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Sazetak

Ovaj se clanak bavi dvama glavnim pitanjima: prvo, koje su mogucnosti domacega
i inozemnoga trzisnog financiranja deficita drzavnog proracuna; i drugo, kakve su mo-
gucnosti provodenja ekspanzivne fiskalne politike u Hrvatskoj. Oba se pitanja razmatra-
Jju iz Sire regionalne perspektive, u kontekstu ekonomske i financijske krize koja je u listo-
padu 2008. godine zahvatila Sredisnju i Istocnu Europu. U radu se istrazuje kako se kriza
prosirila financijskim trzistima regije i kako je utjecala na cijenu i izvore financiranja dr-
Zavnog proracuna. Rad pokazuje da se uzastopnim rebalansima proracuna za 2009. go-
dinu znatno povecalo oslanjanje na trzisno financiranje deficita, unatoc velikom posku-
pljenju trzisnih izvora financiranja, da je zaduzivanje drzave kod domacih banaka dove-
lo do bitno smanjenog kreditiranja privatnog sektora te da je plasman euroobveznica u
svibnju 2009. godine bio skuplji od ranijih plasmana u slicnim okolnostima i usporedivih
izdanja drzavnih obveznica u prvoj polovici 2009. godine. Na temelju navedenoga, u clan-
ku se tvrdi da ekspanzivna fiskalna politika u Hrvatskoj ne bi bila ucinkovita i umanjila
bi fiskalnu odrzivost i financijsku stabilnost.
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1. Uvod

Ovaj se rad bavi dvama glavnim pitanjima: prvo, koje su mogucnosti domacega i ino-
zemnoga trziSnog financiranja deficita drzavnog proracuna; i drugo, kakve su moguéno-
sti da se u Hrvatskoj provodi ekspanzivna fiskalna politika. Oba se pitanja razmatraju iz
sire regionalne perspektive, u kontekstu ekonomske i financijske krize koja je u listopa-
du 2008. godine zahvatila Sredi$nju i Isto¢nu Europu (SIE). U radu se analiziraju plano-
vi financiranja deficita u rebalansima proracuna za 2009. godinu i pokazuje se da se u pla-
novima nije vodilo previse brige o kretanjima na financijskim trzistima. Slijedom nave-
denoga, zakljucuje se da ekspanzivna fiskalna politika ne bi bila u¢inkovita i narusila bi
fiskalnu odrzivost i financijsku stabilnost.

Javni rashodi u Hrvatskoj uglavnom se financiraju od poreza (60% ukupnog prihoda
u 2008. godini), doprinosa za socijalno osiguranje (35%) i ostalih prihoda (5%). Od po-
reza su najvazniji oni kojima se oporezuju robe i usluge — porez na dodanu vrijednost
(PDV) i trosarine ¢ine gotovo 70% ukupnih prihoda od poreza. Ukupni su prihodi Cinili
otprilike 40% BDP-a u 2008. godini, §to je jedan od najveéih omjera prihoda u odnosu na
BDP u Sredisnjoj i Isto¢noj Europi.

Deficit opée drzave na gotovinskom nacelu prosjecno je iznosio -4,2% BDP-a u raz-
doblju od 1999. do 2008. godine. Deficit je dosegnuo vrhunac iznosom od -6,5% BDP-a
2000. godine, a nakon toga se postupno smanjivao do -1,8% BDP-a u 2008. godini. Pro-
racunski podaci utemeljeni na Europskom sustavu racuna (European System of Accounts)
(ESA 95) dostupni su tek od 2004. godine; izracun deficita po toj osnovi prosjecno izno-
si -2,0% BDP-a i smanjio se sa -3,4% BDP-a u 2004. na -0,7% BDP-a u 2008.godini.!

Proracunski deficit u Hrvatskoj naj¢esce se financira kombiniranjem domacih i ino-
zemnih izvora sredstava.” Od domacih izvora najcesce se koriste — priblizno u jednakom
omjeru — zajmovi banaka i izdavanje kunskih obveznica. Medu inozemnim izvorima fi-
nanciranja prevladavaju zajmovi banaka. Medunarodne obveznice izdaju se rijetko.

S obzirom na tu strukturu proracunskih prihoda i financiranja deficita, u jesen 2008,
kada je pripreman proracun za 2009. godinu, moglo se ocekivati da ¢e globalna financij-
ska kriza imati sljedeée ucinke na hrvatski proracun. Prvo, porezni ¢e se prihodi smanjiti
zato §to ¢e doéi do sporijeg rasta gospodarske aktivnosti i, posebice, potrosnje. Drugo,
prihodi od doprinosa za socijalno osiguranje smanjit ¢e se, iako mozda manje nego pri-
hodi od poreza, jer se trzista rada obicno prilagoduju sa zadrsSkom. Treée, trosak inoze-
mnog financiranja povecat ée se. Cetvrto, izvori inozemnog financiranja ishlapjet ¢e jer
su globalni ulagaci postali neskloni riziku i smanjila su im se sredstva za ulaganje u rizi¢-
ne oblike financijske imovine kao §to su hrvatske drzavne obveznice. Peto, prelijevanji-
ma krize s globalnih trzista kapitala, troSak domacih izvora financiranja takoder ¢e pora-
sti i bit ¢e manje sredstava na raspolaganju.

! Gotovinski je deficit u razdoblju 2004-2008. godine iznosio prosje¢no -2,8% BDP-a, tj. 0,8 postotnih bodova
viSe od deficita izracunanog prema metodologiji ESA 95.

2 Clanak se bavi samo trzi§nim, privatnim izvorima financiranja: bankovnim kreditima, trezorskim zapisima i
obveznicama u domacoj valuti kao domacim izvorima financiranja te bankovnim kreditima i medunarodnim obvezni-
cama kao inozemnim izvorima financiranja. Sluzbeni i koncesijski (tj. netrzi$ni) izvori financiranja ne razmatraju se.
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Ukratko, u jesen 2008. godine, kada se pripremao proracun za 2009. godinu, jasne
naznake krize trebale su potaknuti tvorce hrvatske fiskalne politike da s krajnjim oprezom
predvide porezne prihode i izvore vanjskoga i domaceg financiranja. Umjesto toga, pro-
racun za 2009. godinu utemeljen je na optimisticnim pretpostavkama o ekonomskom rastu
i poreznim prihodima, povecano je planirano zaduzivanje kod domacih banaka u doba
kada se privatni sektor poceo suocavati s nedostatkom likvidnih sredstava i zacrtan je po-
vratak na medunarodno trziste obveznica upravo u vrijeme kada su se vanjski uvjeti fi-
nanciranja promijenili iz povijesno iznimno povoljnih u iznimno nepovoljne.

Pitanja financiranja deficita drzavnog proracuna nisu jo§ detaljnije razmatrana u lite-
raturi o fiskalnoj politici u Hrvatskoj. Najblizi je temi ovog rada Bajo (2005), koji anali-
zira upravljanje Ministarstva financija gotovinom i likvidnos¢u. Zakljucio je da zbog lose
razvijenih funkcija riznice Vlada drzi velik dio tekucih sredstava u obliku depozita u ko-
mercijalnim bankama umjesto da ih uloZi na trzistu novca. Stovise, radi kratkotrajnih po-
zajmica 1 pokrivanja deficita izvanproracunskih fondova, Ministarstvo financija Cesto
uzima zajmove uz trziSne uvjete u istim onim bankama (ukljuc¢ujuéi Hrvatsku postansku
banku koja je u drzavnom vlasni$tvu) u kojima ve¢ drzi neiskoriStene depozite.

Drugi rad o sli¢noj temi napisala je Svaljek (2009), koja je analizirala toénost projek-
cija proracunskih prihoda i rashoda. Promatrajuci proracune od 1995. do 2008. godine,
autorica je zakljucila da su pogreske u predvidanju prihoda i rashoda relativno malene te
da su projekcije preciznije za rebalanse nego za izvorne proracune. U izvornim proracu-
nima prihodi su uglavnom bili podcijenjeni, a u rebalansima precijenjeni. Jedno od objas-
njenja takvih odstupanja jest pretjerana konzervativnost pri procjeni prihoda, odnosno
stratesko koriStenje projekcija s ciljem sprecavanja pretjeranog porasta rashoda. U ovom
¢e radu biti pokazano, medutim, da bi proracun za 2009. godinu bio znacajna iznimka na-
vedenog modela.

Ostatak ovog rada sastoji se od sljedecih dijelova. U poglavlju 2. analiziraju se uza-
stopni pokusaji Vlade da osigura domace izvore financiranja deficita proracuna za 2009.
godinu. Poglavlje 3. detaljna je analiza Sirenja globalne financijske krize Sredi$njom i
Istoénom Europom i zahvacanja Hrvatske; utjecaja krize na cijenu i dostupnost inozemnih
izvora financiranja proracuna te utvrdivanja kakav ucinak je to imalo — ili, bolje rec¢eno,
nije imalo — na planove financiranja deficita u rebalansima prorac¢una za 2009. godinu. U
poglavlju 4. raspravlja se zasto Hrvatska ne moze provoditi ekspanzivnu fiskalnu politi-
ku. Najprije se analizira kako je provodena koordinacija mjera makroekonomske politike
tijekom najnovije krize, a potom se formuliraju teorijski i empirijski argumenti protiv fi-
skalne ekspanzije u sadasnjim okolnostima. Poglavlje 5. zaklju¢na je rasprava o najbitni-
jim reformama poreznog sustava nuznima da bi se izbjegla slicna, nepotrebna i skupa pro-
rac¢unska lutanja u buduénosti.

2. U potrazi za domacim izvorima financiranja: nakon tri
rebalansa, potraga joS traje

Pocetna tocka nase analize jest ozujak 2008. godine, kada je Hrvatski sabor sa zakas-
njenjem donio proracun za 2008. godinu, a zavrsna je kolovoz 2009. godine, kada je Vlada
tre¢i put u 2009. godini zatrazila rebalans proracuna. U prolje¢e 2008. godine Hrvatska
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je, kao 1 SIE, jos uvijek bila postedena ozbiljnijih ucinaka Sirenja financijskih potresa s
financijskih trzista Sjedinjenih Americkih Drzava i Europe. Rast je bio razmjerno snazan,
a glavni razlog politicke zabrinutosti bila je inflacija, koja je zbog povecanja cijena hrane
i nafte ubrzano rasla. U proracunu za 2008. godinu predvideno je smanjenje deficita opce
drzave na 2,3% BDP-a, u usporedbi s 2,6% u 2007. godini. To se postupno smanjenje
smatralo prikladnim. Nekolicina analiticara zagovarala je o$trije smanjenje, ali velik broj
komentatora i politicara pozivao je na povecanje deficita, tvrdeci kako proracun nije do-
voljno “razvojan”. Nitko, medutim, nije primijetio jasne naznake zaoStravanja koje su se
pocele pojavljivati na globalnim financijskim trzistima u to doba.

Tri mjeseca nakon §to je odobren izvorni proracun, Vlada je predlozila rebalans pro-
racuna za 2008. godinu, utemeljen na novoj metodologiji evidentiranja javnih transakci-
ja, uskladenoj sa standardima Europske unije (tj. s Europskim sustavom nacionalnih ra-
¢una, ESA 95). Tim je potezom otezana usporedba prorac¢una s onima iz prethodnih go-
dina, te omoguceno povecanje ukupne potrosnje, uz istodobno odrzavanje smanjenja de-
ficita na razini od 0,3% BDP-a. Naime, iako su rebalansom prorac¢una povecéani rashodi
za zdravstvenu zastitu i uvedene nove subvencije za stanovnistvo i poduzeéa pogodena
povecanjem cijena hrane i energije, u skladu s metodologijom ESA 95, deficit opée drza-
ve za 2008. godinu predviden je na razini 1,3% BDP-a, §to je bilo smanjenje s obzirom
na 1,6% BDP-a, koliko je u to vrijeme procijenjeno za 2007. godinu.

