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2. LIBERALIZACIJA KRETANJA KAPITALA |
- Opcije za liberalizaciju kapitalnog
racuna Hrvatske -

UvVOD

Eksterna liberalizacija - kao sastavni dio programa strukturalnih reformi
ekonomije - predmijeva uz tzv. "trgovacku liberalizaciju" {engl. "trade
reform") i liberalizaciju deviznog sistema (engl. "exchange reform"). S tim
su povezani liberalizacija tekuceg dijela bilance placanja, kao i
liberalizacija kapitalnog dijela platne bilance.

Hrvatska je u sklopu trogodidnjeg financijskog aranZmana sa
Medunarodnim monetarnim fondom deklarirala svoju namjeru
liberalizacije tokova kapitala ("Vlada i Narodna banka Hrvatske ¢e na
dnevni red svoje politike staviti liberalizaciju kapitalnog raéuna,
ukljudujudi i ograni¢enja koja se odnose na vanjski portfelj i direktne
investicije, kao i transfer kapitala. Vremenski raspored ukidanja takvih
ograni¢enja uzet ée u obzir kretanja u platnoj bilanci").!

Ovaj rad sadrzi dva temeljna dijela: u prvom, prezentiraju se postojece
kapitalne restrikcije koje se primjenjuju u Hrvatskoj; a u drugom dijelu,
data je skica moguceg redoslijeda liberalizacije kapitalnog raéuna
Hrvatske.

! Tocka 45. Memoranduma Vlade Republike Hrvatske o gospodarskoj politici.
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1. OPCIJE DINAMIKE EKSTERNE LIBERALIZACIJE

Jedna od temeljnih pretpostavki u ovom radu, bila bi opcija postupnog,
gradualistickog uklanjanja kapitalnih restrikcija. Pobornici gradualizma
u eksternoj liberalizaciji bili bi: McKinnon (1993), Galbis (1994), Quirk
(1994), Agenor i Montiel (1996), Zduni¢ (1996), Borak (1997) i drugi.

Mnogi ekonomisti, koji zagovaraju gradualizam u liberalizaciji deviznog
sistema, zastupaju princip "current account first, capital account next". U
slu¢aju Hrvatske, odnosno kod liberalizacije deviznog sistema i
postupnog uvodenja konvertibilnosti hrvatske valute, primijenjen je
upravo ovaj princip eksterne liberalizacije. Prvo je zavrSena liberalizacija
tekuéeg racuna - 29. svibnja 1995. godine, a onda je - poc¢etkom 1996.
godine - zapoéeta parcijalna liberalizacija kapitalnih transakcija Hrvatske
sa inozemstvom. Ovdje se postavlja pitanje koje su to opcije dinamike
eksterne liberalizacije u slu¢aju Hrvatske?

Prije svega, potrebno je u potpunosti zavrsiti proces uspostave de iure
konvertibilnosti  hrvatske valute po tekuéim transakcijama sa
inozemstvom. Hrvatska je sredinom 1995. godine prihvatila de iure sve
obveze po ¢lanku VIII. Statuta Medunarodnog monetarnog fonda. Koje
su implikacije prihvaéanja tih obveza, te dinamika i stupanj liberalizacije
tekuceg ra¢una Hrvatske, vidjeti opsirnije u Radosevi¢ (1997). Bitno je
istaknuti, medutim, da je Hrvatska - uz suglasnost MMF-a - zadrzala
devizne restrikcije po tekuéim transakcijama sa inozemstvom u obliku
nepodmirenih kreditnih obveza prema pojedinim ¢lanicama Pariskog
kluba (engleski, “external payments arrears”). MMF je sukcesivno, u
nekoliko slu¢ajeva, prolongirao dozvolu za odrzavanje navedene devizne
restrikcije do zakljuéivanja preostalih bilateralnih sporazuma o odgodi
vanjskog duga sa élanicama Pariskog kluba. Po toj osnovi, Hrvatska je
klasificirana u grupu od 9 zemalja (Botsuana, Gvineja, Jordan, Kenija,
Mauricijus, Filipini, Sijera Leone i Zimbabve), koje imaju de iure status
po ¢lanku VIII. Statuta MMF-a, ali odrzavaju - uz dozvolu Fonda - jednu
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ili vise deviznih restrikcija po tekuéim medunarodnim transakcijama.” Jo$
12 zemalja, koje imaju de iure status po ¢lanku VIII. Statuta MMF-a.
odrzava devizne restrikcije po teku¢im medunarodnim transakcijama, ali
bez dozvole MMF-a. Ostalih 117 zemalja ima potpunu de iure
konvertibilnost po ¢lanku VIII. Statuta MMF-a, odnosno nemaju nikakvih
restrikcija po tekucem racunu.

Nakon zavrsetka liberalizacije tekuceg racuna, potrebno je pristupiti
postupnoj liberalizaciji kapitalnog racuna. U sluéaju Hrvatske, ovaj
proces zapocet je na nekonzistentan nacin. Naime, kolizijom zakona,
koja je nastala donosenjem novog Zakona o trgowrini krajem veljace
1996., uspostavljena je sloboda za direkina investicijs vesticijska ulaganja

rezidenata u mozemstvu Opsm'n]e O pravnim aspektima

“nekonzistentnosti Zakona o trgovini i Zakona o osnovama deviznog
sustava, deviznog poslovanja i prometu zlata, te implikacijama na
liberalizaciju kapitalnih transfera hrvatskih rezidenata u inozemstvo,
vidjeti u Radosevi¢ (1996a). Pocetkom svibnja 1997., Narodna banka
Hrvatske je - uz suradnju sa Ministarstvima financija i gospodarstva i
Komisijom za izdavanje vrijednosnih papira - odobrila ulaganje banaka
u vlasnicke vrijednosnice u inozemstvu, te su tako liberalizirane portfolio
mvestlcue hrvatskih pra\mlh ‘osoba u mozemstvu Dakle proces
leeralmaCIJe kapﬂafnog racuna Hrvatske zapocet j je, a da prethodno nije
bila zavriena liberalizacija po tekué¢im transakcijama sa inozemstvom, te
na nadin koji nije bio sasvim konzistentan. Po nasem misljenju, radi se
o preuranjenoj liberalizaciji odljeva kapitala za rezidente - pravne osobe
sa sjedistem u Hrvatskoj, $to proizlazi iz nekonzistentnosti pravnih
propisa.

Poéetkom 1997., Hrvatska je sluzbeno preuzela obvezu gradualisticke

% Vidjeti tablicu 12., str. 41, u: “Biennial Review of the Implementation of the Fund’s
Surveillance Over Members' Exchange Rate Policies and of the 1977 Surveillance
Decision - Background Paper”, IMF Document SM/97/53, IMF, Washington, DC,
February 28, 1997.
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liberalizacije kapitalnog rac¢una u razdoblju 1997. - 1999., a u okviru
novog financijskog aranzmana sa MMF-om. Ova obveza, te nedostaci
koji su uoceni u eksternoj liberalizaciji, namecu potrebu formuliranja
programa liberalizacije kapitalnog racuna Hrvatske.

Temeljni predmet ovog istrazivanja analiza je moguceg redoslijeda
liberalizacije kapitalnih transakcija s inozemstvom u sluéaju Hrvatske, kao
najvaznijeg dijela programa liberalizacije, polazeci od iskustava trzisnih
ekonomija, zemalja ¢lanica EU i OECD. Ova analiza trebala bi razjasniti
mogucée opcije dinamike liberalizacije kapitalnog racuna u sluéaju
Hrvatske, a napose redoslijed liberalizacije kapitalnih transakcija s
inozemstvom, polazeéi od postojec¢ih kapitalnih restrikcija, koje se
primjenjuju u Hrvatskoj, a koje su vrlo saZeto prezentirane u ovoj analizi.
Liberalizacija kapitalnih transakcija s inozemstvom kod zemalja u
tranziciji, po nasem misljenju, trebala bi se provoditi sukladno fazama
liberalizacije, koje su primijenile zemlje Evropske Unije i OECD-a.

