti ni bijeg kapitala, niti valutne i druge krize (premda neki autori tvrde, da
su zemlje koje su imale kontrole kapitala, imale puno manje poremecaje tokom
Azijske valutne krize).

Sve receno nalaZe da se liberalizacija kapitalnog ra¢una mora provoditi vrlo
postupno i odmjereno — zemlje zapadne Europe takoder nisu potpuno liberalizirale
transakcije po kapitalnom i financijskom racunu sve do kraja 1980-tih, a neke
zemlje EU poput Portugala, Spanjolske i Gréke zadrzale su kapitalne kontrole i
nakon ulaska u EU sredinom 1980-tih. U literaturi osobito 1980-tih postoji dosta
radova o redoslijedu liberalizacije. Jedan od najpoznatijih je McKinnonov redoslijed
liberalizacije, koji je Ronald I. McKinnon ustanovio na temelju prou¢avanja rasta
i razvitka zemalja u razvoju i uloge financijskog sustava u njihovom rastu i razvit-
ku'é. Standardni McKinnonov redoslijed liberalizacije jest: nakon reduciranja i
postizanja odrZivog fiskalnog deficita, liberalizirati cijene i vanjsku trgovinu, zatim
liberalizirati i deregulirati (reregulirati) financijske institucije uz njihovo jacanje,
pa potom liberalizirati kapitalni ra¢un (prvo dugorocne, a tek naposljetku kratkoro¢-
ne transakcije). Vrlo je jednostavno razumjeti ovaj redoslijed: fiskalna je neravnoteza
redoviti izvor neravnoteza u ostatku privrede, osobito u zemljama poput tranzicijskih
gdje drzava ionako ima veliku ulogu u privredi, a Cesto se ne drzi kriterija efikasnosti.

16 McKinnon (1991).
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Posto se otklone izvori neravnoteZa iz javnog sektora, liberalizacija cijena i vanjske
trgovine mora omoguditi da informacijski mehanizam cijena i robnih tokova omo-
guéi poboljSanje efikasnosti realnog sektora. Nakon uspjeSne reforme realnog
sektora u smislu poboljSanja efikasnosti, kada je poslovanje realnog sektora
konsolidirano (dakle, uklonjeni su rizici daljeg nagomilavanja gubitaka i nelikvid-
nosti u realnom sektoru) moze se pristupiti liberaliziranju domaceg financijskog
sustava kojem takoder treba poboljSati efikasnost u prikupljanju i plasiranju Stednje.
Tako osposobljen i efikasan domaci financijski sustav (i realna ekonomija) sposobni
su potom za “medunarodnu utakmicu”, odnosno nositi se s inozemnim igra¢ima.

Pritom se neke kapitalne transakcije mogu liberalizirati prije drugih. Na prim-
jer, izravna strana ulaganja (FDI) predstavljaju trajni poslovni interes stranog
investitora u poduzeée koje je primilo izravnu strano ulaganje i stoga je malo
vjerojatno da e takva ulaganja biti jako volatilna i Stetna za makroekonomska
kretanja u privredi. Takoder FDI se ne ubrajaju u vanjski dug, pa ne mogu uzrokovati
ni nagomilavanje vanjskog duga, a time duznicku krizu ili krizu u bilanci plac¢anja
ili valutnu ili Siru sustavnu financijsku krizu. S FDI-ima, osobito u osnivanje novih
poduzeca (tzv. “greenfield” FDI) povezana su ulaganja u nekretnine — slobodno
kupovanje zemljiSta za novu tvornicu ogranicuje uvelike priljev ovakvih investicija.
Medutim, slobodnije kupovanje zemljista ve¢ ima utjecaja na privredu — uzrokuje
inflaciju cijena nekretnina, koja se potom moZe preliti i na ostale cijene. Slobodnije
transakcije dugoro¢nim kreditima i vrijednosnicama (portfolio investicije) mogu
imati ozbiljne posljedice, kako na financijski sustav u cjelini, tako i na bankarski
sustav, tecaj, monetarne agregate (promjenu strukture agregata, multiplikatora i
brzine kolanja) i ostala makroekonomska kretanja, Sto bi se moglo izbjeci prethod-
nim jacanjem domaceg financijskog trzista i stvaranjem preduvjeta za uspjeSno
domacde transaktiranje tim transakcijama (uz jacanje sustava nadzora i kontrole
banaka i ostalih financijskih institucija, osobito tecajnog rizika tih institucija,
prihvac¢anje medunarodno usporedivih ratunovodstvenih standarda, te transparen-
tnost i dostupnost podataka o raznim financijskim institucijama i kreditnom bonitetu
odredenih zajmoprimaca). Sli¢no osobito vrijedi za oslobadanje kratkoro¢nih
transakcija dugom i vrijednosnim papirima koji su jako volatilni i mogu imati vrlo
snazne utjecaje na domacu privredu (npr. uslijed Spekulativnih napada), kao Sto se
to pokazalo u krizi europskog te¢ajnog mehanizma (ERM 1992./93.) i Azijskoj
krizi, pa bi takve tokove kapitala valjalo ostaviti za kraj liberalizacije."”