Tijekom druge polovice 2008. godine proracun je uglavnom bio izvan medijske po-
zornosti. Objavljivani podaci pokazivali su da je naplata prihoda u prvoj polovici godine
bila vrlo dobra, $to je i$lo u prilog vlastima i pridonijelo smirivanju zabrinutost nekih ana-
liticara zbog neuobicajenoga, 24-postotnog povecanja subvencija te tekucih 1 kapitalnih
transfera (EIZ, 2008). Stovie, scenarij postupnog usporavanja rasta realizirao se pribliz-
no to¢no sve do rujna 2008. godine.

Ali pocevsi od listopada 2008. godine, regija SIE ubrzano je uvucena u vrtlog glo-
balne financijske i ekonomske krize. Zbog propasti Lehman Brothersa, kreditna trzista u
cijelom su svijetu otezano funkcionirala i doslo je do masovne i povremeno nekriti¢ne
prodaje vrijednosnica trzista u nastajanju.’ To je posebice tesko pogodilo regiju SIE, jer
je ona svoju dugogodisnju ekspanziju uvelike financirala inozemnim zaduZzivanjem.

Ovaj su put potresi na financijskim trzistima poceli relativno brzo utjecati na fiskal-
ne rezultate i politiku u Hrvatskoj. Podaci za tre¢e tromjesecje pokazali su ostar pad na-
plate prihoda (od 8,1% u drugom tromjesecju, na 2,4% u tre¢emu). Pritom su rashodi opce
drzave ostali visoki i rasli su po godi$njoj stopi od 8% u trecem tromjesecju (u usporedbi
sa 6,8% u drugom tromjesecju). Ministarstvo financija pribjeglo je vrlo ¢estom i obilnom
izdavanju trezorskih zapisa u posljednjem tromjesecju 2008. godine i u sijecnju 2009. go-
dine, iz ¢ega se dalo naslutiti da se pocelo suocavati s problemima likvidnosti (EIZ,
2009d).

3 Investicijska banka Lehman Brothers bila je jedna od najznadajnijih protustranki (counterparties) na global-
nim trziStima swap transakcija i izvedenica, bez kojih je financiranje klasi¢nih trziSta vrijednosnih papira danas ne-
zamislivo. Stoga je bankrot te banke doveo do golemih poremecaja na svjetskom financijskom trzistu.
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2.1. Izvorni proracun

U takvoj situaciji Vlada je u pocetku predlozila smanjenje proracunskog deficita u
2009. godini na nulu. Medutim, rasprava socijalnih i koalicijskih partnera, ekonomista te
Vlade i saborskih zastupnika o tom prijedlogu pokazala se zesS¢om nego $to se ocekivalo.
Najkontroverznije teme bile su povecanje placa u javnom sektoru i reforma sustava zdrav-
stva (Ott, 2008). Sindikati javnog sektora zestoko su se protivili svakom ogranicavanju
ve¢ dogovorenog povecanja placa za 6%. A kao i 2008. godine, mnogi su politicari i ko-
mentatori i dalje zagovarali povecanje proradunskog deficita (Sajatovi¢, 2008), unatog ja-
snim znakovima pogorsanja krize. Argumenti za fiskalnu ekspanziju kretali su se od kraj-
nje pojednostavnjenoga kejnezijanskog razmisljanja do naivnog oponasanja (“sva razvi-
jena gospodarstva Cine isto”). Vlada je na kraju odlucila da za volju “socijalnog mira”
nece krsiti kolektivni ugovor sa sindikatima javnog sektora. Tako je proracunom za 2009.
godinu predviden deficit opce drzave od -0,8% BDP-a, uz projicirani rast prihoda i ras-
hoda po stopi od 7,3% (tabl. 1).*

Tablica 1. Hrvatska: konsolidirane financije opce drzave, 2008-2009. (u mlrd. kn)

Ukupno 2009.

2008. Izvorni plan I. rebalans II. rebalans  III. rebalans

prosinac 2008. travanj 2009. srpanj 2009. kolovoz 2009.
Ukupni prihodi 116,1 124,6 116,6 109,8 111,2
Ukupni rashodi 118,4 127,0 121,6 120,8 120,5
Deficit -2,3 2,4 -5,0 -11,0 -9,3
Postotak BDP-a -0,7 -0,8 -1,6 -3,4 -2,9
Neto financiranje 2,3 2,4 5,0 11,0 9,3
Domace* 3,8 2.9 5,5 9,4 7,7
Inozemno” -0,5 0,0 0,0 2.5 2,5
Ostalo -1,1 -0,5 -0,5 -0,9 -0,9

* Ukljucuje kredite domaéih banaka, kunske obveznice i trezorske zapise.
" Ukljucuje kredite medunarodnih financijskih institucija i stranih vlada te medunarodne
obveznice.

Izvor: Ministarstvo financija

Medutim, kritike ponovljenog odgadanja fiskalne prilagodbe nisu jenjavale, niti su
se poboljsali izgledi za realni sektor gospodarstva i financijsko trziste. Upravo suprotno,
u sijecnju i veljaci 2009. godine postalo je jasno da se stanje realnog sektora pogorsava
znatno brze nego §to je itko predvidao. Prema tzv. usuglasenoj prognozi (consensus fore-
cast) iz prosinca 2008. godine ocekivalo se da ¢e gospodarski rast u Hrvatskoj 2009. go-
dine iznositi 1,8%, dok je u ozujku 2009. godine ta prognoza smanjena na negativan rast
od -1,9% (Consensus Economics, 2009). Sredinom veljace financijska su trzista u regiji
dospjela na rub panike, te su mnogi duznici, ukljucujuéi i drzave, postali svjesni da bi
mogli zapasti u teskoce s otplatom ili obnavljanjem svojih zaduzenja. Ranjivosti koje su

# Nakon kona¢nih revizija prora¢una i iznosa BDP-a u proljec¢e 2009. godine deficit za 2008. godinu iznosio je
oko -0,7% BDP-a (autorova procjena); taj je iznos prikazan u tablici 1.
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odavno postojale iznenada su se pokazale u dotad najgorem svjetlu od ruske krize 1998.
godine.

2.2. Prvi rebalans proracuna

Cini se da je u tom trenutku hrvatska vlast napokon priznala ono $to su neki analiti¢a-
ri tvrdili od samog pocetka — da treba ili smanyjiti rashode ili povecati poreze (Ott, 2009b;
EIZ, 2009¢). U skladu s tim, Vlada je pokrenula rebalans proracuna za 2009. godinu te je
krajem ozujka uputila nacrt rebalansa u Sabor. Taj je nacrt predvidao smanjenje prihoda za
6,4% 1 rashoda za 4,3% u usporedbi s proracunom usvojenim u prosincu 2008. godine.
Zbog predvidenih nizih prihoda i BDP-a te ostrijeg smanjenja prihoda nego rashoda pro-
cijenjeno je da ¢e se deficit udvostruciti i iznositi 5 milijardi kuna (1,6% BDP-a) (tabl. 1).

Za razliku od izvornog proracuna, Vlada je planirala financirati deficit nastao reba-
lansom proracuna izdavanjem obveznica na medunarodnome umjesto na domaéem trzi-
$tu, domacim trezorskim zapisima te dodatnim kreditima domacih i stranih banaka (tabl.
2). Kao sto ¢e biti obrazlozeno u nastavku, analiticka podloga tog plana financiranja bila
je labava s obzirom na pogorsanje financijske krize u SIE u to vrijeme.

Krajem svibnja 2009, koriste¢i se povoljnom prilikom, Vlada je na medunarodnom
trzistu izdala euroobveznice u vrijednosti od 750 milijuna eura, s kuponom od 6,5% i dos-
pije¢em u sijecnju 2015. godine. Vlada je bila zadovoljna tim potezom. Medutim, kako
¢e se vidjeti u nastavku, trosak novog duga bio je relativno visok, kako u usporedbi s osta-
lim zemljama iz SIE koje su se zaduzile u prvoj polovici 2009. godine, tako i u uspored-
bi s prijaSnjim hrvatskim izdanjima euroobveznica.

U svakom sluéaju, olakSanje zbog povratka na trziste euroobveznica bilo je kratkoga
vijeka. Ve¢ u lipnju postalo je jasno da su kljucne pretpostavke rebalansa proracuna ne-
realne. Ostar pad prihoda, koji je zapoceo ve¢ u drugoj polovici 2008. godine, produbio
se u prvoj polovici 2009. godine. U prvom tromjesecju zabiljezen je pad BDP-a od 6,7%
na godisnjoj razini, prihodi od PDV-a i troSarina smanjeni su za 19% na godi$njoj razini,
a prihodi od poreza na dobit smanjeni su za 11%. No javna je potroSnja nastavila rasti po
godisnjoj stopi od 10,7%.3

2.3. Drugi i treci rebalans proracuna

Nakon neocekivane ostavke premijera krajem lipnja, nova je Vlada u srpnju dva puta
donosila rebalans proracuna, uz najavu jo$ jednog rebalansa za jesen. Drugim je rebalan-
som deficit povecan na 11 milijardi kuna (3,4% BDP-a) (tabl. 1), nakon $to je Vlada pri-
znala da ¢e pad prihoda biti mnogo veci nego Sto se predvidalo. Ipak, Vlada nije napravi-
la rezove u rashodima vrijedne spomena: ukupna potro$nja smanjena je samo za 0,8 mi-
lijardi kuna, dok je 2,2 milijarde kuna na rashodovnoj strani samo rasporedeno medu ra-
zli¢itim proracunskim stavkama.

* Povecanje izdataka djelomi¢no je uzrokovano isplatama neplac¢enih dugova javnoga sektora nastalim krajem
2008. godine, a djelomi¢no povecanjem javne potro$nje uo€i lokalnih izbora u svibnju 2009. godine. Zanimljivo je
da su se doprinosi za socijalno osiguranje u prvom tromjesecju 2009. godine povecali 11% jer je nastavljen rast za-
poslenosti unato¢ snaznom smanjenju ekonomske aktivnosti.
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Tablica 2. Financiranje proracunskog deficita, 2008-2009. (u mlrd. kn)

Ukupno 2009.
2008. Izvorni I. rebalans II. rebalans III. rebalans
proracun travanj srpanj kolovoz
prosinac 2008. 2009. 2009. 2009.

Neto financiranje“ 2,3 2,4 5,0 11,0 9,3

Primici od zaduZivanja 11,2 12,8 153 21,7 20,1

(bruto)

Domace zaduzivanje 9,0 6,4 6,5 10,4 8,7
Obveznice” 3.5 4,8 0,0 0,0 0,0
Trezorski zapisi 0,0 0,1 0,8 1,8 1,6
Krediti¢ 5,5 1,6 5,7 8,6 7,2

Inozemno zaduzivanje 2,1 6,4 8,9 11,3 11,3
Obveznice! 0,0 5,5 5,5 8,0 8,0
Krediti® 2,1 0,9 34 33 3,3

st S S TR R

Izdaci za domace zajmove 52 3,5 3,5 3,5 3,5
Obveznice’ 3,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Trezorski zapisi® 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti” 1,4 32 32 32 32

Izdaci za inozemne 2,6 6,3 6,3 6,3 6,4

zajmove
Obveznice’ 1,3 5,0 5,0 5,0 5,0
Krediti/ 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4

((r)lztt?)l)o financiranje 1,1 05 0,5 0,9 0,9

“ Neto financiranje jednako je proracunskom deficitu i ¢ini zbroj bruto primitaka od zaduzivanja
i ostalog financiranja umanjen za bruto iznos izdataka za otplate zajmova.