Zanimljivo je da, prema empirijskoj analizi Milesi-Ferretija i Razina
(1996), u uvjetima opce liberalizacije kretanja kapitala u 90-tim
godinama, na primjeru grupe zemalja Istoéne Azije i Latinske Amerike,
preostale kapitalne kontrole primjenjuju se najvecim dijelom kako bi se
limitirao obujam "priljeva kapitala", a za razliku od kapitalnih kontrola
"odljeva kapitala", koje su se intenzivno primjenjivale u 70-tim i 80-tim
godinama. Kontrole "odljeva kapitala” bile su primjenjivane, kako bi se
osigurala tzv. "odrZivost", u stvari, financiranje deficita tekuceg dijela
bilance plaéanja. Promjena strukture kapitalnih restrikcija, posljedica je
promjena u kapitalnim tokovima, i to pomaka sa "debt-creating flows"
(sindicirani krediti komercijalnih banaka i oficijelnih kreditora) na "non-
debt creating flows" (strane direktne i portfolio investicije).

U sluéaju Hrvatske, redoslijed liberalizacije kapitalnih transakcija s
inozemstvomn, determiniran je strukturom platne bilance, odnosno
strukturom tokova kapitala - priljeva i odljeva kapitala, te intenzitetom i
strukturom primjenjenih kapitalnih restrikcija. To je razlog da je vrlo
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tesko dati precizan redoslijed liberalizacije kapitalnih tokova na primjeru
Hrvatske.

U nastavku se prezentira struktura primijenjenih kapitalnih restrikcija u
Hrvatskoj, koja u osnovi odrazava strukturu kapitalnih tokova Hrvatske
sa inozemstvom.

2. LIBERALIZACIJA KRETANJA KAPITALA
2.1. Kapitalne restrikcije koje se primjenjuju u Hrvatskoj

Za potrebe analize ogranicenja kapitalnih medunarodnih transakcija koje
primjenjuje Hrvatska, koristi se metodologija klasifikacije kapitalnih
restrikcija, koju je Medunarodni monetarni fond pripremio u okviru
posebnog pilot - projekta,® primijenjenog na uzoj grupi od 31 élanice
MMF-a, a u koju je bila ukljué¢ena i Hrvatska. Metodologija prezentacije
kapitalnih restrikcija vrlo je sli¢cna klasifikaciji kapitalnih tokova OECD-a,
a sliénu strukturu kapitalnih transakcija koristi i EU. 1z ovog prikaza,
moguce je - na cjelovit, transparentan i medunarodno komparabilan
nacin - analizirati intenzitet i strukturu kapitalnih restrikcija koje se
primjenjuju na transakcije Hrvatske s inozemstvom. Prikaz daje cleoviti
uvid u strukturu kapitalnih restrikcija, koje se primjenjuju u Hrvatskoj. To
moZe predstavljati osnovu i za sagledavanje mogucéeg redoslijeda
liberalizacije kapitalnog racuna.

* Autor je bio Koordinator grupe hrvatskih struénjaka, koji su pripremili poseban izvjestaj
za MMF o kapitalnim restrikcijama koje se primjenjuju u Hrvatskoj. Kao podloga za
izradu ovog dokumenta, posluZila je ranija analiza kapitalnih restrikcija, opsirnije vidjeti
u: Radosevi¢ (1996).
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Hrvatska
Pregled deviznog sustava i kapitalnih restrikcija

Predmetna mjera |DafNe | Opis

Status prema Statutu MMF-a

Datum prinvacanja: 29. svibnja
: D
Clanak ViII a 1095.g0d.
Clanak XIV. Ne
Devizni aranZman
Valuta Da Hrvatska valuta je Kuna.
Drugo zakonsko
2y Ne
sredstvo placanja
Struktura te¢aja
Unitarna Da
Dualna Ne
Vigestruka Ne
Klasifikacija
Vezana uz neku
Ne
drugu valutu
Ogranicena
flekgibllnost s Kio
obzirom na
jedinstvenu valutu
Zajednicki
aranzmani Ne
Uskladivana prema
. ) Ne
nizu pokazatelja
Tecaj Kune formira se na
medubankarskom deviznom trzistu.
Narodna banka Hrvatske (NBH) moze
VVodeno plivanje Da utvrdivati intervencijske tecajeve, koje ¢e
tecaja se primijenjivati u transakcijama s
bankama izvan medubankovnog trzista
da bi se rijesile prekomijerne fluktuacije
u tecaju.
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terminskih poslova

Samostalno plivanje |Ne
Devizni porez Ne
Devizna subvencije |Ne
Devizno terminsko Da
trziste
Povrermmeno NBH osigurava swap
Sluzbeno pokrice Da sredstva po nominalnoj vrijednosti za

banke na vrlo ogranic¢enom terminskom
trzistu.

AranZmani o dugovanju i potraZivanju

Propisivanje uvjeta

Ne
glede valute
Bilateralni
aranzmani o Da
placanju
U primjeni Da Postoji aranzman s ltalijom
lzvan primjene Ne
Ostali aranZzmani o
: Ne
plac¢anju
Aranzmani
. ) Ne
regionalnog tipa
S;:_)Ioraz'umu o Ne
prijeboju
Sporazumi o barter
poslovima i otvoreni |Ne
racuni
Vodenje kontrole Da
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NBH oblikuje i vodi te€ajnu politiku te
moze izdavati devizne propise u skladu
sa Zakonom o deviznom sustavu,
deviznim poslovima | prometu zlata.
Zakon o trgovini donesen je 17. veljage
Da 1996. godine. Tvrtke, koje se zele baviti
vanjskom trgovinom, moraju se
registrirati kod trgovackih sudova.
Predstavnicki uredi inozemnih tvrtki
moraju se registrirati kod Ministarstva
gospodarstva (MG).

Organi devizne
kontrole

Restrikcije glede

: ; . |Da
deviznog osiguranja
U skladu s Odlukom
lzvrSnog odbora Da
br.144-(52/51)
Ostale Ne
U skladu sa
sankcijama UN WA
Dospjela a
nenapla¢ena Da
potrazivanja

. Prema suglasnosti MMF i prema
Sluzbena Da statusu iz Clanku VIII.
Privatna Ne
Kontrola nad
trgovinom zlatom

S Da

(kovanice ifili
poluge)

Kontrola nad
imovinom u zemlji  |Ne
ifili razmijenom
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Kontrole nad

lzvoz neobradenog zlata i zlatnih
kovanica od strane proizvodaca zlata ili
oviastenih poslovnih banaka podiijeze

_razmlenom - Da pribavijanju suglasnosti od NBH. Uvoz
inozemstvom i) = o :
zlata podlijeze pribavijanju suglasnosti
od Ministarstva gospodarstva.
Kontrola nad
izvozom i uvozom Da
novcanica
Nad izvozom Da
Iznogenje iz zemlje hrvatske valute, i od
-domace valute Da strane rezidenata i nerezidenata,
ograni¢ava se na HRK 2.000.- po osobi.
Domace fiziCke osobe mogu iznijeti u
inozemstvo sredstva u visini
protuvrijednosti njemackih maraka
1.000.-.Dodatni iznos u visini
protuvrijednosti do DM 2.000.4 moze
-strane valute Da se iznijeti s tim da je povucéen s
deviznih racuna, odnosno atkupljen od
banaka radi putni¢kinh trogkova. U oba
slu¢aja NBH moze dozvoliti iznogenje
vedih iznosa ovisno o svakom
pojedinaénom sludaju.
Nad uvozom Da
Unosenje hrvatske valute, i od strane
-domace valute Da rezidenata i nerezidenata, ogranicava
se na HRK2.000.- po osobi,
| rezidenti i nerezidenti slobodno unose
-strane valute Da

stranu valutu u zemlju.
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Racuni rezidenata

Domace fiziCke | pravne osobe mogu u
nacelu otvarati devizne radune i po
njima poslovati samo u Hrvatskoj.
Medutim, NBH ima pravo dopustiti
domacojlpravnojosobi, da drzi devize
na racunima kod inozemnih banaka da
bi iste mogle pokrivati troSkove
poslovanja i ispunjavati zakonske

konvertirati u stranu
valutu

Pravo drzanja Da obveze glede redovnog deviznog
racuna poslovanja u inozemstvu. U Zakonu
takoder postoje posebne odredbe za
domace pravne osobe, koje se bave
izgradnjom investicijskin projekata u
inozemstvu, a prema kojima iste imaju
pravo drzanja racuna kod inozemnih
banaka ovisno o dozvoli, koju je izdala
NBH,.
Pravne osobe Da
FiziCke oscbe Da
Dopusteno drzanje
ik Da
deviznih racuna
u zemlji Da
-Neophodna N
e
suglasnost
u inozemstvu Da
[~ \
-Neophodna Dal
suglasnost N/
Raduni u domacoj
valuti koja se moze Da
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Racduni nerezidenata