17 Aziz, Caramazza & Salgado, (2000.); Babi¢ i Zigman, (2000.).
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Dosadasnja iskustva drugih zemalja
Razvijene zemlje

Do sredine godine 1995. sve su industrijske zemlje (pod time se prije svega
misli na zemlje OECD-a) ukinule ograni¢enja kretanja kapitalu, §to je uz razvitak
Interneta i telekomunikacijskih tehnologija dodatno pojacalo kretanja kapitala u
svijetu.'®

No, liberalizacija je kapitalnih transakcija kod razvijenih zemalja i§la u neko-
liko valova. ZavrSetkom II svjetskog rata vladala su znatna ogranicenja vanjske
trgovine, ostalih tekucih transakcija i kapitalnih transakcija. Nakon ustanovljavanja
Sustava iz Bretton-Woodsa (MMF, Svjetska banka i GATT, godine 1949.) i Europske
platne unije (Sto je osobito bitno za europske razvijene zemlje, godine 1950.), veéina
je kvantitativnih ograni¢enja trgovine ukinuta, ali je formalna konvertibilnost po
tekuéem racunu bilance placanja (konvertibilnost po ¢lanku VIII. Statuta MMF-a)
postignuta tek na svrSetku 1950-tih i na pocetku 1960-tih (Japan tek godine 1964.).
U 1961. OECD je iznio svoja pravila liberalizacije medunarodnih tokova kapitala,
koja su se morala primijeniti u zemljama ¢lanicama. Medutim, osim u Kanadi,
Svicarskoj i u SAD koje su odmah nakon rata imala liberalna pravila kretanja
kapitala, liberalizacija je napredovala vrlo sporo. Prva polovina 1960-tih bila je
razdoblje postupnog olaksavanja kontrole (osim Velike Britanije koja je ogranicila
odljev kapitala). U drugoj polovini 1960-tih zbog poremecaja u SAD i problema s
vrijedno$¢u dolara doslo je do potrebe da se ponovno uvedu ogranicenja kapitala,
kako bi se ocuvao sustav iz Bretton-Woodsa. Nakon propasti Bretonvudskog sustava
(1971.), vrlo brzo su se pocela razvijati financijska trzista, potaknuta tehnoloSkim
razvojem te razvojem ostalih financijskih institucija u SAD-u kao odgovor na strogu
kontrolu banaka.

Iako su, dakle, SAD, Kanada i Svicarska imale odmah nakon Drugog svjetskog
rata vrlo liberalna zakonodavstva o kretanju kapitala (uz odredene prekide), a
Njemacka je vrlo rano pocela s liberaliziranjem svog kapitalnog rauna bilance
placanja, prvi se veliki val liberalizacije kapitalnih transakcija industrijskih zemlja
zapravo dogodio u 1980-tima. Velika Britanija (1979.), Japan (1980.) i Njemacka
(1981.) zapocele su taj val potpunom liberalizacijom kapitalnih transakcija, da bi
zatim taj primjer slijedili Australija (1983.) i Novi Zeland (1984.). Kako jeu EU u

18 Quirk, Evans et al., (1995).



A. BABIC: Liberalizacija kapitalnih i financijskih transakcija u Hrvatskoj 431
EKONOMSKI PREGLED, 53 (5-6) 419-449 (2002)

okviru stvaranja Europskog monetarnog sustava (EMS) i Delorsovog izvjeStaja za
dalju monetarnu integraciju liberalizacija kapitalnog racuna shvaéena kao preduvjet
u tome procesu, ubrzo su zemlje EU liberalizirale svoje kapitalne racune, pocevsi
s Nizozemskom (1986.), Danskom (1988.), Francuskom (1989.), Belgijom, Irskom,
Italijom i Luksemburgom (1990.). Taj su drugi europski val slijedile i zemlje EFTA-e
poput Svedske (1989.), Austrija, Finska i Norveska (1990.), od kojih su évedska,
Finska i Austrija kasnije u 1995. pristupile u EU. Zavrsetak liberalizacije kapitalnih
transakcija europskih zemalja dogodio se do polovine 1990-tih, kada su Portugal,
Spanjolska (1993.) i Greka (1994.) liberalizirali svoje kapitalne ra¢une (te su zemlje
usle u EU u 1980-tima i dobile su dosta vremena da prilagode svoje privrede europ-
skim uvjetima, pa su dobile i najduZi rok za liberalizaciju kapitalnog racuna).
Posljednja industrijska zemlja koja je liberalizirala svoje kapitalne transakcije bio
je Island (1995), zemlja EFTA-e.

Zemlje u razvoju i triiSta u nastajanju

Sto se ti¢e zemalja u razvoju i trZi$ta u nastajanju, nije bilo jasnih “valova” u
liberalizaciji kapitalnog racuna kao kod razvijenih zemalja, premda je pod utjecajem
MMF-a i ostalih medunarodnih institucija (koji su zagovarali kako liberalizaciju
tekuceg, tako i kapitalnog racuna) bilo dosta razmisljanja o liberalizaciji kapitalnog
racuna od strane zemalja u razvoju. Do sredine 1980-tih odvijale su se liberalizacije
kapitalnog racuna s pozicije snazne bilance placanja (Indonezija, Malezija i Singa-
pur), a nedavne su liberalizacije provedene uz deficit BOP i u jeku duznicke krize
iu jeku tranzicijske recesije. Takoder, su jednako uspjes$nu liberalizaciju kapitalnog
racuna provele zemlje s fiksnim i fluktuirajuéim teajevima.'