Obveznice izdane na domacem trzistu (denominirane u kunama i stranim valutama).
¢ Krediti uzeti od domacih banaka i ostalih financijskih institucija.
d oo .

Obveznice izdane na medunarodnom trzistu.

¢ Krediti uzeti od medunarodnih organizacija, stranih drzava, stranih banaka i ostalih stranih
financijskih institucija.

I Otplate glavnica obveznica izdanih na domacem trzistu.

¢ Otplate glavnica na trezorske zapise izdane na domacem tristu.

h Otplate glavnica na kredite domacih banaka i ostalih financijskih institucija.

! Otplate glavnica na obveznice izdane na medunarodnom trzistu.

I Otplate glavnica na kredite uzete od medunarodnih organizacija, stranih drzava, stranih bana-
ka i ostalih stranih financijskih institucija.

Izvor: Ministarstvo financija (http://'www.mfin.hr/hr/rebalans-proracuna-2009)
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Za razliku od kraja 2008. godine, kada je manjak u financiranju popunjen izdavanjem
trezorskih zapisa, u prvoj polovici 2009. godine Vlada se za financiranje deficita okrenula
domacim bankama. To je rezultiralo porastom kredita sredi$njoj drzavi po godisnjoj stopi
0d 49% u prvih pet mjeseci 2009. godine i dovelo do vrlo ozbiljnog istiskivanja privatnog
sektora. U prvih pet mjeseci 2009. godine ukupan se iznos bankarskih zajmova drzavi po-
vecao za gotovo 10 milijardi kuna, u usporedbi s 8 milijardi kuna u cijeloj 2008. godini
(grafikon 1). Istodobno je ukupni iznos kredita banaka stanovniStvu smanjen za 1,8 mili-
jardi kuna (u usporedbi s porastom za vise od 13 milijardi kuna u 2008. godini), dok su kre-
diti poduze¢ima povecani za manje od milijarde kuna (nasuprot povecanju vecemu od 10
milijardi kuna u 2008. godini).

Buduc¢i da su banke zbog pojacanog financiranja drzave prestale kreditirati privatni sek-
tor, poduzeca i stanovni$tvo bili su prisiljeni na povlacenje depozita iz banaka kako bi mogli
placati dospjele obveze. Do svibnja 2009. godine depozitni se novac konsolidiranoga ban-
karskog sustava postupno smanjio za gotovo 20% u odnosu prema kraju 2008. godine. Kako
je razina novca u optjecaju ostajala viSe-manje nepromijenjena, novcani agregat M1 u svib-
nju 2009. godine bio je 14% nizi nego u prosincu 2008. godine.® Taj veliki pritisak na li-
kvidnost, nastao endogenom reakcijom privatnog sektora na povecano zaduzivanje drzave
kod domacéih banaka, gotovo je sasvim neutralizirao povecanu likvidnost koju je HNB omo-
gucio bankama mjerama poduzetima od pocetka krize u listopadu 2008. (v. pogl. 4).

Grafikon 1. Pozajmice domacih banaka prema institucionalnim sektorima (u mlrd. kn)

167 13,6
12 4 9.8 10,6
7.9
8 |
4 a
0,9 0.1
0 —
-0,1
4 -1,6
drzavne i lokalne stanovni§tvo nefinancijski financijske
jedinice korporativni sektor institucije
[12008. M sijecanj-svibanj 2009.
Izvor: HNB

No iako je bilo o€ito da pove¢anim zaduzivanjem kod domacih banaka Vlada one-
mogucuje kreditiranje privatnog sektora, u drugom rebalansu proracuna predvideno je
daljnje zaduzivanje kod domacih banaka za 3 milijarde kuna (tabl. 2). Takoder je predvi-
deno povecano izdavanje trezorskih zapisa (za milijardu kuna) te medunarodnih obvezni-
ca (za 2,5 milijarde kuna).

¢ Za uvid u te dogadaje zahvaljujem anonimnom recenzentu.
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Medutim, takav je plan financiranja bio neodrziv. Zajedno s nespremnosc¢u Vlade na
rezanje rashoda, postao je neizbjezan jo$ jedan rebalans proracuna. Glavne znacajke tre-
¢eg rebalansa proracuna, koji je donesen dva tjedna nakon drugoga, bile su povecanje
stope PDV-a s 22 na 23%, uvodenje “kriznog poreza” na dohodak ve¢i od 3.000 kuna
mjesecno te uvodenje trosarina na mobilnu telefoniju (EIZ, 2009a). Tim je poreznim po-
vecanjima Vlada ocekivala prikupiti 1,2 milijarde kuna u 2009. godini (tabl. 1). Rasho-
dovna strana proracuna ostala je viSe-manje nepromijenjena, pa se ocekuje neznatno sma-
njenje deficita, na iznos od 9,3 milijarde kuna (2,9% BDP-a). Jedina je ve¢a promjena u
financiranju bila smanjenje kredita od domacih banaka za 1,4 milijarde kuna (tabl. 2).

2.4. Ususret Cetvrtom rebalansu proraluna

U vrijeme dovrSavanja ovog rada (kraj rujna 2009) nije bilo mogucée procijeniti kako
¢e izgledati finalni prorac¢un za 2009. godinu. Nedugo nakon preuzimanja duznosti pocet-
kom srpnja, nova je Vlada najavila da ¢e odgoditi vaznije rezove potrosnje za jesen 2009.
godine. Medutim, nije bilo ni najmanje jasno hoc¢e li Vlada imati politicke odvaznosti 1
potporu Sabora za nuzne rezove. Jednako je zabrinjavala sve veca nevjerica analiti¢ara u
ucinkovitost poveéanja poreza (v. Ott, 2009a; Svaljek, 2009b; Urban, 2009). Uz sve to,
Ustavni sud zaprimio je nekoliko tisuca prituzbi na ustavnost povecanja poreza.

Grafikon 2. Dugorocne kamatne stope®

| i i

HU PL HR LV BG LT (074 SK SI

[ prosinac 2007. M lipanj 2009. — prosinac 2007. ««--+ lipanj 2009.

@ Prinosi dugorocnih drzavnih obveznica u domacoj valuti; horizontalna crta odnosi se na
10-godisnju njemacku referentnu obveznicu; podaci su s kraja mjeseca, u postocima.

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

Izvori: Datastream; ECB; nacionalni podaci

U trenutku dovrSavanja ovog rada nije bilo jasno ni to kako ¢e se na kraju financira-
ti proracunski deficit za 2009. od najmanje 9 milijardi kuna. Do sada su bili istaknuti samo
problemi zaduzivanja drzave u doma¢im bankama. No uvjeti financiranja zaostrili su se
i na domacem trzi$tu obveznica. Velika neizvjesnost o sposobnosti Vlade da osigura sred-
stva za financiranje deficita dovela je do porasta dugoro¢nih kamatnih stopa (grafikon 2)
i premija na trzistu osiguranja kredita (tzv. credit default swap, CDS, risk premia; v. dalje
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u tekstu). Hrvatska je, uz balticke zemlje te Bugarsku i Madarsku, u skupini zemalja za
koje su dugoroc¢ne kamatne stope osobito snazno porasle u posljednju godinu i pol. Kao
$to ¢emo vidjeti u poglavlju 3, ta su gospodarstva “uobicajeni sumnjivci” u regiji u smi-
slu ranjivosti na poremecaje na globalnim financijskim trzistima. Jedna od posljedica te
ranjivosti jest i smanjenje rejtinga za inozemni drzavni dug balti¢kih zemalja i Madarske
(kao i1 za domaci drzavni dug Hrvatske) nakon izbijanja krize u listopadu 2009. godine.

3. U potrazi za vanjskim izvorima financiranja

Globalna financijska kriza, koja je zapocela u glavnim financijskim sredistima u ko-
lovozu 2007. godine, dulje je od godine dana samo umjereno utjecala na Sredisnju i Istoc-
nu Europu. Medutim, od listopada 2008. godine Sredis$nja i Istocna Europa postaju jedna
od najpogodenijih regija trzista u nastajanju. U ovome se poglavlju analizira Sirenje krize
regijom i Hrvatskom te se utvrduje kakav je ucinak imala na trosak (tj. cijenu) i dostupnost
(4. priljev) stranog kapitala. Glavni je zakljuc¢ak da su se, unato¢ mnogim jasnim nazna-
kama nestajanja inozemnih izvora financiranja i porasta njihove cijene, tvorci proracuna
u Hrvatskoj odlucili u 2009. godini jace osloniti na inozemne izvore financiranja.

3.1. Utjecaj krize na troSak inozemnog financiranja

Nakon propasti Lehman Brothersa sredinom rujna 2008. godine financijska se kriza
vrlo brzo prosirila trziStima dionica, obveznica, deviznim trzistima i medubankarskim tr-
zistem u SIE-u. Trziste dionica prvo je osjetilo svu zestinu krize. Pad cijena dionica, koji
je na raznim trzistima zapoceo sredinom ili krajem 2007. godine te se nastavio viSe-ma-
nje postupno Siriti sve do kolovoza 2008, pretvorio se u pravo potapanje u rujnu i listopa-
du, kada su cijene u prosjeku pale za 50%, a u Hrvatskoj za gotovo 60% (grafikon 3, desno
polje). Do sredine veljace 2009. godine, kada su hrvatske vlasti pripremale prvi rebalans
proracuna, cijene dionica u zemljama SIE-a prosjecno su pale za 75% najviSe vrijednosti
ostvarene u 2007. godini, vrativsi se na razine iz 2004. godine ili prije toga.

Grafikon 3.Cijene dionica“
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Napomena: BG — Bugarska; CZ — Ceska Republika,; EE — Estonija; HR — Hrvatska;, HU — Mada-
rska; PL — Poljska; RO — Rumunjska; TR — Turska

Izvor: Datastream
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Pad cijena dionica vazan je za financiranje proracuna jer su cijene vrijednosnica usko
povezane s poslovnim ciklusom te stoga i s prihodima drzavnog prorac¢una. Veza izmedu
cijena vrijednosnica i proracunskih prihoda u Hrvatskoj jo$ nije empirijski istrazivana.
Medutim, istrazivanja za druge zemlje nedvojbeno pokazuju snaznu pozitivnu korelaciju
kako izravno putem poreznih prihoda od kapitalne dobiti, tako i neizravno, preko poreza
na potros$nju, povezanih s osobnom potro§njom potaknutom u¢incima bogatstva (tzv. we-
alth effects; v. Poterba, 2000). Valja naglasiti da je Hrvatska postigla najveci rast cijena
dionica od svih zemalja SIE-a: od sije¢nja 2005. do sredine listopada 2007. cijene dioni-
ca u Hrvatskoj porasle su 316%, u usporedbi s prosjekom od 230% u drugim zemljama u
regiji. Stoga je pad cijena dionica u jesen 2008. godine bio jasan znak da proracunski pri-
hodi nisu mogli biti o¢uvani na razinama iz prethodnih godina.