Pravo na drzanje

Nerezidenti mogu u Hrvatskoj otvarati
devizne racune kod banaka s velikim
ovlastenjem. Slobodno je odobravanje
deviznih iznosa u korist ovih racduna kao
i njihovo zaduzivanje radi placanja u
inozemstvo radi konverzije u domacu

Da valutu; dozvoljena je konverzija domace
racuna
valute u stranu valutu. Pravne osobe ne
smiju polagati na ove racune deviznu
gotovinu do iznosa od USD20.000 ako
prethodno nisu pribavili posebnu
dozvolu NBH ( mjera protiv "pranja
novca').
Pravne osobe Da
Fizicke osobe Da
Pravo na drzanje
s Da
deviznih racuna
Neophodna Ne
suglasnost
Strane fizicke | pravne osobe mogu
Saduni uHbrmass] otvarati radune u domacaoj valuti, na koj
| 't“; . ! |Da ¢e sjedati sredstva od prodaje roba i
Ve usluga, odnosno devize doznacene iz
inozemstva.
G Dozvolijeno je bez ogranic¢enja sa
ibilni u : F i ’
gzci\:d Da sredstvima na ovim racunima kupovati
devize.
Neophodna Ne
suglasnost
Salda na deviznim rac¢unima, ¢iji su
vlasnici bili domace (fizicke) osobe za
e ; vrijeme bivie Socijalisticke Federativhe
Blokirani raduni Da

Republike Jugoslavije, bila su blokirana
i Zamijenjena su potrazivanjima od
Hrvatske viade.
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Uvoz i pladanje uvoza

Devizni budzet Ne
Uvjeti za financiranje
Ne
uvoza
Minimalni uvjeti za Ne
financiranje uvoza
Avansna placanja za izvoz su
Obvezno avansno Ne dopustena osim u slu¢ajevima kad
placanje dobavlja¢ zahtijeva ucesce, u skladu s
uobicajenom praksom u svijetu.
Avanshlr uvozni Ne
depoziti
Obvezna
dokumentacija radi
osiguravanje deviza Ne
za izvoz
Obvezni domicil Ne
?(ontrola prije Ne
isporuke
Akreditivi Ne
Uvozne dozvole
koristene kao Ne
devizne dozvole
Dokument (faktura ili ugovor) za
Ostalo Da postupanje po tekucéim transakcijama

putem transfera deviznih sredstava.
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Uvozne dozvole |
ostale netarifne
mijere

Uvozne kvote ukinute su uredbom sa
zakonskom snagom od 12. srpnja
1996. godine premda se u nacelu takve
kvote dozvoljavaju temeljem zakona o
trgovini, a prema uvjetima sli¢nim
pravilima WTO-a (Svjetske trgovinske
organizacije). Nema potrebe za
izdavanje dozvola za uvoz osim kad je
rije¢ o popisu proizvoda, Ciji se uvoz
kontrolira u skladu s medunarodnim
sporazumom zbog nepostojanja za to
gospodarskih razloga (kao sto je oruzje,
zlato, nezakoniti lijekovi i narkotici, te
umjetnicka i povijesna djela), te malog
broja ostalih proizvoda (posebno
Celienih cijevi u komadima). Uvoz ovih
artikala dopusta se ovisno o slucaju.

Pozitivni popisi

Ne

Negativni popisi

Da

Otvorene opce
dozvole

Ne

Dozvole uz kvote

Ne

Ostale netarifne
mijere

Ne
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Porezi na uvoz i fili
tarife

Da

Uvoz podlijeze carinskim tarifarma do 25
% uz nekoliko izuzetaka. lzuzeci za
bescarinski uvoz od strane putnika
odnose se na $100. Roba, koju uvoze
putnici te postanske posiljke do
vrijednosti od $500.- podlijezu
pojednostavijenom carinskom
postupku uz jednoobraznu tarifnu stopu
od 8%. Za uvoz iznad te vrijednosti
primjenjuju se redovne uvozne tarife i
porezi. Gradanin povratnik moze u
zemlju unijeti bez ogranicenja kucanske
potrepstine, a da ne placa carinu , u
iznosu koji cdgovara vremenu
provedenom u inozemstvu kad je trosio
za te potrepstine te u svrhu privatnog
poslovanja, medutim podlijeze
pribavljanju suglasnosti od Ministarstva
financija po osnovi svakog
pojedinaé¢nog slucaja. Prema stanovitim
uvijetima, roba koju uvoze stranci u
svrhu investiranja izuzeta je od uvoznih
pristojbi | poreza pod uvjetom da je
dodana vrijednost izvoznog proizvoda
barem 30 % vrijednosti uvezenih artikala
te da su sredstva od izvoza u
konvertibilnoj valuti.

Porezi naplaceni
putem deviznog
sustava

Ne

Drzavni izvozni
monopol
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Izvoz i sredstva od izvoza

Sredstva ostvarena od izvoza moraju se
naplatiti | u cijelosti realizirati njihova
repatrijacija u roku 90 dana od datuma
izvoza. Ovo razdoblje se moze produziti

Obvezna Da do 150 dana uz suglasnost pribavijenu

repatrijacija kapitala od NBH. Ukoliko se sa stranim
uvoznicima dogovore o rokovima
placanja iznad 90 dana, posao se
mora registrirati kod NBH kao kreditni
aranzman.

Obvezrjo _ NG

odustajanje

Obvezno

) S Ne

financiranje

Obvezna i N&

dokumentacija

Akreditivi Ne

Garancije Da

Domicil Ne

Kontrola prije Kl

isporuke

Ostali Ne
Nema ogranicenja na izvoz osim za
stanovite proizvode, za koje je
neophodno pribaviti suglasnost (napr.
oruzje, lijekovi, umjetnicki predmeti), te

Izvozne dozvole Ne
za neke osnovne prehrambene
proizvode da bi se osigurala prikladna
ponuda u zemlji, za necbnoviljive izvore
(nafta, prirodni plin); te za kozu i drvo.

Bez kvota Ne

S kvotama Ne

Izvozni porezi Ne
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Porezi naplaceni

putem deviznog Ne
sustava
Ostali izvozni porezi |Ne

Pla¢anja za nematerija

Ine transakcije i tekuce transfere

Kontrole po ovim

bonafide test

placanjima e
Vo_zarinaf‘ Ne
osiguranje
-Prethodna
Ne
suglasnost
-Ogranicenja
koligine his
-Aktivna
ogranicenja / Ne
bona fide test
Istovarftroskovi Ne
skladistenja
-Prethodna Ne
suglasnost
—Ogr'afycenja Ne
kolicine
-Aktivna
ogranicenja/ Ne
bonafide test
Administrativni
troSkovi Ne
-Prethodna
Ne
suglasnost
-Ogranicenja
kolicine Na
-Aktivna
ogranicenja/ Ne
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bonafide test

Provizije Ne
-Prethodna
suglasnost Ne
-Ogranicenja
kolicine Ne
-Aktivna
ogranicenja/
bonalicde lest Ne
Plac¢anje kamata Ne
-Prethodna
suglasnost Ne
-Ogranicenja
kolicine Ne
-Aktivna
ogranicenja/
bonafide test Ne
Profit / dividende Ne
-Prethodna Ne
suglasnost
—ngjajwcenja Ne
kolidine
-Aktivna
ogranicenja/ Ne
bonafide test
Placanjg za Ne
putovanja
-Prethodna Ne
suglasnost
-Ogranicenja
koligine NS
-Aktivna
ogranicenja/ Ne




66

Broj 58 / lipanj-srpanj 1997.