Nakon liberalizacije kapitalnog racuna (i za priljeve i za odljeve), ako je bila
popracena monetarnim i fiskalnim reformama, doslo je do povjerenja u ekonomske
politike zemlje i novih priljeva, §to je popravilo ukupnu poziciju bilance placanja.
U suprotnom je dolazilo do pogorSanja bilance placanja i do odljeva bilo sluzbeno
zabiljezenih, bilo bijega kapitala. Kretanja na tekuéem racunu bila su razli¢ita u
raznim zemljama, a u slucaju viska priljeva nakon liberalizacije vrlo je ¢esto dolazilo
do aprecijacije valute, i u manjem je broju slucajeva doslo do snaznih odljeva i
deprecijacije domace valute (osobito ako je kreditna ekspanzija bila neprimjerena).
Priljevi su Cesto znacili poveéanje rezervi, dok su odljevi znacili smanjenje medu-

1 Quirk, Evans et al., (1995.).
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narodnih rezervi. Tamo gdje se liberalizacija kapitalnih transakcija provodila prije
dovoljno razvijenog i konkurentnog financijskog sustava doslo je do problema
financijskih institucija, osobito banaka. %

CILE. Cile je sredinom 1970-tih ukinuo vecinu ogranic¢enja transakcijama
po kapitalnom racunu, ali je prije liberalizacije kapitalnog racuna napravio liberali-
zaciju trgovine, stabilizirao fiskalnu poziciju i postupno skidao ograni¢enja na
kapitalnom racunu, zadrzavaju¢i ograni¢enja za kratkoro¢na kretanja kapitala. Zato
je liberalizacija kapitalnog ra¢una u to vrijeme u Cileu imala pozitivne rezultate
(osim deprecijacije od 20%-25% i pogorsanja salda kapitalnog racuna) — inflacija
je dovedena s dvoznamenkastih brojki na jednoznamenkaste i visoke pozitivne
realne kamatnjake. Devedesete je Cile poceo s liberaliziranim transakcijama po
tekuéem racunu, no sa sljede¢im ogranic¢enjima po kapitalnom racunu: poduzeca
su morala devize po uvozu ili izvozu prodati bankama (nisu mogla zadrzati vise od
5% za strane konzultante ili sluZbene putove), svi krediti iz inozemstva morali su
biti prijavljeni centralnoj banci, a dugoro¢ni i odobreni od centralne banke, strana
ulaganja u Cile morala je odobriti Agencija za strana ulaganja. Tijekom 1992. je
dozvoljeno najkvalitetnijim ¢ileanskim bankama i poduzec¢ima da izdaju vrijedno-
snice u inozemstvu, mirovinskim je fondovima omoguéeno investirati do 3% ukupne
vrijednosti mirovinskog fonda u inozemstvo, liberalizirane su tecajne arbitrazne
operacije banaka u inozemstvu. Tijekom godine 1994. bankama i poduze¢ima koje
su prvorazredne i drugorazredne (sve s investicijskim bonitetom) omoguceno je
izdavanje ADR (American Deposit Receipts) i time izdavanje vrijednosnica u
inozemstvu, omoguceno je ulaganje banaka i investicijskih fondova u off-shore
zone, ukinuta su pravila o izloZenosti devizne pozicije banaka. Tijekom 1996. godine
je omogucéeno uzajamnim fondovima ulaganje u inozemstvo. Mirovinskim je fondo-
vima omoguceno ulaganje do 12% ukupne imovine u inozemstvo tijekom godine
1997. Tijekom godine 1997. takoder je omoguceno kupovanje realne i financijske
imovine u inozemstvu, otvaranje depozita u inozemstvu i davanje zajmova inoze-
mstvu i sudjelovanje u zajedni¢kim istraZivanjima i iskoriStavanjima prirodnih izvo-
ra. Takoder je u toj godini omoguéeno lakSe poslovanje financijskim izvedenicama
na deviznom trziStu i dodatno olakSan pristup stranih direktnih investicija. Godine
1999. financijskim institucijama omoguéene su transakcije kamatnim forward
ugovorima, terminskim poslovima i opcijama u inozemstvu, oslobodeno je davanje
zajmova od pravnih i fizi¢kih osoba u inozemstvo, pove¢ano je ogranicenje mirovin-
skih fondova za ulaganje u inozemstvo na 16% njihove imovine, a vraceno je ograni-
enje na otvorenost devizne pozicije banaka. Razvitak situacije u Cileu u deve-

20 Quirk, Evans et al., (1995.).

21 Mathieson i Rojas-Suarez, (1993.), te IMF: “Annual Report on Exchange Arrangements ...”,
razne godine.
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desetima moZemo pratiti kretanjem vaznijih makroekonomskih pokazatelja (Slika
3.uDodatku 2.). Cile je zbog razboritog redoslijeda liberalizacije najvise profitirao
od liberalizacije kapitalnih transakcija 1992.-1994. od svih latinskoamerickih zema-
lja, $to je omogucilo poticaj razvitka financijskih trziSta (povecanje M4/BDP) i
konvergiranje kamatnjaka prema svjetskim razinama. Budu¢i da je ta zemlja imala
umjerenu inflaciju, suficit na raCunima drZave i relativno mali deficit na tekuéem
racunu BOP, nije doSlo do velikih oscilacija portfolio i ostalih investicija. Mnogi
struénjaci taj uspjeh Cilea pripisuju razboritom ponaSanju spram kratkoroénih
kapitalnih tokova i uvodenja posebnog poreza (tzv. Tobinov porez) na kratkoro¢ne
tokove medunarodnog kapitala.?