Sljedece trziste vrijednosnica zahvaéeno krizom bilo je trziSte drzavnih euroobvezni-
ca. To je trziSte klju¢no za financiranje proracunskih deficita malih otvorenih gospodar-
stava sa slabije razvijenim domacim trzistem obveznica poput Hrvatske. Izmedu sredine
2004. i sredine 2007. godine uvjeti na trziStu euroobveznica bili su iznimno povoljni za
drzavne izdavatelje s trziSta u nastajanju. Zbog velike potraznje vrijednosnica s visokim
prinosom i snaznog rasta globalnoga gospodarstva, premije rizika na obveznice trzista u
nastajanju u odnosu prema referentnim obveznicama poput desetogodisnjih americkih i
njemackih drzavnih obveznica, zabiljezile su povijesno nisku razinu, u sluc¢aju Hrvatske
manje od 20 baznih bodova u lipnju 2007. godine (v. grafikon 4).

Grafikon 4. Premije rizika obveznica u odabranim zemljama®
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“ Premije rizika iznad referentnih obveznica eurozone, u baznim bodovima.

b Za Latviju, 5-godisnja obveznica; za Litvu, 4-godiSnja obveznica, za Makedoniju, 6-godisnja
obveznica.

Napomena: BG — Bugarska; HR — Hrvatska, HU — Madarska; LT — Litva, LV — Latvija; MK — Ma-
kedonija; PL — Poljska; RO — Rumunjska,; SK — Slovacka; TR — Turska

Izvori: Datastream; JPMorgan Chase

Nakon izbijanja krize u kolovozu 2007. godine, premije rizika na srednjoeuropske
drzavne obveznice kojima se trgovalo u ve¢em opsegu ispocetka su rasle postupno, na
50-100 baznih bodova u rujnu 2008. godine (grafikon 4, lijevo polje). Medutim, pogor-
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Sanje krize u rujnu i listopadu 2008. godine dovelo je do neocekivano snaznog rasta pre-
mija rizika na obveznice. Zemlje s ve¢om vanjskom neravnotezom bile su osobito tesko
pogodene krizom: u doba zaostravanja problema na trzistu madarske forinte premije rizi-
ka u Hrvatskoj su sa 100 baznih bodova poc¢etkom rujna skocile na 550 bodova krajem
prosinca (grafikon 4, lijevo polje).

Na trzistu osiguranja kredita, premije rizika na swapove (engl. credit default swap,
CDS) u slucaju nenaplativosti kredita za drzavne obveznice visokozaduzenih zemalja
poput Hrvatske, Madarske, Rumunjske i Turske skocile su za samo nekoliko dana nakon
propasti Lehman Brothersa, u Hrvatskoj najprije sa 100 na 450 baznih bodova u rujnu
2008. te na gotovo 600 bodova pocetkom ozujka 2009. godine (grafikon 5, desno polje).

Grafikon 5. Premije rizika na CDS*
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@ Prosjecna premija rizika na referentni 5-godisnji CDS, u eurima. Petodnevni pomicni prosjeci,
iskazani baznim bodovima.

Napomena: CZ — Ceska Republika;, HR — Hrvatska;, HU — Madarska; LT — Litva; PL — Poljska;
RO — Rumunjska,; SI— Slovenija; SK — Slovacka; TR — Turska

Izvor: Datastream

Uz vrijednost premije rizika na swapove od 600 baznih bodova, investitor koji kupu-
je hrvatske drzavne obveznice u vrijednosti od 10 milijuna eura mora platiti 600.000 eura
osiguranja od rizika nenaplativosti. No tako dramatican porast troska stranog financiranja
ocito nije previse utjecao na planiranje hrvatskog proracuna — izvorni proracun za 2009.
godinu, koji je u to vrijeme bio u pripremi, predvidio je povratak na trziste euroobvezni-
ca kako bi se financirao ocekivani deficit.

Potresi u listopadu brzo su se prosirili i na devizna trzista. Propast islandskih banaka
dovela je do drasti¢énog pada cijena dionica madarske OTP banke (koja se smatrala ranji-
vom jer nije u ve¢inskom stranom vlasnistvu) i kolapsa inozemne potraznje drzavnih ob-
veznica denominiranih u forintama. Budu¢i da banke na trzistima deviznih swapova vise
nisu htjele mijenjati eure za forinte, doslo je do snazne deprecijacije forinte, §to je izazva-
lo financijsku “zarazu”, tj. dovelo je do deprecijacije na deviznim trziStima u cijeloj regi-
ji. Poljski je zlot, primjerice, tijekom cetvrtog tromjesecja 2008. godine deprecirao prema
euru za vise od 20% (grafikon 6, lijevo polje), unato¢ razmjerno uspjesnom stanju polj-
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skoga gospodarstva. Kuna je u razdoblju od kraja rujna 2008. godine do kraja sije¢nja
2009. godine deprecirala prema euru za otprilike 4%, no samo zahvaljuju¢i tome §to je
Hrvatska narodna banka izravno intervenirala na deviznom trzistu i povecala deviznu li-
kvidnost ukidanjem grani¢ne i snizavanjem minimalne obvezne pri¢uve na inozemno za-
duZivanje banaka.’”

Grafikon 6. Devizni tecajevi
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@ Prosinac 2006 = 100; euro po jedinici lokalne valute (nominalni efektivni devizni tecajevi za
Bugarsku, Estoniju, Latviju i Litvu). Poveéanje upucuje na rast deviznog tecaja; mjesecni prosjeci.

Napomena: AL — Albanija; BG — Bugarska; CZ— Ceska Republika; EE — Estonija; HR — Hrvatska;
HU — Madarska; LT — Litva; LV — Latvija; MK — Makedonija; PL — Poljska;, RO — Rumunjska; RS —
Srbija; TR — Turska

Izvori: ECB, Datastream, nacionalni podaci, BIS

U Hrvatskoj, kao i u ostalim zemljama SIE-a, ovaj deprecijacijski se pritisak pojavio
nakon nekoliko godina snaznih aprecijacijskih pritisaka. U tom se razdoblju i privatni i
javni sektor u regiji uvelike zaduzivao u stranim valutama, koristeci se nizim kamatama
u inozemstvu i jacanjem lokalnih valuta. U trenutku kada su se devizni tecajevi promije-
nili, zajmoprimci — stanovnistvo i poduzeca s velikim deviznim dugovima, pretrpjeli su
znatne gubitke. Mnogi su ulagaci s dospjelim deviznim dugovima bili prisiljeni nabavlja-
ti devize prodajom imovine denominirane u lokalnim valutama po znatno nizim cijena-
ma, poveéavajuéi pad deviznih teCajeva i cijena kapitala na vrlo nelikvidnim trzi$tima.
Likvidnost se takoder odlijevala s medubankovnih trziSta, a kamatne stope na trziStu novca
u Hrvatskoj i Rumunjskoj povremeno su skakale na 40%.

Sljedec¢a i do sada najrazornija oluja koja je pogodila trzista Sredisnje i Istoc¢ne Eu-
rope pocela je sredinom veljace 2009. godine, kada je kreditna agencija Moody’s (2009)
upozorila da bi mogla sniziti rejtinge bankama koje posluju u SIE-u zbog njihove velike
izlozenosti u toj regiji. lako to izvjes¢e nije donijelo nikakve nove informacije o ranjivo-
sti mati¢nih banaka ili njihovih podruznica, ono je uzdrmalo povjerenje ulagaca. U roku

7 Nekoliko drugih sredi$njih banaka u zemljama SIE-a reagiralo je davanjem kredita u eurima komercijalnim
bankama. Takoder, ECB je osigurao Madarskoj i Poljskoj narodnoj banci refinanciranje u eurima (doduse, uz polog
visokovrijednog kolaterala denominiranoga u eurima), a Svicarska narodna banka otvorila je swap aranzman za za-
mjenu eura za Svicarske franke Madarskoj i Poljskoj narodnoj banci.
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tjedan dana cijene dionica pale su za vise od 10% (grafikon 3), premije rizika na obvezni-
ce u Hrvatskoj i Madarskoj sko€ile su na 500 bodova (grafikon 4), valute su bile izlozene
dodatnom deprecijacijskom pritisku (grafikon 6), a premije rizika na CDS-ove mati¢nih
banaka znatno su porasle.® Ukupno gledano, takva su kretanja izazvala opéu zabrinutost
vezanu za neizbjezan pocetak financijske krize u regiji. Osim strahovanja zbog moguceg
utjecaja na njihove bankovne sustave, ti su problem naveli Bosnu i Hercegovinu, Latvi-
ju, Srbiju, Rumunjsku i Ukrajinu da zatraze pomo¢ od MMF-a.

Tako su se u ozujku 2009. prilike na lokalnim financijskim trziStima pocele smiriva-
ti, bilo bi preuranjeno zakljuciti da su financijska previranja u SIE-u zavrsena. Jedan od
preostalih izvora rizika jest neizvjesno stanje gospodarstva i financija u Latviji, ¢iji je
rezim valutnog odbora ostao pod snaznim pritiskom. Kada bi Latvija bila prisiljena od-
stupiti od fiksnog teCaja prema euru, ostale zemlje koje imaju fiksni ili upravljani fluktu-
irajuci tecajni rezim, ukljucujuéi i Hrvatsku, dospjele bi pod snazan pritisak. U tom se slu-
¢aju ne bi samo morale pomiriti s visokim troskom vanjskog financiranja kao sada, nego
bi se vjerojatno morale ukljuciti i u borbu protiv krize. Drugi izvor rizika jest porast ne-
naplativih kredita u brojnim bankama u regiji. Napokon, mnoge vlade zemalja SIE-a su-
oc¢ene su, poput Hrvatske, s velikim povecanjem proracunskih deficita i s teSko¢ama u
pronalazenju izvora financiranja. Mnoge su vlade takoder politicki slabe. U takvoj bi si-
tuaciji sve vec¢e nezadovoljstvo medu stanovnistvom i poduzetnicima zbog pasivnosti
vlade ili zbog nepopularnih reformi koje vlada provodi moglo pridonijeti politickoj ne-
stabilnosti i dodatno otezati rjesavanje fiskalnih problema.

3.2. Utjecaj krize na dostupnost inozemnog financiranja

Tokovi inozemnog kapitala u regiji SIE-a vjerno su odrazavali kretanja cijena vrijed-
nosnica o kojima se raspravljalo u prethodnom odjeljku. Priljev kredita medunarodnih ba-
naka, najvaznije vrste kapitala koji dotje¢e u SIE-u, ispocetka se iznimno dobro drzao: u
prvoj polovici 2008. godine, kada su se zajmovi drugim trziStima u nastajanju ve¢ poceli
smanjivati, krediti medunarodnih banaka koje podnose izvjes¢a BIS-u, bankama i neban-
karskom sektoru zemalja SIE-a ve¢ su iznosili vise od 70% ukupnog iznosa za 2007. go-
dinu (tabl. 3).°

Medutim, ve¢ tijekom treéeg tromjesecja 2008. godine medunarodne su banke poce-
le smanjivati kredite bankama u SIE-u. Ispocetka su najvise bile pogodene banke u ze-
mljama s likvidnijim bankarskim sustavima, pri ¢emu je likvidnost mjerena omjerom uku-
pnih kredita prema ukupnim depozitima (v. grafikon A1 u dodatku). U te su zemlje bile
uklju¢ene Hrvatska, Ceska i Poljska (v. tabl. A1 u dodatku). U Eetvrtom tromjese&ju me-

8 Izvjesce agencije Moody’s i naknadna izvje$ca u tisku (posebice u Financial Timesu i Economistu) sadrzavali
su pogreske u navodenju i interpretaciji BIS-ovih podataka koje su mogle utjecati na trzi$no odlucivanje. To je pota-
knulo sredi3nje banke Ceske, Madarske, Poljske i Rumunjske da koordiniraju objavljivanje izjava za tisak kojima se
trziSta informiraju o stvarnom stanju kredita stranih banaka u njihovim zemljama; vidjeti npr. http://www.cnb.cz/en/
public/media_service/press_releases cnb/2009/090224 statement FT.html. Krajem veljace kreditna agencija Stan-
dard and Poor’s (2009) objavila je izvje$ce kojim je uvela nesto vecu diferencijaciju medu zemljama SIE-a. Otprilike
u isto vrijeme Austrijska narodna banka objasnila je neke kljuéne argumente svoje paneuropske inicijative, pokrenu-
te krajem sijecnja, s ciljem pruzanja pomoc¢i zemljama SIE-a radi izbjegavanja krize (OeNB, 2009).