bonafide test

Medicinski tfroskovi |Ne
-FPrethodna
suglasnost Ne
-Ograniéenja
kolicine Ne
-Aktivna
ograriicenja/
bonafide test Ne
Troskovi istrazivanja
: Ne
u inozemstvu
-Prethodna Ne
suglasnost
-Ogranicenja
kolicine NG
-Aktivna
ogranicenyja/ N
bonafide test 8
Pretplate i ¢lanarine |Ne
-Prethodna
suglasnost Ne
-Ogranicenyja
kolicine Ne
-Aktivna
ogranicenja/
bonafide test Ne
Honorari za savjete/ Ne
sudski troskovi
-Prethodna
Ne
suglasnost
-Ogranicenja
koligine Ne
-Aktivna
ogranicenja/ Ne
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Place stranih

radnika Ne
-FPrethodna
Ne
suglasnost
-Ogranicenja
kolicine e
-Aktivna
ogranicenja/ Ne
bonafide test
Mirovine Ne
-Prethodna
suglasnost Ne
-Ogranicenja
kolicine Ne
-Aktivna
ogranicenja/

bonafide fest Ne

Kockanje/dobijanje

nagrada D
-Prethodna
Ne
suglasnost
-Ogranicenja
koligine M2
-Aktivna
ogranicenja/ Ne
bonafide test
Uzdrzavanje obitelji/ Ne
alimentacije
-Prethodna Na
suglasnost
-Ogranicenyja
Kkoligine e
-Aktivna
ogranicen/a/ Ne

bonafide test
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KoriStenje kreditnih
kartica u
inozemstvu

-Prethodna
suglasnost

-Ogranicenja
kolicine

-Aktivna
ogranicenja/
bonafide test

Ne

Ne

Ne

Ne

Sredstva od nematerijalnih transakcija i tekuéih transfera

U nacelu isti propisi, koji se primjenjuju

E;b\;?gi.a Da na izvoz robe, primjenjuju se i na
paRol sredstva ostvarena od usluga.

Obveza odustajanja |Ne

Ograni¢enja na Ne

koriStenje sredstava

Transakcije

glede unosenja i iznoSenja kapitala

Kontrole nad
instrumentima
trzista kapitala i
novca

Da

Nema ogranitenja za poslove
inverstiranja u portfelj u zemlju, osim za
kratkorocne vrijednosnice sredisnje
banke na primarnom trzistu. Opcenito
postoje ogranicenja na ulaganja u
portfelj u inozemstvo.

Nad
vrijednosnicama
trziSta kapitala

Da

-Auprya od strare
nerezidenata u
zemii

Ne

-Prodaje ili lokalna
izdan/a od strane

Ne

nerezidenata
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-Kupnje u
inozemsivu od Da Ograni¢enja se odnose samo na fizicke
strane osobe.
rezidenaita
-Prodaja ili izdanje
u inozemsihvu od
Ne
strane
rezidenata
Nad instrurmnentima Da
novéanog trzista
-Kupnja od sitrane o R d K .
s 4 e g W graﬁ!cenja se ci : nose na kupnje samo
= na primarnom trzistu.
zemnlji
Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvac¢ene ove transakcije. Uskoro ¢ce
Hrvatska komisija za vrijednosnice |
-FProdaje ili lokalna njihovu razmjenu donijeti propise i za
izdanja od strane|Da ovu vrstu kapitalnih  transakcija unutar
nerezidenata zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa, premda se propisima iz
Zakona o deviznom sustavu, deviznim
poslovima i prometu zlata ogranicava
rezidentima (samo fiziCkim osobama)
odljev kapitala.
-Kupnje u
inozermishns od Da Ograniéenja se odnose samo na fizicke
strane osobe
rezidenata
Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama i Zakonom o
= i il izdlani investicijskim fondovirma nisu
- Ur%%a;:;;;uagﬁ obuhvaéene ove tra nsgkcije, ngoro ce
o o Ne vaatska komtslja za ‘\I,rru_ednogmge i
rezisanals njihovu razmjenudonijeti propise i za

ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa.

W\
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Nad zajednickim

investicijskim Da
jamstvima
Trenutno postojecim Zakonom o
vrilednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
-Kupnya od strane obuhvacene ove transakcije. Uskoro ce
nerezidenata u |Ne Hrvatska komisija za vrijednosnice i
zemiji njihovu razmjenu donijeti propise | za
ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa.
Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvacene ove transakcije. Uskoro ce
Hrvatska komisija za vrijednosnice i
-Prodaje il lokaina njihovu razmjenu donijeti propise | za
zdanja od strane|Da ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar
nerezidenata zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa premda se propisima iz
Zakona o deviznom sustavu , deviznim
poslovima i prometu zlata ogranicava
rezidentima (samo fizickim osobama)
odljev kapitala.
-}.(U‘D ek Pravne ocsobe bez pribavljanja
inozemsivu od . e
Da odobrenja, a fiziCke osobe samo uz
strane
: suglasnost NBH.
rezidenata
Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama | Zakonom o
TSl A investicijskim fondovima nisu
Y Y obuhvacene ove transakcije. Uskoro ce
od strane iy fi R
s Ne Hrvatska komisija za vrijednosnice i
rezidenata u <z : i T
; njihovu razmjenu donijeti propise i za
inozemshwu

ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa.
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Kontrole nad
izvedenicama i
ostalim
instrumentima

Da

Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvacene ove transakcije. Uskoro ¢e
Hrvatska komisija za vrijednosnice i
njihovu razmjenu donijeti propise i za
ovu vrstu kapitalnin transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika |
propisa.

Kupnja od strane
nerezidenata u
zemlji

Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvadene ove transakcije. Uskoro c¢e
Hrvatska komisija za vrijednosnice i
njihovu razmjenu donijeti propise i za
ovu vrstu kapitainih transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa.

Prodaje ili lokalna
izdanja od strane
nerezidenata

Ne

Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama | Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvacene ove transakcije. Uskoro c¢e
Hrvatska komisija za vrijednosnice i
njihnovu razmjenu denijeti propise i za
ovu vrstu kapitalnin transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika |
propisa premda se propisima iz
Zakona o deviznom sustavu , deviznim
poslovima i prometu zlata ograni¢ava
rezidentima (samo fizickim osobama)
odljev kapitala.

Kupnja od strane
rezidenata u
inozemstvu

Da

Ogranic¢enja se odnose samo na fizicke
osobe.
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Prodaja ili izdanja

Trenutno postojecim Zakonom o
vrilednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvac¢ene ove transakcije. Uskoro ¢e

{r)d %tra;nete Ne Hrvatska komisija za vrijednosnice i
iez ?-nat\? H njihovu razmjenu donijeti propise i za
RSN ovu vrstu kapitalnin transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa.
“F Domacde pravne osobe, ukljudujudi
komercijalne banke, mogu se
Kontrol d zaduzivati u inozemstvu , medutim
k?ad't?wie na — Da obvezne su registrirati zajmove
raciim pesiov ukljudujuéi | komercijalne kredite, uz
registraciju kod NBH, sto sluzi kao
mijera kontrole kapitalnih tokova.
Komercijalni krediti
-Rezidenata P
. , Ne
nerezidentima s
-Nerezidenata e
. d Ne
rezidentima :
Financijski krediti Da
Rezidk ; Pravne osobe (rezidenti) mogu
e g;a ‘?‘ Da odobravati financijske kredite
e deina nerezidentima kao osnivaci.
-Rezidentima od Ne Dopusta se fizickim osobama
nerezidenata pribavijanje ovih kredita.
Jamstva, osiguranja
i financijske
garancije
Hasidarata Ali samo ako rezident uzima kredit od
k nf; - g;a st Da nerezidenta za svoju osnovnu poslovnu
e djelatnost.
-Rezidentima od Ne

nerezidenata
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Kontrole nad

inozemstvu

_

direktnim Da

investicijama
Takve investicije se mogu opcéenito
poduzimati putem zajmova u
inozemstwy, ili putem reinvestiranja

Direktno investiranje profita. Direkitna devizna investiranja u

. Da . .

u inozemstvo inozemstvo od strane rezidenata
moraju se registrirati kod Ministarstva
za gospodarstvo u roku 30 dana od
potpisa ugovora.

Direktno investiranje |Da Investicije se moraju registrirati samo

u zemiju kod trgovackih sudova,

RSO s Medu_tim prije Iikyigiranjg direktnog .

S e investiranja strani investitor obvezan je

likvidiranjem Ne ] A ]

direktnih investiranja ispuniti _sye svoje z_akonskghobveze u
Republici Hrvatskoj (porezi,itd.)