MEKSIKO.? Meksiko je po rjesenju svoje duznicke krize 1983.-1987. proveo
fiskalnu reformu koja je dovela do primarnog suficita, a potom je liberalizirao
neke transakcije po kapitalnom racunu. Uz uobicajene je efekte (pogorSanje kapital-
nog racuna i deprecijaciju od 20%-25%), zbog odrzive fiskalne pozicije Meksiko
je uspio sniziti inflaciju s troznamenkaste na dvoznamenkastu i do¢i do visokih
pozitivnih kamatnjaka (koji su na svrSetku 1980-tih i na pocetku 1990-tih pali
zbog odljeva kapitala radi otplate dugova). Na pocetku devedesetih, Meksiko je
imao sljedeéa ograniCenja: potpuno slobodne transakcije po tekuéim transakcijama,
zabranu primanja domacih depozita od inozemnih financijskih institucija, slobodu
stranih ulaganja do odredenog iznosa, osim u strateSka podrucja (poput nafte, petro-
kemije, itd.) i moraju se registrirati osobito ako se Zeli kupiti viSe od 49% kod
posebne Agencije, nerezidentni investitori mogu ulagati u kratkoro¢ne drZavne
vrijednosnice putem domacih brokera (tj. ne direktno na primarnom trZiStu). Godine
1994. ukinuta su ogranic¢enja na portfolio investicije. Tijekom godine 1995. ustan-
ovljeno je devizno trziSte forward ugovorima i opcijama. Godine 1999. olakSana
su strana direktna ulaganja (u banke i financijske institucije, npr.), no postoji kontrola
brokera, banaka i investicijskih drusStava u kupnji stranih vrijednosnica, a bankama
je omoguceno trgovanje terminskim ugovorima i opcijama. Razvitak situacije u
Meksiku u devedesetima moZemo pratiti kretanjem vaZnijih makroekonomskih
pokazatelja (Slika 4. u Dodatku 2.). Moze se zakljuciti kako je liberalizacija kapital-
nih transakcija 1994. omogudila preduvjete za valutnu krizu u Meksiku, zbog stvara-
nja dodatnih neravnoteza (osim deficita na teku¢em racunu), osobito uslijed kratko-
ro¢nog zaduZivanja drZave i prodavanja kratkoroCnih vrijednosnih papira strancima.

CESKA Republika Ceska devedesete je potela kao Cehoslovacka, da bi u
godini 1991. presla u konfederaciju Ceske i Slovacke Republike, a potom se godine

22 Mathieson i Rojas-Suarez, (1993.).

2 Mathieson i Rojas-Suarez, (1993.), te IMF: “Annual Report on Exchange Arrangements ...”,
razne godine.

2 IMF: “Annual Report on Exchange Arrangements ...”, razne godine.
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1992. mirno razdruzila sa Slovatkom. Ceska je vrlo rano liberalizirala kapitalne
transakcije, uglavnom u Zelji da Sto prije udovolji svim uvjetima za punopravno
¢lanstvo u OECD-u (Organizaciji za ekonomsku suradnju i razvoj). Nakon libera-
lizacije transakcija po teku¢em racunu godine 1995., pocela je smanjivati ogranice-
nja kapitalnih transakcija (kupnju stranih vrijednosnica od strane rezidenata, kupovi-
nu imovine u inozemstvu i izvoz i uvoz vrijednosnica denominiranih u krunama
veé 1994), da bi s pocetkom 1999. godine ukinula sva ograni¢enja na kapitalne
transakcije. Ostaju ograni¢enja u drZanju ra¢una rezidenata u inozemstvu (za §to
se mora traziti dozvola), kupovanju blagajnic¢kih zapisa centralne banke (mogu ih
kupiti na primarnom trZi§tu samo rezidentni institucionalni investitori), odobrenja
za nerezidente da izdaju zaduZnice i instrumente trZi$ta novca u Ceikoj, kao i za
izdavanje zaduZnica i instrumenata trZiSta novca rezidenata u inozemstvu. Kriza
Ceske Krune u svibnju 1997. pokazuje kako ipak treba liberalizaciju kapitalnog
racuna provoditi u situaciji kada su unutras$nja i vanjska ravnoteZa blizu, a ne u
situaciji velike vanjske neravnoteze. Naime, saldo se na tekuéem racunu bilance
placanja Ceske pogorsavao od 1993., da bi na svrsetku 1996. i na pocetku 1997.
dosegao ogromne razmjere. Razvitak situacije u Ceskoj u devedesetima moZemo
pratiti kretanjem vaZnijih makroekonomskih pokazatelja (Slika 5. u Dodatku 2.).
Liberalizacija kapitalnih transakcija u Ceskoj 1995. (1999.) donijela je poticaj daljem
razvitku financijskih trziSta, povecavajuéi u 1995. omjer M4/GDP, smanjujuci
kamatnjake u godini 1999. prema svjetskim razinama, uz visok neto priljev ostalih
investicija, i kratkoro¢nih ulaganja (u vrijednosnice i instrumente trZista novca).
Inherentne nestabilnosti u obliku deficita na tekuéem racunu i sve veceg javnog
deficita (uz probleme u bankarskom sektoru), osobito nakon liberalizacije kapitalnih
transakcija godine 1995., dovele su do dvije bankarske krize (jedna manja 1995./
1996. i jedna veéa 1996./1997. godine®) §to je uzrokovalo valutnu krizu CeSke
krune u godini 1997.2