° Banka za medunarodna plac¢anja (Bank for International Settlements, BIS) prikuplja i objavljuje podatke o medu-
narodnim bankarskim transakcijama od 1964. godine. Izvjestaje o transakcijama tromjese¢no podnose banke iz 41 razvi-
jene zemlje; statistika obuhvaca vise od 90% ukupnih medunarodnih bankarskih transakcija (v. www.bis.org/statistics).
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dunarodne banke nastavile su se povla¢iti iz Ceske i Poljske, a pocele su se povlaéiti i iz
Turske. Medutim, banke i nebankarski sektor u Hrvatskoj i jo§ nekim zemljama dobili su
dodatne medunarodne kredite (tabl. A1 i A2 u dodatku). To je bio dio trenda u kojemu su
manja gospodarstva SIE-a s velikom zastupljenoscu stranih banaka, usprkos krizi, osjeti-
la odredenu razinu stabilnosti u priljevima medunarodnih bankarskih kredita.

Tablica 3. Inozemno financiranje gospodarstava SIE-a° (u mlrd. USD)

2007. 2008. 2009.
1. tr. 2. tr. 3. tr. 4. tr. 1. tr. 2. tr.
Inozemni krediti” 125 50 41 21 -3 -24 -
Krediti bankama 70 32 18 8 -3 -20 -
irliilrtlll nebankarskom 55 17 23 13 0 4 3
Medunarodne obveznice® 12 -2 11 4 -3 2 10

@ Obuhvaca 17 zemalja sredisnje i istocne Europe navedenih u dodatku, tablice A1 i A2.

b Vanjski krediti banaka koje podnose izvjeséa BIS-u prema pojedinacnim zemljama; iznosi su
u americkim dolarima, korigirani za promjene deviznih tecajeva.

¢ Neto izdanja obveznica svih izdavatelja (drzavnih i privatnih), prema nacionalnosti izdavaca.

Izvor: BIS, Banking and International Financial Statistics

Ipak, pokazalo se da je ta stabilnost samo privremena. U prvom tromjesecju 2009.
godine medunarodne su banke smanjile inozemno financiranje banaka u gotovo svim ze-
mljama u regiji. Najveca su smanjenja zabiljezile banke u Slovackoj (9,2 milijarde ame-
ri¢kih dolara) i Ceskoj (2,6 milijardi dolara) (tabl. A1 u dodatku). Veé je spomenuto da su
te zemlje imale prili¢no likvidne bankarske sustave (Slovacka je takoder u eurozoni), Sto
upucuje na zakljucak da su se mati¢ne banke koristile tim trzistima za povecanje likvid-
nosti. Banke u Hrvatskoj i Madarskoj dobile su dodatne kredite u prvom tromjeseéju 2009.
godine, no radilo se o iznosima koji su ¢inili manje od 25% sredstava primljenih u za-
dnjem tromjesecju 2008. godine.

Inozemni krediti nebankarskom sektoru u SIE-u smanjili su se znatno manje od kre-
dita bankama u prvom tromjesecju 2009. godine (tabl. 3). Ipak, nebankarski sektor u Hr-
vatskoj (kao i u Bugarskoj, Rumunjskoj, Slovackoj, Sloveniji i Turskoj) osjetio je veliko
smanjenje financiranja inozemnih banaka (tabl. A2 u dodatku).

Povlacenje stranih banaka iz regije osjetilo se i smanjenjem kredita u lokalnoj valuti.
Ti su krediti vazni za financijsku stabilnost jer se temelje na depozitima lokalnog stanov-
nistva u lokalnoj valuti (npr. depoziti hrvatskog stanovnistva u kunama), za razliku od de-
pozita lokalnog stanovnistva u stranim valutama ili inozemnih kredita (koji su, prema de-
finiciji, u stranoj valuti). Osnova financiranja za takve lokalne kredite u nacelu je stabilnija
od osnove za financiranje kredita u stranoj valuti ili od inozemnih kredita. Osim toga, u
zemljama s velikom zastupljenosc¢u stranih banaka takvi krediti ¢ine najve¢i dio bankar-
skih kredita.

Nakon viSegodi$njega snaznog rasta, u tre¢em tromjesecju 2009. godine zabiljezen je
pad kredita medunarodnih banaka u lokalnoj valuti (grafikon 7). Pad je vjerojatno bio po-
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sljedica slabije potraznje kredita jer su se stanovnistvo i poduzeca poceli manje zaduzivati u
ocekivanju Sirenja krize na realni sektor. U Hrvatskoj se takvo racionalno ponasanje privat-
nog sektora bitno razlikovalo od Vladinih planova financiranja proracunskog deficita: dok
je privatni sektor smanjio zaduzivanje kada je shvatio da dolazi kriza, Vlada je planirala po-
vecati zajmove od stranih banaka, koji su po pravilu najskuplji izvor vanjskog financiranja.

Grafikon 7. Promjene potrazivanja podruznica stranih banaka u lokalnoj valuti prema
stanovnistvu (u mlrd. USD)

RO SK

34 -34

D rujan 2008. M prosinac 2009. M ozujak 2009.

Napomena: BG — Bugarska, HR — Hrvatska; HU — Madarska; RO — Rumunjska,; SK — Slovacka

Izvor: BIS, International Banking Statistics

Pad kredita u lokalnoj valuti djelomic¢no je odrazavao nastojanja stranih banaka da
svoje pozicije u valutama zemalja SIE-a zamijene za likvidnije ili bolje rangirane vrijed-
nosnice u glavnim svjetskim valutama. Podaci BIS-a potkrepljuju ovo objasnjenje: medu-
narodne banke najvise su smanjile kredite u lokalnim valutama u zemljama poput Ceske,
Poljske i Slovacke (grafikon 8), ¢iji su bankarski sustavi bili vrlo likvidni. U nekim drugim
zemljama (npr. u Srbiji i Rumunjskoj), smanjenje lokalnih kredita odrazava vrlo brz rast
kredita u razdoblju prije krize. To, medutim, ne vrijedi za Hrvatsku, u kojoj je rast kredita
bio nizak u usporedbi s ostalim zemljama SIE-a. Hrvatska stoga vjerojatno pripada grupi
zemalja u kojima su strane banke smanjile kredite u lokalnoj valuti da bi viSe investirale u
vrijednosnice denominirane u eurima. No bitno je naglasiti da je u mnogim manjim ze-
mljama jugoistocne Europe, kao i u baltickim zemljama, pad kredita rezidentima u lokal-
nim valutama bio relativno malen, odnosno iznosio je manje od 5% ukupnih kredita do-
macemu privatnom sektoru. To nas upucuje na zakljuc¢ak da su maticne banke iz Zapadne
Europe u prvom tromjese¢ju 2009. godine provodile diferencijaciju medu zemljama SIE-
a, odrZzavajuéi kreditne linije najprofitabilnijim podruznicama i smanjujuéi ih drugima.'®

10 Treba naglasiti da su na iznose u grafikonu 8. snazno utjecale promjene te¢aja valuta zemalja SIE-a prema
ameri¢kom dolaru. Korigirani za teCajne promjene, krediti u lokanim valutama bili su znatno stabilniji.
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Grafikon 8. Krediti stranih banaka u SIE-u u lokalnoj valuti®
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@ Promjene potrazivanja stranih banaka u lokalnoj valuti prema rezidentima SIE-a u cetvrtom
tromjesecju 2008. i u prvom tromjesecju 2009. godine, kao postotak ukupnih kredita domacéemu
privatnom sektoru.

Napomena: BH — Bosna i Hercegovina, BG — Bugarska; CZ — Ceska Republika; EE — Estonija;
HR — Hrvatska;, HU — Madarska; LT — Litva; LV — Latvija; ME — Crna Gora: MK — Makedonija; PL —
Poljska; RO — Rumunjska; RS — Srbija; SI — Slovenija; SK — Slovacka; TR — Turska

Izvori: IMF, BIS, autorovi izracuni

I za ostale tokove kapitala podaci o izdavanju medunarodnih obveznica daju slicnu
sliku kao podaci o inozemnim kreditima. Nakon rekordno intenzivnog izdavanja medu-
narodnih obveznica u 2007. godini i prva tri tromjese¢ja 2008. godine, neto izdavanje
obveznica u SIE-u u zadnjem je tromjesecju 2008. smanjeno za 3 milijarde americkih
dolara. U prvom tromjese¢ju 2009. godine doslo je do manjeg porasta neto izdavanja
medunarodnih obveznica zahvaljujuéi uspjesnim plasmanima drzavnih obveznica Polj-
ske 1 Turske, iako uz mnogo vise premije rizika nego u razdoblju prije krize. Hrvatska je
tijekom 2008. godine i u prvom tromjesecju 2009. otplacivala dospjele obveznice (u izno-
su od 1 milijarde odnosno 0,7 milijardi americ¢kih dolara). Izdavanje medunarodnih ob-
veznica nastavljeno je i u drugom tromjese¢ju 2009. godine, kada su Hrvatska, Ceska,
Litva, Poljska i Turska izdale obveznice u neto vrijednosti 10 milijardi americkih dolara
(tabl. 3).

U usporedbi s priljevima kapitala po osnovi inozemnih kredita i izdanih obveznica,
priljevi kapitala po osnovi stranih izravnih ulaganja u 2008. godini bili su relativno so-
lidni. Na primjer, neto priljev stranih izravnih ulaganja u Hrvatsku 2008. godine iznosio
je 4,6 milijardi americ¢kih dolara, gotovo jednako kao i 2007. Medutim, u prvom
tromjesecju 2009. godine znatno je usporen neto priljev stranih izravnih ulaganja na 0,5
milijardi americkih dolara.

Unatoc¢ znakovima smanjenja kapitalnih priljeva, podaci iz platne bilance pokazuju
da je vanjski deficit tekué¢eg racuna u Hrvatskoj poveéan sa 4,4 milijarde americkih do-
lara (7,6% BDP-a) u 2007. godini na 6,3 milijarde americkih dolara (9,4% BDP-a) u
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2008. godini. Projekcije deficita — pa stoga i potreba za inozemnim zaduzivanjem — za
2009. godinu vrlo su nesigurne jer je izuzetno teSko procijeniti koliko ¢e duboka i trajna
biti silazna faza inozemne potraznje. U svakom slucaju, prili¢no je sigurno da ¢e se ove
godine deficit tekuceg racuna platne bilance smanjiti jer ¢e nedostatak i visoka cijena
inozemnog financiranja uzrokovati pad uvoza robe i usluga. Deficit u prvom tromjesec-
ju 2009. godine bio je procijenjen na 2,4 milijarde americkih dolara, §to je gotovo 40%
manje nego u istom tromjese¢ju prethodne godine (HNB, 2009). U srpnju je Ekonomski
institut Zagreb (2009a) predvidio smanjenje deficita tekuc¢eg racuna platne bilance za ci-
jelu 2009. godinu na 3,5% BDP-a.