Kontrole nad

transakcijama s Da

nekretninama
Rezidenti mogu stjecati nekretnine u
inozemstvu na temelju reciprociteta,

Kupnja od strane medutim u praksi im se u ovu svrhu ne

rezidenata u Da dopusta kupovati devize na deviznom

trzistu; u ovu svrhu zabranjeno je
koristenje sredstava na deviznim
racunima,
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Kupnja u zemlji od
strane nerezidenata

Da

Strane fizicke osobe mogu stjecati
nekretnine u Hrvatskoj putem naslijeda
tako dugo dok zemlja, u kojoj imaju
mjesto boravka, osigurava reciprocitet
u odnosu na rezidente iz Hrvatske.
Strane fizicke osobe, koje se ne bave
gospodarskim poslovanjem u
Hrvatskoj, mogu kupiti nekretnine samo
uz iste uvjete.Strane fizicke ili pravne
osobe, koje se bave gospodarskim
poslovanjem u Hrvatskoj, mogu takoder
kupovati nekretnine prema ovim*
uvjetima te ih mogu prodavati
domacim i stranim pravnim osobama.

Prodaja od strane
nerezidenata u
zemlji

Ne

1Odredbe koje se

odnose na poslovne
banke i ostale
kreditne institucije

Uzimanje kredita u
inozemstvu

Ne

Drzanje racuna u
inozemstvu

Ne

Odobravanje
zajmova
nerezidentima
(financijski ili
komercijalni krediti)

Ne

Odobravanje
zajmova u zemlji u
devizama

Ne

Kupnja u zemlji
izdanih
vrijednosnica
denominiranin u
devizama

Ne
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Razli¢ito tretiranje
depozitnih raduna
nerezidenata ifili

deviznih depozitnih e
racuna
nerezidenata
-Obvezne rezerve |Ne
-Uvjet za Ne
likvidnost aktive
-Kontrole Ne
kamaine stope
-,?ropfS{ o _ Ne
investiranju
-Krediine kontrole |Ne

-Ogranicenja za
olvorene devizne
pozicije

Da

Do 30 % kapitala banke - Tier 1

Odredbe koje se
odnose na
institucionalne
ulagace

Ne
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| Najvide 5 % vrijednosti investicijskog
fonda moze se investirati u
vrijednosnice istog ulagaca, iznimno,
10% aktive investicijskog fonda moze
se investirati u vrijednosnice istog
izdavada uz uvjet da ukupna vrijednost
takvih vrijednosnica drugih izdavaca ne
prelazi 40 % aktive investicijskog fonda.
Obveznice Hrvatske drzave i zemalja
Da &lanica Evropske unije i ostalin zemalja
&lanica OECD procjenjuje se na pol
vrijednosti s obzirom na ova
ograni¢enja, koja se tiGu investiranja.
Investicijski fond moze stjecati
obveznice istog izdavaca samo ako
njihova ukupna nominalna vrijednost ne
prelazi 10 % ukupne nominalne
vrijednosti svih obveznica istog
izdavaca, ukoliko su one u opticaju.

Ograni¢enja
{(maksimalna) za
portfelj investiran u
inozemstvu.

Ograni¢enja
(minimalna) za
portfelj investiran u
zemlji

Propisi o valutnoj
podudarnosti u
sastavu
aktiva/pasiva

Ne

Ostala ograni¢enja
propisana
zakonima o
vrijednosnicama

Ne

Navedeni prikaz omoguéava cjelovit uvid u strukturu kapitalnih restrikcija
Hrvatske. Inace, struktura kapitalnih tokova, toénije neto kapitalnih
tokova (neto priljev u zemlju/neto odljev iz zemlje), determinira strukturu
kapitalnih restrikcija, i vice versa. Ovdje ¢emo prezentirati temeljne
karakteristike kapitalnih restrikcija koje se trenutaéno primjenjuju u
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Hrvatskoj. Opéa ocjena intenziteta primjene kapitalnih ograni¢enja koje
se primjenjuju u Hrvatskoj, bila bi da su kapitalne transakcije Hrvatske
sa inozemstvom u znatnoj mjeri ve¢ liberalizirane. Ovu tvrdnju potkrijepit
¢emo analizom kapitalnih ograni¢enja/kontrola po pojedinim vrstama
tokova kapitala.

v e

Kontrole nad instrumentima trzista kapitala i trzista novca -
opéenito, portfolio investicije nerezidenata u zemlju, ne ogranic¢avaju se, .
izuzev kod kratkoroénih investicija gdje nerezidenti ne mogu kupovati_
hrvatske vrijednosnice na prlmamom nov€anom tmétu ali ‘mogu takve
transakcue ostvarwatl na sekundarnom tristu vri _]_@dnosmca “Ova
ograniéenja odnose se na sve instrumente novcanog trZista i trzista
kapitala, koji su navedeni u prikazanom Pregledu kapitalnih restrikcija.
Prikaz restrikcija daje se prema kriteriju nerezident/ rezident.

Nerezidenti: Pojedine kapitalne transakcije - prodaja ili lokalna izdanja
instrumenata novéanog trZista od strane nerezidenata; kupovina
zajednickih investicijskih jamstava od strane nerezidenata u zemlji;
prodaja ili lokalna izdanja zajedni¢kih investicijskih jamstava (englseki,
“collective investment securities”) od strane nerezidenata u zemlji - nisu
zakonski limitirane, ali su ograni¢ene, uslijed toga $to Hrvatska komisija
za vrijednosnice jo$ uvijek nije regulirala uvjete i nacine za obavljanje
ovih transakcija. Slobodne su slijedece transakcije na trzistu kapitala -
kupnje vrijednosnica od strane nerezidenata u zemlji; te, prodaje ili
lokalna izdanja od strane nerezidenata.

Rezidenti: S druge strane, ogramcene su portfolio investicije hrvatskih
rezxdenata - fizitkih osoba u inozemstvu (kupovine instrumenata
novéanog ftrziéta i instrumenata sa trzista kapitala; te, kupnja u
inozemnstvu zajednickih investicijskih jamstava). Slobodne su slijedeée
transakcije rezidenata: prodaja ili izdanje u inozemstvu instrumenata
novéanog trZista, trZista kapitala i zajednickih investicijskih jamstava.
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Kontrole nad izvedenicama/derivatima - restrikcije koje se
primjenjuju, slicne su kapitalnim restrikcijama nad instrumentima trzista
kapitala. U Hrvatskoj, u stvari, i ne postoji trziste izvedenicama, pa
primjena kapitalnih restrikcija, trenutac¢no, nema prakti¢nog znacenja.

Nerezidenti: Pojedine kapitalne transakcije - kupnja izvedenica od
strane nerezidenata u zemlji; te, prodaja ili lokalna izdanja od strane
nerezidenata - nisu zakonski limitirane, ali su ograni¢ene, uslijed toga $to
Hrvatska komisija za vrijednosnice jo$ uvijek nije regulirala uvijete i
nacine za obavljanje ovih transakcija.

Rezidenti: Ogranicene su transakcije - prodaje ili izdanja izvedenica od
strane rezidenata u inozemstvu - uslijed toga $to Hrvatska komisija za
vrijednosnice jo$ uvijek nije regulirala uvjete i nacine za obavljanje ovih
transakcija. Takoder, limitirane su transakcije kupnje izvedenica u
inozemstvu od strane hrvatskih fizickih osoba.

Kontrole nad kreditnim poslovima - zaduZivanje rezidenata u
inozemstvu (kod nerezidenata), u principu, slobodno je za sve vrste
kredita (komercijalni kredit, financijski kredit, koristenje jamstava i
garancija u inozemstvu). Kreditiranje inozemstva (nerezidenta) od strane
pravne osobe - rezidenta, u obliku financijskog kredita, moguce je samo
ako je rezident osniva¢ tog nerezidenta.

Kontrole direktnih investicija - direkine investicije rezidenata
(pravnih osoba) u inozemstvu i nerezidenata u zemliu, slobodne su od
ikakovih kapitalnih restrikcija.

Kontrole nad likvidiranjem direktnih investicija - slobodne su od
ikakovih kapitalnih restrikcija.

Kontrole nad transakcijama sa nekretninama - kupnja od strane
rezidenata u inozemstvu podlijeZe reciprocitetu, a u ovu svrhu se ne
dopusta kupnja deviza na deviznom trZistu, te je zabranjeno koristenje
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sredstava na deviznim racunima. Kupnja u zemlji od strane nerezidenta,
ograni¢ava se posebnim uvjetima i reciprocitetom. Prodaja nekretnina
u zemlji od strane nerezidenata, ne ogranicava se.