MADARSKA .” Madarska je devedesete pocela sa sljede¢im ograni¢enjima.
Strane direktne investicije u Madarsku bile su slobodne (oslobodene davanja dozvola
za zajednicka ulaganja) kao i repatrijacija dobiti, dok je za strane investicije u
inozemstvo bilo potrebno odobrenje odredenog ministarstva (za medunarodne
ekonomske odnose), strano zaduZivanje madarskih rezidenata moralo je biti odob-
reno od strane centralne banke, a fizicke osobe nisu mogle nikako transferirati
kapital u inozemstvo niti ga drZati u inozemstvu. Liberalizaciju transakcija po teku-
¢em ra¢unu Madarska je provela na pocetku godine 1996., a iste je godine donesen
inovi devizni zakon koji je ukinuo neka ogranicenja kretanja kapitala, omogucéujuci

%5 Czech national bank (1996., 1997, 1998.).
26 Smidkova, Katerina, et al., (1998.).

2" IMF: “Annual Report on Exchange Arrangements ...”, razne godine.
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strancima da ulaZu u vecinu madarskih vrijednosnica s rokom dospijeé¢a duZim od
godine dana, omoguéene su i strane investicije rezidenata u inozemstvo, i ulaganja
rezidenata u vrijednosnice poduzeca i zemalja OECD-a s najviSim bonitetom (putem
stranih brokera). Tijekom godine 1997. liberalizirani su futures ugovori i opcije na
deviznom trZiStu izmedu banaka, omoguceno je kratkoro¢no kreditiranje nerezi-
denata uz odredena pravila. Madarska je takoder zatraZila ¢lanstvo u OECD-u, §to
je zahtijevalo dodatnu liberalizaciju kapitalnog racuna. Tijekom 1998. omoguéeno
je devizno kreditiranje rezidenata, drZanje depozita u inozemstvu od strane rezide-
nata, kreditiranje nerezidenata u domacoj valuti, potpuno su oslobodena strana
direktna ulaganja, ulaganje u strane vrijednosnice (zemalja OECD-a) kao i kupo-
vanje nekretnina rezidenata u inozemstvu. Krajem godine 2000. ostale su regulirane
samo kratkoro¢ne vrijednosnice i dugovne transakcije. Razvitak situacije u Madar-
skoj u devedesetima moZemo pratiti kretanjem vaznijih makroekonomskih pokaza-
telja (Slika 6. u Dodatku 2.). Liberalizacija u Madarskoj dovela je do ponovnog
poticaja razvitka financijskih trziSta u Madarskoj uz konvergiranje kamatnjaka u
Madarskoj prema svjetskim razinama. Zbog kroni¢nog deficita na teku¢em racunu
BOP i racunu drZzave Madarska je iskusila probleme u bankarskom sektoru jos i
prije liberalizacije, tako da smanjenje neto priljeva portfolio i ostalih investicija u
ovom slucaju nije dovelo do valutne krize.

TAJLAND.? Tajland je devedesete godine poceo s liberaliziranim teku¢im
transakcijama i sljededim ogranicenjima kretanja kapitala: investicije stranaca u
dionice (direktne i portfolio investicije) bile su slobodne, slobodno je bilo i zaduZi-
vanje u inozemstvu (osim za javni sektor, ¢ije je zaduZivanje moralo biti odobreno),
rezidentne su banke mogle davati devizne kredite nerezidentima do 5 milijuna
dolara, a direktne i portfolio investicije u inozemstvo bile su ograni¢ene iznosom
(do 5 milijuna USD) i morale su biti odobrene od centralne banke. Tijekom 1994.
ukinuto je ogranicenje iznosa kreditiranja nerezidenata od strane ovlastenih banaka
u devizama, a uvedena su i pravila za izloZenost devizne pozicije kako za banke,
tako i za druge financijske ustanove. Godine 1997. u jeku Azijske krize (koja je
zapocela u Tajlandu), centralna je banka uvela privremena ogranicenja kretanja
kapitala kako bi se popravilo stanje. Krajem 2000. preostala su ogranicenja kod
drzanja depozita u inozemstvu od strane rezidenata i konvertibilnosti racuna u
domacoj valuti od strane nerezidenata, ogranicenja (u iznosu ili visini udjela ili uz
potrebno odobrenje) direktnih i1 portfolio investicija za rezidente u inozemstvo i
nerezidente u Tajlandu, i za kupnju nekretnina rezidenata u inozemstvo i
nerezidenata u Tajlandu, te inozemni sadrZaj portfelja institucionalnih investitora.
Razvitak situacije u Tajlandu u devedesetima mozZemo pratiti kretanjem vaznijih

B IMF: “Annual Report on Exchange Arrangements ...”, razne godine.
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makroekonomskih pokazatelja (Slika 7. u Dodatku 3.). Liberalizacija kapitalnih
transakcija u Tajlandu 1994.-97 ., dala je poticaj razvitku tajlandskog financijskog
sustava uz sniZavanje kamatnjaka prema svjetskim razinama. Uz neravnoteZu na
tekuéem racunu (ali relativnu disciplinu kod ra¢una drzave), slab nadzor nad bankar-
skim sustavom, veliko kolebanje (osobito ostalih investicija) priljeva i odljeva na
kapitalnom rac¢unu doveli su do valutne krize u Tajlandu.