Taj bi deficit u postoje¢im uvjetima jos uvijek moglo biti tesko financirati. Radi us-
poredbe, ograni¢enja inozemnog financiranja prisilila su Estoniju da smanji svoj deficit
tekuceg racuna platne bilance s gotovo 17% BDP-a u posljednjem tromjesecju 2007. go-
dine na 6% u posljednjem tromjesecju 2008. godine. S tim u vezi treba naglasiti da Esto-
nija ima znatno bolju proracunsku bilancu nego Hrvatska: u razdoblju od 2001. do 2008.
godine drzava je stalnim ostvarivanjem proracunskih viskova nagomilala fiskalne pric¢u-
ve u visini oko 10% BDP-a. U Hrvatskoj je, nasuprot tome, u treCem rebalansu proracu-
na predviden bruto iznos inozemnog financiranja u visini 3,5% BDP-a, dok se neto iznos
inozemnog financiranja procjenjuje na 0,8% BDP-a, ili na jednu petinu ukupnoga ino-
zemnog deficita.

3.3. U¢inak na financiranje proraéuna u Hrvatskoj

Sirenje globalne financijske krize u SIE-u ogitovalo se snaznim zaostravanjem uvje-
ta vanjskog financiranja za hrvatsku drzavu. Cijena inozemnog zaduzivanja, mjerena pri-
nosom na drzavne obveznice (tj. stopom povrata koju ulagaci zahtijevaju da bi investira-
li u hrvatski drzavni dug) povecala se s 3% u rujnu 2005. godine na 6,5% u srpnju 2009.
godine (grafikon 9). Premija rizika na inozemno zaduZzivanje drzave, mjerena premijom
rizika na indeks obveznica trziSta u nastajanju Euro EMBI Global, poveéala se od sredi-
ne 2008. godine otprilike tri puta, odnosno 17 puta od sredine 2007. godine (grafikon 10).
Dogadaji poput ostavke premijera krajem lipnja 2009. godine imali su velik, iako privre-
men, ucinak na cijenu inozemnog zaduzivanja i premiju rizika na drzavne obveznice.

Unato¢ opisanome ekstremnom zaostravanju uvjeta vanjskog financiranja, izvorni
proracun za 2009. godinu, pripremljen u zadnjem tromjesecju 2008. godine, predvidio je
izdavanje medunarodnih obveznica u iznosu od 5,5 milijardi kuna (750 milijuna eura). S
racionalnoga ekonomskoga gledista vrlo je tesko objasniti zaSto je povratak na meduna-
rodno trziSte obveznica planiran usred najgore financijske krize u posljednjih 70 godina.
Stovise, tesko je shvatiti planove zaduZivanja u tako neizvjesnom okruzenju, nakon peto-
godisnjeg izbivanja s medunarodnog trzista obveznica. Naime, hrvatska je drzava u ovom
desetljecu samo Cetiri puta izdala euroobveznice: u ozujku 2001, u veljaci 2003, u trav-
nju 2004. i u svibnju 2009. godine. Drugim rijecima, hrvatske su euroobveznice izdavane
ili prije ili nakon Sto su uvjeti na trziStu medunarodnih obveznica bili najpovoljniji.

Za trziSta u nastajanju, kao Sto je hrvatsko, nuzno je biti prisutan na trzistima medu-
narodnih obveznica kako bi se stekao dobar “dosje” vjerovnika i time s vremenom popra-
vio kreditni rejting drzave. Tijekom vremena to moze pomoc¢i u prevladavanju tzv. izvor-
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nog grijeha, odnosno, nemogucnosti izdavanja medunarodnih obveznica u domacoj valuti.!
Jednom kada je zemlja u stanju zaduzivati se u vlastitoj valuti na medunarodnom trzistu,
viSe-manje je rijesila problem financiranja prora¢una i moze se upustiti u ekspanzivnu fi-
skalnu politiku, kao §to dokazuje najnoviji primjer naprednih gospodarstava i nekih do-
brostojecih trzista u nastajanju (npr. Kine). Redovito izdavanje medunarodnih obveznica
od drzave takoder otvara privatnom sektoru pristup na globalno trziste kapitala i stjecanje
vlastitoga kreditnog rejtinga, jer su premije rizika za obveznice privatnog sektora obi¢no
procjenjuju prema premiji rizika drzavnih obveznica.

Grafikon 9. Prinos hrvatskih drzavnih obveznica (Euro EMBI Global HR)
(u postotnim bodovima)

91 24.X.2008.
8,19
8 1.VI1.2009.
6,59
7]
6
51 20.VIIL2009.
M 5.8
44
3 21.1X.2005.
3,06
§ §3 F §F FITIIFIELEIEILL&SsITE I
255 32 330505802 5302 5350 50
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Izvor: JP Morgan

Jedna od posljedica rijetke prisutnosti Hrvatske na medunarodnom trzistu obveznica
jest to da se kreditni rejting drzave za inozemno zaduzivanje nije popravio jos od 1997.
godine, kada je prvi put i uveden. Nasuprot tome, kreditni rejtinzi svih ostalih zemalja
SIE-a s vremenom su se popravili, u mnogim slu¢ajevima i znacajno.

Druga je posljedica bila visoka cijena posljednjeg izdavanja euroobveznica u svibnju
2009. godine, kako u usporedbi s prethodnim hrvatskim euroobveznicama, tako i u uspo-
redbi s obveznicama koje su druge zemlje SIE-a izdale u prvoj polovici 2009. godine. Na
primjer, prinos po dospjelosti novih euroobveznica bio je 6,6% pri izdavanju, §to je ne-
znatno nize od 6,8%, koliko je iznosio prinos na prve hrvatske euroobveznice izdane u
ovom desetljecu, u ozujku 2001. godine (grafikon 11).'? Potrebno je naglasiti da su u ozuj-

' Prije jednog desetljeca “izvorni grijeh” smatrao se nepremostivom zaprekom za prerastanje gospodarstava tr-
ZiSta u nastajanju u zrela trzi$na gospodarstva (v. Eichengreen i Hausmann, 1999). Medutim, otada su mnoge zemlje
s trzi$tima u nastajanju — uklju¢ujuéi Brazil, Cile, Kinu, Cesku, Koreju i Singapur — izdale medunarodne obveznice
denominirane u domacoj valuti.

12 Tlustracije radi, placanjem 50 baznih bodova manje na euroobveznice u vrijednosti 750 milijuna eura izdane u
svibnju 2009. godine za pet godina ustedjelo bi se oko 140 milijuna kuna, Sto ¢ini gotovo 50%-tni iznos godi$njih ras-
hoda za dodiplomsko obrazovanje u¢enika na svim fakultetima i znanstvenim institutima u Hrvatskoj u 2008. godini.
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ku 2001. godine financijska trzista takoder bila u previranju nakon pada cijena na prena-
puhanom trzistu dionica visokih tehnologija, te da je Hrvatska u to doba tek pocela izla-
ziti iz medunarodne izolacije u kojoj je bila krajem 1990-ih godina. Stovise, premija rizi-
ka na najnovije hrvatske euroobveznice u trenutku njihova izdavanja krajem svibnja 2009.
godine (350 baznih bodova) bila je znatno visa nego premija rizika na prethodno izdane
hrvatske euroobveznice (od 85 do 110 baznih bodova). To dokazuje povecanu sumnju ula-
gaca u sposobnost hrvatske Vlade da uredno servisira dug po najnovijem izdanju u uspo-
redbi s ranijim izdanjima euroobveznica. Stoga je tesko trziSnim podacima podrzati tvrd-
nje vlasti kako je plasman euroobveznica u svibnju 2009. bio uspjesan.

Grafikon 10. Premije rizika na hrvatske drzavne euroobveznice (Euro EMBI Global
HR) (u odnosu prema referentnoj euroobveznici; u baznim bodovima)
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Izvor: JP Morgan

Cijena najnovijih hrvatskih euroobveznica bila je takoder visoka usporedimo li ih s
obveznicama koje su izdale ostale zemlje SIE-a u prvoj polovici 2009. godine (grafikon
12). Posebno je indikativna usporedba s Madarskom, koja je u ovoj krizi bila jedna od
najteze pogodenih zemalja SIE-a i s kojom Hrvatska dijeli mnoge sli¢nosti u fiskalnom
podruéju. Osim u jednom tjednu, prinos po dospjelosti madarskih euroobveznica bio je
stalno nizi od prinosa na hrvatske euroobveznice, unato¢ visim kuponskim kamatama
(6,75% nasuprot 6,5%), 1 unato¢ ¢injenici da je madarski financijski sustav u listopadu
2008. godine bio na rubu raspada. Kljuéna je razlika da je madarska vlast primijenila niz
ostrih rezova u drzavnim rashodima i time uvjerila ulagace da ozbiljno shvaéa zadatak fi-
skalne konsolidacije.

U ovom kontekstu treba takoder spomenuti da su, unato¢ rastu¢im prinosima na ob-
veznice 1 rastu¢im kamatnim stopama, planirani izdaci za kamate na izdane obveznice,
trezorske zapise i bankarske kredite ostali nepromijenjeni od izvornog prorac¢una do tre-
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¢eg rebalansa (grafikon 13). Tu nedosljednost nije primijetio ¢ak ni MMF u svojemu naj-
novijem izvjes¢u o Hrvatskoj (IMF, 2009).

Grafikon 11. Izdanje hrvatskih drzavnih euroobveznica, 2001-2009.
(prinos po dospjelosti; u postocima)
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Grafikon 12. Izdanje drzavnih euroobveznica zemalja SIE-a u 2009. godini
(prinos po dospjelosti; u postocima)
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Moze se zakljuciti da je vanjsko financiranje proratunskog deficita zbog krize posta-
lo ne samo znatno skuplje, nego i oskudnije. Nije izgledno da ¢e se ti nepovoljni uvjeti
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znatnije popraviti u sljede¢ih nekoliko godina — iznimno povoljni uvjeti zaduzivanja kakvi
su prevladavali na svjetskim financijskim trziStima do 2007. godine neée se uskoro pono-
viti. Uz neposredne probleme s refinanciranjem dospjeloga inozemnog duga u 2009. go-
dini, to znaci da je cijelo hrvatsko gospodarstvo — sektor poduzeca, banke, stanovnistvo i
javni sektor — suoceno s izazovom prilagodbe jednom novom modelu rasta, koji ¢e se mo-
rati ponajprije temeljiti na domacéim, a ne na stranim izvorima $tednje (v. Ci¢in-Sain,
2008). Takoder je nuzno naglasiti da kriza jos uvijek nije gotova. Unato¢ snaznom uspo-
ravanju u prvoj polovici 2009. godine, hrvatsko gospodarstvo i, posebice, financijski sek-
tor mogli bi dozivjeti daljnje udare u idu¢em razdoblju.