Odredbe koje se odnose na poslovne banke i ostale kreditne
institucije - slobodne su sve navedene kapitalne transakcije
(zaduZivanje u inozemstvu; odobravanje kredita inozemstvu; drzanje
racuna u inozemstvu; kupnja u zemlji vrijednosnica denominiranih u
devizama). Ne primjenjuje se diferencirani tretman depozitnih ra¢una
nerezidenata i to - po osnovi obvezne rezerve; kontrole kamatnih stopa;
drzanja odredene razine likvidnosti na ra¢unima; te kreditnih kontrola.
Postoji mjera prudencijalne kontrole - otvorena devizna pozicija banaka
ne smije prijeci 30 % jamstvenog kapitala.

Odredbe koje se odnose na institucionalne ulagace - ulaganja
institucionalnih ulaga¢a slobodna su i bez ogranienja za portfelj
investiran u zemlji, te ne postoje propisi o uskladenosti valutne strukture
izmedu aktive i pasive. Jedina kapitalna restrikcija odnosi se na
limitiranje protfelja investiranog u inozemstvu (do 5% vrijednosti
investicijskog fonda u vrijednosnice istog ulagaca), radi disperzije rizika
ulaganja.

Evidentan je visoki stupanj liberalizacije kapitalnih transakcija Hrvatske
sa inozemstvom (kreditnih poslova; direktnih investicija; likvidacije
direktnih investicija; operacija komercijalnih banaka i ostalih kreditnih
institucija), ali transakcije sa instrumentima na novéanom trZistu i trzistu
kapitala, te sa derivatima nisu transparentne, uslijed nedostatka
odgovarajuéih podzakonskih propisa, kojima bi se regulirale ove
kapitalne transakcije. Intenzivno se koriste restrikcije transakcua sa
nekretninama, te se prlm}en]mu odredene restrikcije kod institucionalnih
ulagaca. Kapitalne restrikcije koje se primjenjuju u Hrvatskoj, prema
odredbama vaZeéeg Zakona o osnovama deviznog sustava, poslovanju
banaka i prometu zlata, klasificirane su prema kriteriju rezidenta -
nerezidenta. S tog aspekta, moze se konstatirati da Hrvatska primjenjuje
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kapitalne restrikcije na iznosenje kapitala u inozemstvu od strane
rezidenata - fizickih osoba. Pravne osobe - rezidenti Hrvatske mogu
slobodno iznositi kapital u formi direktnih i portfolio ulaganja. Unosenje
kapitala u zemlju u korist hrvatskih rezidenata, slobodno je.

Kapitalni transferi nerezidenata, i u sluéaju unosenja i kod iznosenja
kapitala iz Hrvatske, slobodni su i bez ikakvih restrikcija. Ogranié¢enja se
primjenjuju kod polaganja efektivnog stranog novca u korist nerezidenta
na njegov ra¢un kod hrvatske banke; na kupovinu kratkoro¢nih hrvatskih
vrijednosnica i to samo na primarnom trzistu; te kod kupovine nekretnina
u Hrvatskoj, kada se primjenjuje "princip reciprociteta".

2.2. Redoslijed liberalizacije kapitalnog racuna Hrvatske

Kapitalne restrikcije koje se primjenjuju u Hrvatskoj, prema odredbama
vazeéeg Zakona o osnovama deviznog sustava, poslovanju banaka i
prometu zlata, Klasificirane su prema kriteriju rezidenta - nerezidenta.
Temeljni nedostatak hrvatskog zakonodavstva iz oblasti deviznog sustava
je u tome $to nisu inkorporirani medunarodni standardi glede kapitalnih
transakcija. Ovdje se posebno misli na klasifikaciju kapitalnih transakcija
prema Sporazumu OECD-a o liberalizaciji kapitalnih tokova i nerobnih
plac¢anja ( vidjeti, OECD (1995)); i Smjernice Europske Unije iz 1988.
(vidjeti, u Curkovié i Mileti¢, (1993)).

Osnovne znadajke sporazuma OECD, EU i drugih regionalnih i
multilateralnih sporazuma o reguliranju tokova kapitala, vidjeti detaljnije
u Quirk i Ewans (1995), te u IMF (1997).

Liberalizacija kapitalnih transakcija s inozemstvom kod zemalja u
tranziciji, po nasem misljenju, trebala bi se provoditi sukladno fazama
liberalizacije, koje su primijenile zemlje Evropske Unije.
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Europska Unija predvida postupnu liberalizaciju kapitalnih
medunarodnih transakcija, i to u slijedeéim fazama:

- prvo, liberalizacija tokova kapitala/ kapitalnih transakcija,
povezanih sa direktnim ulaganjima (pravo osnivanja korporacija,
likvidaciju korporacija i repatrijaciju kapitala);

- otklanjanje restrikcija za kapitalne transakcije koje se odnose na
kreditno zaduzZivanje po osnovi komercijalnih transakcija (tzv.
robni krediti) ili u obliku financijskih kredita; i,

- treée, liberalizacija kapitalnih transakcija koje se odnose na
porfolio investicije. Za sve transakcije predvideno je
konvertibilno pla¢anje, a nacionalne monetarne vlasti mogu
intervenirati u tokove kapitala, u slu¢aju pogorsanih monetarnih
kretanja.

U nastavku se daje prikaz svih vrsta kapitalnih transakcija prema
klasifikaciji EU, radi uvida u neophodnost recepcije ovih standarda u
hrvatsku deviznu legislativu:

I. NEPOSREDNA ULAGANJA

1. Osnivanje i prodirenje podruznica ili novih poduzeca, koja
potpuno pripadaju ulagacu, i potpuno preuzimanje postojecih
poduzeca;

2. Sudjelovanje u novim ili postoje¢im poduzecima, s ciliem
utemeljenja i odrzavanja trajnin gospodarskih odnosa;

3. Dugorocni zajmovi za stvaranje i odrzavanije trajnih gospodarskih
odnosa,

4. Ponovno ulaganje (reinvestiranje) profita radi odrzavanja trajnih
gospodarskih odnosa;

A. Neposredna ulaganja u tuzemstvu od strane nerezidenata,
B. Neposredna ulaganja u inozemstvu od strane stanovnika - rezidenata;
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Il. ULAGANJA U NEKRETNINE
(ukoliko nisu uklju¢ena u I.)

A. Ulaganja u nekretnine u tuzemstvu od strane nerezidenata;
B. Ulaganja u nekretnine u inozemstvo od strane rezidenata;

lll. POSLOVI S VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA, KOJIMA SE
NORMALNO TRGUJE NA TRZISTU KAPITALA
(ukoliko nisu ukljuceniul, IV. I V)

a) Dionice i ostali vrijednosni papiri, koji imaju znac¢aj sudjelovanja
(viasnicki znac&aj);
b) Obveznice

A. Transakcije s vrijednosnim papirima na trzistu kapitala;

1. Pribavijanje domacih vrijednosnih papira kojima se trguje na burzi
od strane nerezidenata;

2. Pribavijanje inozemnih vrijednosnih papira kojima se trguje na
burzi od strane rezidenata,;

3. Pribavljanje domacih vrijednosnih papira kojima se ne trguje na
burzi od strane nerezidenata;

4. Pribavijanje inozemnih vrijednosnih papira kojima se ne trguje na
burzi od strane rezidenata;

B. Dopustanje vrijednosnih papira na trziste kapitala:

l) Uvodenje na burzu;
II) lzdavanje i plasiranje na burzu;
1. Dopustanje domacih vrijednosnih papira na inozemno
trziste kapitala;
2. Dopustanje inozemnih vrijednosnih papira na domace
trziste kapitala.