Da bi se jasnije vidjeli efekti liberalizacije na primjeru zemalja u razvoju,
zemlje se mogu grupirati po sli¢nosti uvjeta na grupu latinskoamerickih zemalja
(Argentina, Cile, Meksiko — bez Brazila koji je dio liberalizirao tek 1999.), grupu
srednjoeuropskih zemalja (Ceska, Madarska i Poljska — bez Slovenije kojoj libera-
lizacija tek predstoji po zakonu iz godine 1999.) i grupu isto¢noazijskih zemalja
(Koreja, Filipini i Tajland). Iz statistike bilance pla¢anja (IMF, Annual BOP statistics)
uzeli smo detalje rauna portfolio i ostalih investicija za navedene zemlje i uzeli
omjere prema BDP-u u dolarima za svaku stavku. Tada smo za svaku grupu zemalja
napravili prosjek (ponderirani prema broju stanovnika) za dvije godine prije pocetka
liberalizacije (Latinska Amerika — 1990.1 1991., srednjoeuropske — 1993.1 1994,
godina i istocnoazijske — 1992. 1 1993. godina) te dvije godine nakon zavrSetka
liberalizacije (Latinska Amerika — 1995.1 1996., srednjoeuropske — 1997.1 1998.
godina, te isto¢noazijske — 1998.1 1999. godina). Zatim je za svaku varijablu uzet
jednostavan prosjek vrijednosti za grupe zemalja. Iskustva navedenih zemalja poka-
zuju (Slike 8.19. u Dodatku 4.) sljedece. Kod ukupnih portfolio investicija (Slika
1.) nakon liberalizacije dolazi do smanjenja portfolio ulaganja u aktivu (smanjenja
ulaganja u inozemne vrijednosnice) i do poveéanja portfolio ulaganja u pasivu
(povecanje izdavanja i prodaje domacih vrijednosnica strancima), tako da neto
portfolio investicije jako rastu. Takvo kretanje vjerojatno je stoga Sto zemlja koja
nije imala liberalizirana kretanja kapitala nije imala ni efikasno koriStenje oskudnih
izvora kapitala, pa je prinos kapitala (mjeren ovdje realnim kamatnjakom) svakako
bio visi od svjetskoga, Sto prema kamatnom paritetu i teoriji ravnoteze portfelja
svakako upucuje na to da ¢e prvi efekt u tim zemljama biti priljev kapitala po
osnovi razlike u realnim kamatama. Kod ostalih investicija (Slika 2.), liberalizacija
dovodi do velikog povecanja i ostalih ulaganja u aktivu (davanja kredita u inozem-
stvo i drZanja depozita i valute) i u pasivu (uzimanja kredita u inozemstvu i drZzanja
depozita i valute od strane stranaca) u prvoj godini nakon liberalizacije, Sto se
smiruje ve¢ u drugoj godini nakon liberalizacije.

Implikacije za ekonomsku politiku i preporuke

Hrvatska je dosad imala relativno nizak deficit drZave, no neravnoteza izvan-
proracunskih fondova (osobito mirovinskog i zdravstvenog) postala je neodrziva
(Sto se pokusalo ispraviti ekonomskim programom u okviru Stand-by aranZmana s
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MMF-om 2000./2001.). Najavljena mirovinska i zdravstvena reforma u okviru
Stand-by aranZmana mogu pomo¢i da se konsolidirana pozicija drzave privede
odrzivoj, $to bi onda moglo dati preduvjet za dalju liberalizaciju. Sljedeci korak u
liberalizaciji (prema McKinnonovom redoslijedu) jest liberalizacija cijena i trgovine.
Hrvatska je vrlo rano liberalizirala veéinu cijena, osim odredenih (nekih 23 artikla,
od ¢ega mlijeko, kruh, energenti itd.), a nedavno je omoguéila INA-i da slobodno
odreduje cijenu nafte i naftnih derivata. Sa druge strane, Hrvatska od 1995. ima
potpunu slobodu transakcija po teku¢em racunu bilance placanja, a od 2000. je
¢lanica WTO-a, ¢emu je prilagodila i svoju vanjskotrgovacku politiku. Sljedeci bi
korak u liberalizaciji morala biti liberalizacija domaceg financijskog sustava. Hrvat-
sko je bankarstvo proslo dvije bankarske krize — prvu 1991./1992. i drugu 1998./
1999., ime je taj dio financijskog sustava ociS¢en od slabih dijelova. Novi zakon
o bankama morao bi donijeti liberalnija pravila vise u skladu s bankarskim direk-
tivama koje vrijede u EU. Nadzor i kontrola banaka nisu bili dovoljno razvijeni za
hvatanje u kosStac s bankarskom krizom iz 1998./99., pa bi valjalo poraditi na tome
segmentu. Isto je tako znacaj ostalih financijskih institucija neznatan u odnosu na
banke (osiguravajuca drustva, investicijski fondovi, privatizacijski investicijski fon-
dovi itd.). Novi zakoni o investicijskim fondovima i vrijednosnim papirima morali
bi olakSati njihovo poslovanje, a valjalo bi predvidjeti i ojacati nadzor i kontrolu
ostalih financijskih institucija (moZda u jednoj instituciji — CROSEC-u). Mirovinska
reforma i formiranje riznice unutar Ministarstva financija morali bi takoder potaknuti
jacanje ostalih financijskih institucija i ukupnog financijskog trZista. Tek kada se
sve to dovrsi, moralo bi se pristupiti liberaliziranju kapitalnih transakcija.