Grafikon 13. Izdaci za kamate i troskovi financiranja
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Napomena: Izdaci za kamate na izdane obveznice i trezorske zapise te na kredite koje je drzava
primila iskazani su u milijardama kuna, lijevom skalom. Prikazane kamatne stope prosjecne su kamat-
ne stope na kratkorocne kredite u kunama, bez valutne klauzule. Prikazani prinosi na obveznice odno-
se se na hrvatske drzavne obveznice s kuponom od 6,75% i dospijecem 2011. godine. Kamatne stope
i prinosi na obveznice prikazani su kao prosjek za prvo tromjesecje 2008. (za proracun za 2008. godi-
nu), za Cetvrto tromjesecje 2008. godine (za izvorni proracun za 2009. godinu), za prvo tromjesecje
2009. godine (za prvi rebalans proracuna za 2009. godinu) i za drugo tromjesecje 2009. godine (za
drugi i treci rebalans).

Izvori: Ministarstvo financija, HNB, autorovi izracuni

4. Zasto Hrvatska ne moZe voditi ekspanzivnu fiskalnu politiku?

Glavni alati makroekonomske politike — monetarna, fiskalna i regulatorna politika za
trziste rada, financijsko trziste i trzi$no natjecanje — moraju biti koordinirani da bi se ostva-
rili glavni makroekonomski ciljevi: stabilan rast, niska inflacija, puna zaposlenost, finan-
cijska stabilnost i odrziva unutarnja (tj. fiskalna) i vanjska (tj. platnobilan¢na) ravnoteza.
Kako se ta koordinacija provodi, u znatnoj mjeri ovisi o monetarnome i te¢ajnom rezimu
koji zemlja usvoji. Za Hrvatsku je to upravljani fluktuirajuéi tecajni rezim, u kojemu je
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primarni cilj srediSnje banke odrzavanje stabilnosti cijena, a glavni operativni cilj odrza-
vanje stabilnosti nacionalne valute, kune. Unutar toga monetarno-te¢ajnog rezima — ali i
unutar drugih rezima — prostor za fiskalnu ekspanziju je ogranicen.

U tom je kontekstu potrebno naglasiti i to da je Hrvatska kao malo otvoreno gospo-
darstvo, tijesno povezano s realnim sektorom i financijskim trziStima u eurozoni, gotovo
u potpunosti liberalizirala svoje trgovinske i kapitalne transakcije. To znaci da je prostor
za nezavisnu monetarnu politiku vrlo ogranicen, pa se prilagodbe na udarce kao $to je glo-
balna financijska kriza moraju provoditi fiskalnim pritezanjem i smanjenjem realnih nad-
nica i realnih cijena imovine, a ne deprecijacijom tecaja i smanjenjem kamatnih stopa.
Prostor za nezavisnu monetarnu politiku bio bi ogranicen i da je Hrvatska usvojila rezim
ciljane inflacije s plivaju¢im tecajem, §to je pokazalo iskustvo Poljske, Rumunjske i Sr-
bije, o kojemu je raspravljano u poglavlju 3.1.

Kako bismo pokazali zasto Hrvatska ne moze provoditi ekspanzivnu fiskalnu politi-
ku, u ovom éemo poglavlju najprije analizirati kako je koordinacija mjera makroekonom-
ske politike provodena tijekom najnovije krize u zemljama SIE-a s razli¢itim monetarno-
tecajnim rezimima. U drugom se dijelu daju teorijski i empirijski argumenti protiv fiskal-
ne ekspanzije u trenutac¢nim okolnostima. Namecu se dva zakljucka. Prvo, monetarna se
politika brzo prilagodila promijenjenim okolnostima tijekom krize, dok fiskalna politika
nije osigurala dostatnu potporu makroekonomskoj stabilizaciji. Drugo, fiskalna bi ekspan-
zija u trenutacnim okolnostima ozbiljno potkopala makroekonomsku i financijsku stabil-
nost 1 gurnula gospodarstvo dublje u krizu, umjesto da ga iz nje izbavi.

4.1. Koordinacija mjera monetarne i fiskalne politike

Razdoblje od rujna 2008. do ozujka 2009. godine bilo je jedno od najtezih razdoblja
za makroekonomsku politiku u Hrvatskoj i zemljama SIE-a od pocetka tranzicije 1989.
godine. Unato¢ brzom povecanju inflatornih pritisaka, tijekom veceg dijela 2008. godine
fiskalna je politika u Hrvatskoj i drugim zemljama SIE-a uglavnom nastavila poticati agre-
gatnu potraznju, prepustajuci glavninu odgovornosti za borbu protiv inflacije sredi$njim
bankama. U isto su vrijeme poremecaji na medunarodnim kreditnim trzistima, koji su u
rujnu 2008. godine prerasli u globalnu financijsku krizu, u poéetku prisilili sredi$nje banke
da slijede suprotstavljene ciljeve osiguranja likvidnosti bankovnog sustava i ublazavanja
jos uvijek snaznih inflatornih pritisaka — ostvarivanje tih ciljeva zahtijeva oprecne poteze
politike kamatnih stopa, tj. niZe stope u prvome, a vise u drugom primjeru. U veljaci 2009.
godine, kada je financijskim trziStima Sredi$nje i Isto¢ne Europe zavladao gotovo potpuni
metez, zariSte politike opet se pomaknulo — ovoga puta u razdoblju od samo nekoliko tje-
dana — od ublazavanja ostrog pada proizvodnje prema sprecavanju financijskog kraha. A
od ozujka 2009. godine glavni je izazov makroekonomske politike mnogim zemljama u
regiji, a Hrvatskoj posebice, postao kako osigurati financiranje drzavnog proracuna i isto-
dobno odrzati financijsku stabilnost te osigurati barem minimum potpore gospodarstvu.

Monetarna politika. Zemlje cija se strategija monetarne politike bazira na ciljanju in-
flacije (inflation targeting) — Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Srbija i Turska —
uglavnom su se uspjele lakse prilagoditi promjenama makroekonomskih uvjeta nego ze-
mlje s fiksnim tecajnim rezimima (Bosna i Hercegovina, Bugarska, Estonija, Latvija i
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Litva) ili s upravljanim tecajnim rezimima (Hrvatska i Makedonija). Razlog tome je ¢i-
njenica da su sredi$nje banke u rezimu ciljane inflacije, djelujuci unutar ¢vrsto definira-
nih institucionalnih okvira, mogle reagirati na rastuce inflatorne pritiske povecanjem krat-
koro¢nih nominalnih kamatnih stopa. Posljedica za mnoge od tih zemalja bila je znacajna
aprecijacija tecaja do sredine 2008. godine, §to je dodatno pridonijelo smirivanju inflaci-
je zbog smanjenog pritiska uvoznih cijena.

U zemljama s fiksnim deviznim tecajem moguénosti povecanja kamatnih stopa — i
ucinci $to bi ih takav korak uzrokovao — bili su ograniceni ne samo deviznim rezimima
nego i visokim stupnjem valutne supstitucije. Zbog toga su se vlasti morale indirektno bo-
riti protiv inflatornih pritisaka, npr. pokusavajuéi ograniciti brzi rast kredita primjenom
bonitetne regulative. Tako su sredi$nje banke u Bugarskoj i Hrvatskoj tijekom druge po-
lovice 2008. godine povecale obvezne pricuve i poostrile ostalu bonitetnu regulativu kako
bi ogranicile rast kredita. Katkad su primijenjene i dodatne administrativne mjere kao $to
su ogranicenja kredita za svaku banku posebno (npr. u Hrvatskoj i Crnoj Gori).

Pocevsi od listopada 2008. godine, zariste politike prebaceno je s borbe protiv infla-
cije na osiguranje likvidnosti domacega bankovnog sustava. Slom Lehman Brothersa utje-
cao je na mnoge mati¢ne banke koje posluju u Sredisnjoj i Isto¢noj Europi, prisiljavajuci
ih da smanje vlastitu zaduzenost i u¢ine svoju imovinu likvidnom. Kao $to je navedeno u
poglavlju 3.1, to je imalo znatne posljedice za likvidnost trziSta u Sredi$njoj i Isto¢noj Eu-
ropi, poglavito u zemljama koje su financijski usko povezane sa Zapadnom Europom.
Buduc¢i da su u isto vrijeme osjetno pale cijene nafte, ¢ime je uklonjena jedna od glavnih
prijetnji inflaciji, srediSnje su banke u rezimu ciljane inflacije reagirale znatnim snizava-
njem kamatnih stopa.

U zemljama s fiksnim ili kontroliranim deviznim tecajem reakcija monetarne politi-
ke na vanjski udarac u listopadu ovisila je o stupnju prelijevanja krize s globalnih trzista
na domace bankovne sustave. Ondje gdje je bila ugrozena stabilnost bankovnog sektora
prioritet monetarne politike postalo je odrzavanje financijske stabilnosti. Na primjer, banke
u Bosni i Hercegovini, Crnoj Gori i Srbiji (te, donekle, i u Hrvatskoj) bile su tijekom je-
seni 2008. godine pogodene opseznim povlacenjem deviznih depozita. SrediSnje banke
tih zemalja odgovorile su snizavanjem stopa obveznih pri¢uva (poglavito na inozemno
zaduzivanje) kako bi osigurale likvidnost banaka te, zajedno s fiskalnim vlastima, pove-
¢anjem limita osiguranih depozita.

Ondje gdje stabilnost bankovnog sustava nije bila neposredan problem (npr. u Bugar-
skoj, Hrvatskoj i Litvi), sredisnje su banke povecale opseg repo-poslova, snizile obvezne
pricuve ili ublazile razne bonitetne propise o bankovnim kreditima. Tako je Hrvatska na-
rodna banka u listopadu 2008. godine ukinula grani¢nu obveznu pri¢uvu na inozemno za-
duzivanje banaka, nastoje¢i povecati likvidnost poslovnih banaka, a u studenome je sma-
njila stopu obvezne pri¢uve za 3 postotna boda kako bi osigurala dodatnu likvidnost. Kao
$to je ve¢ navedeno, iako su te mjere u nacelu bile ekspanzivne, u praksi nisu potaknule
gospodarsku aktivnost tijekom prve polovice 2009. godine. Razlog je to §to je vecinu li-
kvidnosti bankovnog sustava, ukljucujuéi i dodatnu likvidnost povecanu mjerama sredis-
nje banke, apsorbirala drzava, prisiljavajuéi privatni sektor na povlacenje depozita kako
bi financirao svoje djelovanje.
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Zbog ozbiljnog pogorsanja izgleda realnog sektora gospodarstva, vecina trzi$nih ana-
litiCara jos je sredinom veljace oCekivala da ¢e srediSnje banke u SIE-u nastaviti snizava-
ti kamatne stope i provoditi druge mjere za poboljsanje likvidnosti. Medutim, zbog trzis-
nih potresa nastalih nakon upozorenja agencije Moody’s da ¢e sniziti rejting mati¢nim
bankama koje posluju u SIE-u, ponovno je doslo do pomaka zarista politike u nekolicini
zemalja, ovoga puta prema stabilizaciji deviznog tecaja i sprecavanju razbuktavanja fi-
nancijske krize. Narodna banka Ceske, na primjer, najavila je pove¢anje kamatnih stopa
kako bi sprijecila daljnje klizanje krune. Poljske vlasti, koje vise od desetljeca nisu inter-
venirale na deviznim trziStima, prodale su dio sredstava §to ih poljska vlada dobiva od
Europske unije kako bi ojacale padajuci zlot. Veci broj vlada najavio je pocetak intenzi-
viranja pregovora s MMF-om o kreditima u slucaju nuzde, a sredisnje banke i vlade ne-
kolicine drugih zemalja pozvale su na koordinirani pristup Europske Unije kao pomo¢
stabiliziranju trziSta Sredi$nje i Isto¢ne Europe.