IV. POSLOVI S POTVRDAMA O UDJELU ORGANIZACIJA
ZA ZAJEDNICKA ULAGANJA

a) Potvrde © udjelima organizacija za zajedniCka ulaganja u
vrijednosne papire, kojima se uobic¢ajeno trguje na trzistu kapitala
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(dionice, ostali viasnic¢ki papiri - papiri o sudjelovanju i obveznice);
b) Potvrde o udjelima organizacija za zajednicka ulaganja u
vrijednosne papire ili instrumente, kojima se uobicajeno trguje na
trzistu novea;
c) Potvrde o udjelima organizacija za zajednicka ulaganja u druge
imovinske vrijednosti;

A. Transakcije s potvrdama o udjelima organizacija za zajednicka
ulaganja;

1. Pribavijanje od strane nerezidenata potvrda o udjelima domacdih
organizacija kojima se trguje na burzi;

2. Pribavijanje od strane rezidenata potvrda o udjelima inozemnih
organizacija kojima se trguje na burzi;

3. Pribavljanje od strane nerezidenata potvrda o udjelima domacih
organizacija kojima se ne trguje na burzi;

4. Pribavljanje od strane rezidenata potvrda o udjelima inozemnih
organizacija kojima se ne trguje na burzi;

B. Dopustanje potvrda o udjelima organizacija za zajedni¢ka ulaganja na
trzistu kapitala;

) Uvodenje na burzu;
Il) lzdavanje i plasiranje na burzu;
1. Dopustanje potvrda o udjelima domacih organizacija za
zajedni¢ka ulaganja na inozemnam trzistu kapitala;
2. Dopustanje potvrda o udjelima inozemnih organizacija za
zajednic¢ka ulaganja na domadcem trzistu kapitala;

V. POSLOVI S VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA | DRUGIM
INSTRUMENTIMA, KOJIMA SE UOBICAJENO
TRGUJE NA TRZISTU NOVCA:

A.Transakcije s vrijednosnim papirima i instrumentima na trzistu novca;

1. Pribavijanje domacih vrijednosnih papira i instrumenata na trzistu
novca od strane nerezidenata,

2. Pribavljanje inozemnih vrijednosnih papira i instrumenata na
trzistu novca od strane rezidenata;
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B. Dopustanje vrijednosnih papira i drugih instrumenata na trzistu novca;,

1) Uvodenje na sluzbeno priznato trziste novca;
I) lzdavanje i plasiranje na sluzbeno priznato trziste novca,
1. Dopustanje domacih vrijednosnih papira i instrumenata
na inozemno trziste noveca;
2. Dopustanje inozemnih vrijednosnih papira i instrumenata
na domace ftrziste novca;

VI. POSLOVI S KONTOKORENTNIM | DEPOZITNIM RACUNIMA
S FINANCIJSKIM INSTITUCIJAMA:
A. Poslovi nerezidenata s domacim financijskim institucijama;
B. Poslovi rezidenata s inozemnim financijskim institucijama;
VII. KREDITI U SVEZI S TRGOVACKIM POSLOVIMA ILI
PRUZANJEM USLUGA U KOJIMA SUDJELUJE REZIDENT:
1. Kratkoroéni (manje od jedne godine);
2. Srednjoroc¢ni (izmedu jedne i pet godina);
3. Dugorocni (pet godina i dulji);
A. Krediti odobreni od nerezidenata rezidentima,;
B. Krediti odobreni od rezidenata nerezidentima,;
Viil. FINANCIJSKI ZAJMOVI | KREDITI
(ukoliko nisu ukljuéeni u I, Vil. i XI)

1. Kratkoro¢ni (kraci od jedne godine);
2. Srednjorocni (pet godina i dulji);

A. Zajmovi i krediti odobreni od nerezidenata rezidentima;
B. Zajmovi i krediti odobreni od rezidenata nerezidentima,
IX. JAMSTVA, DRUGE GARANCIJE | ZALOZNA PRAVA:

A. Odobreni od nerezidenata rezidentima,
B. Odobreni od rezidenata nerezidentima;



PRIVREDNA KRETANJA 1 EKONOMSKA POLITIKA 85

X. TRANSFERI PRI ISPUNJENJU OSIGURATELJNIH
UGOVORA:

A. Premije i €inidbe na temelju ugovora o osiguranju zivota:

1. Ugovori zaklju€eni izmedu domacih osiguratelja Zivota i
nerezidenata,

2. Ugovori zakljuceni izmedu inozemnih osiguratelja zivota |
rezidenata;

m

. Premije i €inidbe na temelju ugoovora o osiguranju kredita;

1. Ugovori zaklju€eni izmedu domacih osiguratelja kredita i
nerezidenata;

2. Ugovori zakljuceni izmedu inozemnih osiguratelja kredita i
rezidenata;

C. Ostali promet kapitala povezan s ugovorima o osiguranju.

XI. PROMET KAPITALA OSOBNOG ZNACAJA:

A. Zajmovi;

B. Pokloni i zaklade;

C. Mirazi;

D. Nasljedstva i ostavétine;

E. Podmirivanje dugova uselienika u zemljama njihova ranijeg
prebivalista;

F. Prijenos imovine rezidenata u slu¢aju iseljavanja, u vrijeme njihova
smijestaja i za vrijerme njihova boravka u inozemstvu;

G. Prijenos usteda useljenika za vrijeme njihova boravka u zemlju njinova
ranijeg prebivalista;

Xil. FIZICKI UVOZ | IZVOZ FINANCIJSKE IMOVINE:

A. Vrijednosni papiri;
B. Sredstva plac¢anja svih vrsta;
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Xill. OSTALI PROMET KAPITALA:

A. Porezi na nasljedstvo;

B. Naknade steta (ukoliko imaju kapitalni znac¢aj),

C. Povrati kod ponigtenja ugovora i povrati placanja uéinjenih bez temelja
(ukoliko imaju znacaj kapitala)

D. Autorska prava: patenti, uzorci, zastitni znaci i izumi (ustupanja i
placanja za takva ustupanja);

E. Transferi - prijenosi sredstava potrebitih za pruzanje usluga (ukoliko
nisu ukljuéeni u V1.);

F. Razno.

Klasifikacija kapitalnih transakcija sa inozemstvom, prema odredbama
odgovarajuée Smjernice EU, prezentirana je kako bi se sagledala sva
kompleksnost izrade programa gradualisticke liberalizacije kapitalnih
tokova.

Klasifikacija kapitalnih medunarodnih transakcija, pak, prema
metodologiji OECD-a relativno je jo§ kompleksnija, ali vrlo sliéna onoj
iz EU. Detaljniji uvid u odredbe Sporazuma OECD-a, moze se steéi u
OECD (1995)* i u IMF (1997a). Popis kapitalnih transakcija, koje su
predmet sporazuma OECD-a, nalazi se u Listi A, a u Listi B nalazi se
popis nerobnih plaéanja (engleski, "Invisible Transactions"), koja se
reguliraju ovim Sporazumom, kao posebni dodaci Sporazuma OECD.
Mogucénost izuzetaka od primjene Sporazuma OECD, za razne vrste
kapitalnih transakcija, omoguéuje ¢lanicama OECD-a postupnu primjenu
liberalizacije po kapitalnim transakcijama i nerobnim plac¢anjima, uz
uvazavanje specifiénog platnobilanénog polozaja svake zemlje. U Aneksu
(B.) Sporazuma OECD-a, popis je tzv. "rezervacija” - koje mogu biti
"preventivne” (engleski, "precautionary reservations"), potpune (engleski,
"full reservations"), ili djelomi¢ne (engleski, “limited reservations"),
odnosno popis kapitalnih transakcija koje nisu liberalizirane od strane

% Klasifikacija svih vrsta kapitalnih transakcija, bez dodataka, nalazi se u: OECD (1995),
str. 37- 59.
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svake pojedine zemlje, 1. za koje su zadrzane odgovarajuce kapitalne
restrikcije. Aneks (B.) objavljuje se svake godine, kako bi sadrzavao
azuriranu listu izuzetaka od mjera liberalizacije, odnosno predstavlja
popis kapitalnih restrikcija koje se trenutaéno primjenjuju. U Aneksu (E.)
Sporazuma OECD, sadrzane se one kapitalne transakcije na koje se
primjenjuje "uvjet uzajamnosti”, tj. reciprociteta u odnosima izmedu
¢lanica OECD.