MozZe se zakljuciti kako Hrvatska ima relativno visok stupanj slobode kapital-
nim transakcijama, osobito za strane rezidente, potom za domace pravne osobe, a
najmanje za domace fizicke osobe. Takva sloboda transakcijama traje uglavnom
od godine 1993, kada je donesen Devizni zakon, ali se povecavala godine 1997.
(omogucivanjem ulaganja u inozemstvo u sferi portfolio investicija, prema Zakonu
o vrijednosnim papirima i Zakonu o investicijskim fondovima), a jaanje domadeg
financijskog trZiSta i ukidanje odredenih ogranicenja osobito za domace pravne
osobe dodatno je postignuto Zakonom o izmjenama i dopunama Deviznog zakona
iz godine 2001.

Hrvatska ima pred sobom nekoliko razdoblja do potpune liberalizacije:

U prvom, iniciranom preuzetim obvezama iz SAA-a i koji traje Cetiri godine
od ratificiranja SAA od strane Hrvatskog Sabora i parlamenata zemalja EU, Hrvatska
mora: osloboditi ulaganja rezidenata EU (i ostalih stranaca) u strane direktne inve-
sticije, u nekretnine (osim poljoprivrednog zemljiSta, priobalnog podrucja, Suma
itd.), u dugorocna ulaganja u vrijednosne papire (portfolio ulaganja) i dugoro¢ne
ostale investicije (tj. davanje dugoro¢nih kredita strancima). Kako su FDI za strance
ve¢ slobodni, ulaganje stranca u nekretnine slobodno je uz pravilo reciprociteta
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(koje Ce trebati obogatiti svim zemljama EU, $to ¢e i EU uciniti za Hrvatske rezi-
dente). Preostaje oslobadanje dugoro¢nih ulaganja u vrijednosnice (dugorocne port-
folio investicije), sudjelovanje nerezidenata na primarnom i sekundarnom trzistu
dugoroc¢nih vrijednosnica i dugoro¢na ulaganja u kredite (davanje dugoro¢nih kredi-
ta rezidentima EU). To se ne tice toliko Deviznog zakona, ve¢ viSe drugih zakona
(osobito Zakona o vrijednosnim papirima, Zakona o investicijskim fondovima i
Zakona o kreditnim odnosima s inozemstvom koji bi se mogao uklopiti u novi
Devizni zakon) i utvrdivanja pravila igre od strane CROSEC-a. Jednom kada se to
omoguci, dodi ¢e do priljeva po osnovi portfolio i ostalih investicija stranaca (iz
EU i drugih dijelova svijeta) u Hrvatske vrijednosne papire i kredite, jer su realne
kamate u Hrvatskoj kudikamo viSe od svjetskih, odnosno kamatnjaka koje prevla-
davaju u zapadnim zemljama bogatim kapitalom, a ve¢i je i prinos po uloZenom
kapitalu.

Pritom se izravna strana ulaganja (FDI), koja predstavljaju trajni poslovni
interes stranog investitora, mogu osloboditi odmah, a ulaganje u nekretnine valja
odgoditi prema svrSetku CetverogodiSnjeg razdoblja zbog jednostavnog razloga
Sto iako bi time Hrvatski rezidenti i Europski rezidenti bili de jure izjednaceni, de
facto bi europski rezidenti bili u prednosti kod kupovanja nekretnina zbog vece
kupovne modi. Slobodnije transakcije dugorocnim kreditima (ostale investicije) i
vrijednosnicama (portfolio investicije) mogu imati ozbiljne posljedice na privredu,
Sto bi se moglo izbjeci prethodnim jacanjem domaceg financijskog trZista, pa bi
liberalizaciju takvih tokova kapitala valjalo ostaviti za svrSetak razdoblja.

U drugom razdoblju, takoder prema SAA-u, koje pocinje te¢i nakon T+4 godi-
ne (4 godine nakon ratificiranja SAA-a od parlamenata svih zemalja), a nema roka
(ali se pretpostavlja da Ce trajati kratko — do dvije godine), Hrvatska mora osloboditi
kratkoro¢na portfolio ulaganja rezidenata EU u Hrvatsku (dakle, ulaganje, npr., u
rizni¢ne zapise Ministarstva financija i blagajni¢ke zapise HNB, kako na sekundar-
nom tako i na primarnom trZiStu), kratkoro¢ne ostale investicije (npr. davanje kratko-
ro¢nih kredita stranim rezidentima i drzanje valute i depozita), te osloboditi ulaganje
rezidenata EU u ostalo zemljiste (poljoprivredno, Sumsko, priobalni pojas). Buduci
da je drZanje valute i depozita omoguceno, najvise ¢e se morati uciniti na podrucju
kratkoro¢nih vrijednosnica i davanja kratkoro¢nih kredita, i ulaganja u proizvodno
zemljiSte. Kada se to omogucdi, vjerojatno ¢e takoder doci do priljeva po osnovi
ulaganja stranaca u proizvodne nekretnine, i vrijednosnice i zaduZnice hrvatskih
nerezidenata, jer su realne kamate u Hrvatskoj kudikamo viSe od vazeéih kamata u
zapadnim zemljama.