Program postupne liberalizacije, trebao bi sadrzavati pregled svih vrsta
kapitalnih transakcija, i to prema metodologiji EU i/ili OECD-a, te
transparentan popis postojecih kapitalnih restrikcija, kako bi se moglo
pristupiti procesu postupnog uklanjanja tih restrikcija. U tom smislu, u
ovom trenutku nije mogucée izraditi takav detaljni program liberalizacije
kapitalnog racuna, jer devizno zakonodavstvo Hrvatske ne sadrzi
medunarodne standarde po uzoru na EU ili/i OECD. Primjerice, vazedi
Zakon o osnovama deviznog sustava, deviznom poslovanju i prometu
Zlata, ne sadrZi preciznu definiciju tekuéih transakcija sa inozemstvom,
kako je to definirano odredbama ¢lanka XXX.(d) Statuta MMF-a, a koje
su bile predmet liberalizacije po tekuéem racunu. Ova pravna
nekonzistentnost bila je prevladana ekspertskim usaglasavanjem,
odnosno oficijelnom izjavom Hrvatske da su tekuce transakcije iz ¢lanka
28. Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznom poslovanju i
prometu zlata konzistentne sa tekuéim transakcijama iz ¢lanka XXX.(d)
Statuta MMF. Ovakav modalitet, medutim, nece se moci primjeniti kod
liberalizacije kapitalnih transakcija, jer u Statutu MMF-a ne postoji
definicija kapitalnih transakcija sa inozemstvom. Evans (1968}je pokusao
dati definiciju tekuéih i kapitalnih transakcija. Evidentno je da ce za
liberalizaciju kapitalnih tokova Hrvatske sa inozemstvom, biti neophodne
znatne zakonodavne promjene, primarno dono$enje potpuno novog
Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznom poslovanju i prometu
zlata, koji bi sadrzavao medunarodne standarde OECD-a i/ili EU glede
kapitalskih tokova. U MMF-u se intenzivno radi na usaglasavanju
definicija "kapitalnih transakcija sa inozemstvom" i "kapitalnih restrikcija",
kako bi se Statut MMF-a dopunio posebnim Amandmanom, koji bi -



88 Broj 58 / lipanj-srpanj 1997.

osim definicija kapitalnih transakcija i restrikcija - utvrdio i novi mandat,
nove ovlasti Medunarodnog monetarnog fonda u nadzoru kapitalnih
tokova izmedu ¢lanica Fonda, po uzoru na tekuce transakcije i ¢lanak
VIIIL. Statuta Fonda (o tome, vidjeti opsirnije u: IMF (1997c¢)).

3. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA | PREPORUKE

Na temelju uvida u postojece kapitalne restrikcije, koje se primjenjuju u
Hrvatskoj, i u medunarodne sporazume, posebice EU i OECD, bilo bi
moguce definirati okvirni program liberalizacije kapitalnih transakcija
Hrvatske sa inozemstvom. Program postupne liberalizacije kapitalnog
rauna Hrvatske, morao bi sadrzavati kombinaciju razli¢itih mjera, koje
ée se primjenjivati kako na priljeve kapitala, tako i na odljeve kapitala.
Strategija, program gradualisticke liberalizacije kapitalnog racuna
Hrvatske, trebao bi sadrzavati mjere za brzu liberalizaciju kapitalnih
priljeva, dok bi se restrikcije kapitalnih odljeva morale uklanjati uz
relativno sporiju dinamiku. Temeljni principi liberalizacije kapitalnog
ra¢una Hrvatske, po nasem misljenju, mogli bi se definirati kako slijedi:

Prvo, potrebno je u potpunosti zavrsiti proces uspostave de iure
konvertibilnosti  hrvatske valute po tekuéim transakcijama sa
inozemstvom. Ukratko, neophodno je ukloniti preostale devizne
restrikcije po tekuéim transakcijama sa inozemstvom (neizvrsene obveze
prema inozemnim kreditorima), zaklju¢ivanjem nekoliko preostalih
bilateralnih sporazuma o odgodi vanjskog duga sa ¢lanicama Pariskog
kluba.

Drugo, za liberalizaciju kapitalnih tokova Hrvatske sa inozemstvom, bit
¢e neophodne znatne zakonodavne promjene, primarno donosenje
potpuno novog Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznom
poslovanju i prometu zlata, koji bi sadrzavao medunarodne standarde
OECD-a i/ili EU glede kapitalnih tokova. Potrebno je, naime, izvrsiti
recepciju standarda EU i/ili OECD-a u hrvatsko nacionalno
zakonodavstvo, uz istovremenu reviziju postojecih kapitalnih restrikcija.
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Prema stanju u bilanci plaéanja Hrvatske, neophodno je razmotriti
strukturu kapitalnih restrikcija. S aspekta vrste kapitalnih tokova - priljev
ili odljev kapitala - neophodno je razmotriti ukidanje ili uvodenje
restrikcija po pojedinim vrstama kapitalnih tokova.

Primjerice, kod priljeva kapitala, bilo bi oportuno razmotriti potrebu
uvodenja restrikcija na zaduZivanje rezidenata u inozemstvu; daljnje
ograni¢avanje priljeva kratkoroénog kapitala; te kontrole portfolio
investicija nerezidenata u zemlju. Ove mjere kontrole priljeva kapitala
mogle bi se uvoditi samo privremeno, a zbog povecavanja stupnja
autonomnosti domace monetarne politike i aprecijacije realnog deviznog
teéaja u uvjetima snaznog priljeva kapitala u Hrvatsku.

Kod odljeva kapitala iz Hrvatske, trebalo bi razmotriti rizike liberalizacije
direktnih i portfolio ulaganja rezidenata - domacéih pravnih osoba u
inozemstvu.

Liberalizacija kapitalnih medunarodnih transakcija, implementirala bi se
po fazama koje su primjenjivale ¢lanice EU - prvo, liberalizacija tokova
kapitala/ kapitalnih transakcija, povezanih sa direktnim ulaganjima
(pravo osnivanja korporacija, likvidaciju korporacija i repatrijaciju
kapitala); otklanjanje restrikcija za kapitalne transakcije koje se odnose
na kreditno zaduZivanje po osnovi komercijalnih transakcija (tzv. robni
krediti) ili u obliku financijskih kredita; i, na kraju, trece, liberalizacija
kapitalnih transakcija koje se odnose na porfolio investicije - ali, pri ¢emu
treba uzeti u obzir da su kapitalni tokovi Hrvatske s inozemstvom vec u
znatnoj mijeri liberalizirani, pa se neke faze mogu i preskociti. Naime,
platnobilanéni polozaj Hrvatske takav je da bi proces liberalizacije (kod
"odljeva kapitala", posebice za rezidente - hrvatske fizicke osobe) trebalo
kombinirati sa uvodenjem novih restrikcija (na "priliev kapitala"
nerezidenata u zemlju). U procesu liberalizacije kapitalnog racuna vrlo je
vazan redoslijed uklanjanja kapitalnih restrikcija. Cini se da bi neke vrste
kapitalnih transakcija, trebalo liberalizirati tek u zadnjoj fazi otvaranja
kapitalnog racuna, 1999. godine. To se odnosi na kratkoro¢ne priljeve
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kapitala i portfolio investicije nerezidenata, te na odljeve kapitala (po
svim vrstama transakcija) od strane domacih rezidenata - hrvatskih
fizickih osoba. Indikativan je primjer Tajvana i Portugala, kao malih
otvorenih ekonomija. U BIS (1996), navode se ovi primijeri liberalizacije.
Tajvan je - polazeci od svoje platnobilanc¢ne pozicije (vanjskotrgovacki
suficit u tekué¢em dijelu bilance placanja, snazni priljev kapitala) - Zelio
stimulirati odljev kapitala iz zemlje, pa je liberalizacija imala slijededi
redoslijed: uklanjanje svih restrikcija po tekuéim transakcijama sa
inozemstvom; liberalizacija restrikcija po dugoroénim direktnim
ulaganjima; i, u zavrénoj fazi, djelomiéna liberalizacija portfolio i
kratkoro¢nih investicija nerezidenata u zemlju. U stvari, veéina kapitalnih
kontrola koja se jos$ primjenjuju, odnose se na portfolio i kratkoroénih
investicija nerezidenata u zemlju. Portugal je primjenio program
postupne liberalizacije kapitalnog racuna, koji se je temeljio na Smjernici
EU iz 1988: uklanjanje restrikcija po tekuéim medunarodnim
transakcijama, ukljucujudi i kupovinu domacih vrijednosnica od strane
nerezidenata; utvrdivanje razdoblja tranzicije, u kojem je trebalo
liberalizirati priljeve kapitala u zemlju; i, odgoda liberalizacije onih
kapitalnih transakcija, koje su imale znac¢ajne implikacije na vodenje
monetarne politike i politike deviznog tecaja, tj. na one tokove kapitala
koji su bili izrazito senzitivni na razlike u kamatnim stopama (engleski,
"interest rate differentials vis-a-vis the rest of the world"). Liberalizacija je
imala nekoliko znacajnijih faza: 1986 - 88, 1990 - 91, kolovoz 1991 -
ozujka 1992, te je liberalizacija potpuno zavr$ena krajem 1992.

Nesporno je da je program postupne liberalizacije kapitalnih transakcija,
vrlo kompleksan i vaZan element srednjoroéne gospodarske politike
Hrvatske.
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