Nakon tih liberalizacija ostat ¢e ograni¢enja na kapitalne transakcije rezidenata
u inozemstvo, koja bi se morala ukinuti do formalnog ulaska Hrvatske u EU. Prije
svega se to odnosi na ogranicenja fizi¢kih osoba (koje ne mogu slobodno ulagati u
dionice i ostale vrijednosne papire u inozemstvu, u nekretnine, ne mogu drzati
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racune u inozemstvu, ni davati dugoro¢ne ni kratkoro¢ne kredite nerezidentima) te
pravnih osoba (koje ne mogu drZati racune u inozemstvu, ne mogu ulagati u vrijed-
nosne papire u inozemstvu — osim ovlastenih pravnih osoba — banaka i investicijskih
drus$tava, ni davati dugoroc¢ne i kratkoro¢ne kredite u inozemstvo).

Omogucdivanje slobode strancima na ulaganja u Hrvatsku (bilo direktna, port-
folio ili ostala ulaganja), vjerojatno ¢e dovesti do priljeva kapitala zbog relativno
viSih kamatnjaka u Hrvatskoj nego u svijetu. Pri promjeni zakona potrebno je dobro
razmisliti o izjednac€ivanju statusa domacih fizickih i domacih pravnih osoba i njiho-
vih prava u vezi s Deviznim zakonom, jer ¢e se to morati uciniti do ulaska Hrvatske
u EU. Potpuno ukidanje ograni¢enja na direktna, portfolio i ostala ulaganja domacim
rezidentima (osobito fizickim osobama) dovelo bi do odljeva kapitala. Ako se doz-
voli to dvoje zajedno, efekti ¢e kudikamo biti uravnoteZeniji povecanjem ukupnih
tokova kapitala, nego samo jednu stranu.

Prema iskustvima raznih zemalja vidljivo je da liberalizacija u situaciji velike
fiskalne neravnoteZe i neravnoteZe u bilanci pla¢anja i uz relativno slab financijski
sustav moze dovesti do poremecaja u financijskom sustavu, uzrokujuci bankarske,
valutne i ostale krize (Ceska). Naime, elasti¢nost kretanja kapitala udvostruuje
se, pa prvo dolazi do velikog priljeva (zbog toga Sto su kamatnjaci zemalja koje se
liberaliziraju redovito vise od svjetskih), a kada investitori ponovno razmotre svoja
ulaganja i uo¢e povecanje priljeva u zemlju i poteskoce u fiskalnoj sferi i u bilanci
placanja mogu vrlo brzo povuéi svoja ulaganja i time de facto ostvariti krizu. Tako-
der, zemlje koje ojacaju svoje financijske sustave neposredno prije liberalizacije
(Cile) imaju najvie koristi od liberalizacije kapitalnih transakcija.

Zemlje koje liberaliziraju tokove kapitala, po liberalizaciji imaju veée devizne
priljeve po osnovi prodaje domacih vrijednosnih papira strancima (portfolio inve-
sticije u pasivu), te manje kupovanje stranih vrijednosnih papira, dok kod ostalih
investicija to znaci povecanje zaduZivanja u inozemstvu i povecanje danih kredita
u inozemstvo (i aktiva i pasiva) koji se smiruju druge godine po zavrSetku libera-
lizacije.
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Dodatak 1.

MUNDELL-FLEMINGOV MODEL
Slika 1. Mundell-Flemingov model uz potpunu mobilnost kapitala
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Slika 2. Mundell-Flemingov model uz potpunu nemobilnost kapitala
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Dodatak 2.

PREGLED MAKROEKONOMSKIH POKAZATELJA
ODABRANIH TRZISTA U NASTAJANJU

Slika 3. Kretanje odabranih makroekonomskih pokazatelja u Cileu
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Slika 4. Kretanje odabranih makroekonomskih pokazatelja u Meksiku
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Slika 5. Kretanje odabranih makroekonomskih pokazatelja u Ceskoj
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Dodatak 2.

Slika 6. Kretanje odabranih makroekonomskih pokazatelja u Madarskoj
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Slika 7. Kretanje odabranih makroekonomskih pokazatelja u Tajlandu
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PREGLED UTJECAJA LIBERALIZACIJE NA POJEDINE STAVKE

KAPITALNOG I FINANCIJSKOG RACUNA
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Slika 1. Portfolio onvesticije, neto, aktiva i pasiva
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LIBERALIZATION OF CAPITAL AND FINANCIAL
TRANSACTIONS IN CROATIA

Summary

In this paper the Croatian obligations to liberalize capital and financial transactions
stemming from Stabilization and Accession Agreeement (SAA) with European Union are
analyzed. The mobility of the capital in Europe is analyzed in turn, as well as various EU
directives that mark the end goal of the process of the liberalization of capital transactions
started in Croatia. After that the paper surveys the foreign exchange regulations in Croatia,
as well as their implications on capital mobility. Furthermore, the capital and financial
account liberalization is analyzed both theoretically and on case studies of developed and
developing countries. In the last part of this paper the effects of the liberalization in Croatia,
as well as its implications on the conduct of economic policy and development are analyzed.