Fiskalna politika. Poput monetarne, i fiskalna se politika tijekom prosle godine mo-
rala suociti s nekoliko velikih izazova. Tijekom prve polovice 2008. godine, kada je in-
flacija bila glavni izvor zabrinutosti, fiskalna je politika u vec¢ini zemalja SIE-a, ukljucu-
juci i Hrvatsku, reagirala ve¢om potrosnjom umjesto restriktivnijim mjerama (v. pogl. 2).
Promatrano unatrag, to je vjerojatno bio rezultat uvjerenosti da ¢e rast inflacije biti pri-
vremen i da neée utjecati na ocekivanja u vezi s placama. Inflatorna su oc¢ekivanja, me-
dutim, i dalje rasla. U slucaju Hrvatske, tu naknadnu racionalizaciju vlast nije ni sugeri-
rala— stvarateljima politike povecanje potrosnje u skladu s porastom prihoda ¢inilo se pri-
rodnim.

U jesen 2008. godine zariste fiskalnih mjera prebaceno je na osiguranje stabilnosti
banaka povecanjem jamstava na bankovne depozite. To je bila do tada najuspjesnija fi-
skalna mjera povezana s krizom. U prvoj polovici 2009. godine, kada je doslo do smanje-
nja gospodarskog rasta i poreznih prihoda, zariste politike vraceno je na osiguranje nuz-
nog financiranja proracunskog deficita.

Krajnja posljedica tih kretanja bilo je pogorsanje fiskalnih rezultata u 2008. i 2009.
godini u gotovo svim zemljama SIE-a (tabl. 4). Samo su Madarska i Bugarska prosle go-
dine znatno poboljsale svoje fiskalne pozicije. lako je Hrvatska 2008. godine neznatno
smanjila fiskalni deficit, valja napomenuti da su udjeli prihoda i rashoda u BDP-u u Hr-
vatskoj jo§ uvijek medu najvisima u regiji, tj. da je struktura hrvatskog proracuna ostala
u osnovi nezdrava.

Dodatni su se izazovi pojavili potkraj 2008. i po¢etkom 2009. godine, usred sve vec¢ih
zahtjeva za fiskalnim poticajima. Djelomi¢no kao reakcija na pakete koje su najavile vlade
zapadnoeuropskih zemalja, neki su oporbeni politic¢ari i posebne interesne skupine tvrdi-
li da bi hrvatska vlast trebala uvesti vlastite programe pomo¢i za odabrane sektore gospo-
darstva ili za razvoj javne infrastrukture. Ni ostale zemlje SIE-a nisu bile imune na takve
zahtjeve. Prema najnovijim raspolozivim projekcijama Europske komisije (2009), prora-
Cunski deficiti u 2009. godini poveéat ¢e se prosjecno za 2% BDP-a te ¢ak za 7 — 8% u
Latviji i Crnoj Gori (tabl. 4). U Ceskoj, Poljskoj, Slovagkoj i Sloveniji proracunski ¢e se
deficiti povecati za 2,5 — 4,5% BDP-a, §to ¢e dijelom biti posljedica planiranog poveca-
nja javnih rashoda (v. dolje).
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Ukratko, fiskalna politika u Hrvatskoj, kao i drugdje u regiji, pruzila je samo ograni-
¢enu potporu monetarnoj politici u postoje¢im problemati¢nim uvjetima u 2008. i 2009.
godini. S obzirom na ozbiljno narusene vanjske i domace uvjete financiranja, fiskalna po-
litika u 2009. godini trebala je biti znatno zaoStrena, a ne olabavljena.

Tablica 4. Odabrani fiskalni pokazatelji, 2007-2009. (u postocima BDP-a)*

Saldo opée drzave Struktura Javni
proracuna 2008. dug
2007. 2008. 2009. Prihodi Rashodi  2008.

Ceska 0,6 -1,5 -4.3 40,9 42,4 29,8
Madarska -4.9 -3.4 -3.4 46,5 49,9 73,0
Poljska -1,9 -3,9 -6,6 39,2 43,1 47,1
Slovacka -1,9 2,2 -4,7 32,7 349 27,6
Slovenija 0,5 -0,9 -5,5 42,7 43,6 22,8
Estonija 2,7 -3,0 -3,0 37,9 40,9 4.8
Latvija -0,4 -4,0 -11,1 35,5 39,5 19,5
Litva -1,0 -3,2 -5,4 34,0 37,2 15,6
Bugarska 0,1 1,5 -0,5 38,9 37,4 14,1
Hrvatska -1,2 -0,7 -3,0 40,0 40,7 33,5
Rumunjska -2,5 -5,4 -5,1 33,1 38,5 15,2
Turska -1,0 2,1 -4,6 21,4 23,5 39,5
Albanija -3,8 -5,2 -3,9 27,5 32,7 52,6
Bosna i Hercegovina -0,1 -1,9 -3,1 47,8 49,7 343
Makedonija 0,6 -1,0 -3,5 35,6 36,6 21,4
Crna Gora 6,4 1,5 -6,2 44,4 42,9 32,3
Srbija -1,9 -2,3 -1,8 42,0 452 33,8
Prosjek -0,7 -2,2 -4,5 37,7 39,9 30,4
Eurozona -0,6 -1,9 -5,3 44,7 46,6 69,3

@ Sluzbene procjene i projekcije. Za Hrvatsku, EIZ (2009a).
b Bruto dug na razini opée drzave.

Izvori: Europska komisija, Spring 2009 Forecast, svibanj 2009, MMF-ova izvjes¢a za pojedine
zemlje, nacionalni podaci

4.2. Koji su rizici fiskalne ekspanzije?

U posljednjih nekoliko desetlje¢a ekonomska profesija i praksa ekonomske politike
postigle su svojevrsni konsenzus protiv diskrecijskih mjera fiskalne politike. Taj se kon-
senzus temelji na Cetiri glavna argumenta (v. Creel i Sawyer, 2009, str. 134-135). Prema
prvome, diskrecijska je fiskalna politika podlozna brojnim zastojima (od vremena odlu-
ka do vremena primjene) koji onemogucuju brz i fleksibilan odgovor na ekonomske po-
remecaje. Do trenutka kada se ucinci fiskalne politike osjete, poremecaj na koji je odre-
dena fiskalna mjera odgovorila mozda je ve¢ sam od sebe nestao. Ti su argumenti bili,
medu ostalim, osnova za preusmjeravanje pozornosti s fiskalne na monetarnu politiku kao
glavni instrument stabilizacijske politike. Odluke o monetarnoj politici donose se i pro-
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vode brze, dok izmjene javne potroSnje i poreza zahtijevaju odobrenje parlamenta te je za
njihovu provedbu potrebno mnogo vise vremena.

Drugi argument protiv diskrecijske fiskalne politike potjece od neoklasicne teorije
racionalnih ocekivanja i tzv. Lucasove kritike (Lucas, 1976; Mihaljek, 1985). Prvo, fiskal-
na bi ekspanzija mogla potisnuti privatnu potro$nju i, posebice, investicije do te mjere da
bi ukupno povecanje BDP-a prouzrokovano ekspanzijom bilo zanemarivo. Do toga moze
doc¢i zato Sto se proracunski deficit ve¢inom financira pozajmljivanjem, ¢ime se poveca-
vaju kamate 1 troSak investiranja, $to je o€ito bio slu¢aj u Hrvatskoj u prvoj polovici 2009.
godine. Slabija verzija tog argumenta temelji se na ideji o intertemporalnom proracun-
skom ogranic¢enju racionalnih potrosaca. Naime, potrosaci znaju da ¢e se povecanje defi-
cita zbog fiskalne ekspanzije u godini # morati financirati povecanjem poreza u nekoj od
idu¢ih godina ¢+, i stoga na fiskalnu ekspanziju reagiraju povecanjem Stednje i smanje-
njem rashoda (tzv. Ricardova ekvivalencija; v. Barro, 1974).

Treéi argument protiv diskrecijske fiskalne politike, osobito vazan za eksterno ranji-
va gospodarstva kao §to je hrvatsko, jest hipoteza o dvostrukim deficitima: uz pomo¢ na-
cionalnih racunovodstvenih identiteta moze se pokazati da povecanje proracunskog defi-
cita dovodi do ekvivalentnog povecanja deficita na teku¢em ra¢unu. Drugim rije¢ima,
BDP ne povecava se fiskalnom ekspanzijom, ve¢ od ekspanzivnog ué¢inka mogu imati ko-
risti druge zemlje kroz povecanje uvoza.

Konacno, ¢ak i ako diskrecijska fiskalna politika uspije potaknuti ekonomsku aktiv-
nost i smanjiti nezaposlenost, moze djelovati destabilizirajuée putem povecane inflacije i
uzrokovati probleme za financijsku stabilnost. U takvim uvjetima domaci i strani ulagaci
mogu reagirati povlac¢enjem ulozenih sredstava iz gospodarstva, i time izazvati financij-
ske probleme privatnom sektoru i drzavnom proracunu.

1z navedenih teorijskih argumenata proizlazi da bi fiskalna politika iskljucivo s po-
mocu automatskih stabilizatora trebala podupirati gospodarstvo tijekom njegova uspora-
vanja. Uz uvjet da je temeljna fiskalna pozicija stabilna, u vrijeme usporenog rasta gos-
podarstva fiskalni bi se deficit zbog smanjenja poreznih prihoda i rasta socijalnih transfe-
ra automatski povec¢avao. Opseg i snaga automatskih stabilizatora u pojedinim zemljama
varira te ponajprije ovisi o progresivnosti poreznog sustava i prilagodljivosti naknada iz
socijalnog osiguranja prema rastu BDP-a. Na primjer, OECD (2008) o¢ekuje da ¢e se ci-
klicka komponenta proracunskog deficita, tj. nediskrecijska kolebanja prihoda i rashoda
tijekom poslovnog ciklusa, u 2009. godini za zemlje eurozone povecati oko 1% BDP-a.
Automatski bi stabilizatori, prema tome, trebali dati velik doprinos odrzavanju agregatne
potraznje u gospodarstvu eurozone. Medutim, oni ¢e istodobno ozbiljno narusiti fiskalne
pozicije zemalja u eurozoni.

Prema spomenutom konsenzusu, primjenu diskrecijskih financijskih poticaja velikih
razmjera trebalo bi ograniciti na izuzetno teske recesije. Sadasnja kriza, bez sumnje, pri-
pada toj kategoriji: uz kamatne stope na povijesno niskim razinama i gotovo univerzalnu
krizu povjerenja u realni i financijski sektor, prijenosni mehanizam monetarne politike u
mnogim je zemljama postao neucinkovit, te se ¢ini kako je potrebno aktivirati dodatne
mjere ekonomske politike da bi se ojacala proizvodnja i ublazile posljedice jos dublje i
trajnije recesije. Stoga su vlade mnogih velikih zemalja donijele pakete fiskalno stimula-
tivnih mjera za poveéanje proizvodnje i borbu protiv nezaposlenosti. Fiskalni se poticaji
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u Europi procjenjuju na gotovo 3% BDP-a (Saha i von Weizséicker, 2009). IMF (2008)
océekuje da ¢e globalni troskovi smanjenja poreza i poveéanja javne potrosnje u 2009. go-
dini iznositi oko 1,5% BDP-a. Stoga je fiskalna ekspanzija koja je u razvijenim gospodar-
stvima u tijeku velik odmak od Siroko prihvac¢enih nacela protiv diskrecijske fiskalne po-
litike. Medutim, drzave koje razmisljaju o fiskalnoj ekspanziji trebaju voditi brigu o mo-
guc¢im kratkoro¢nim i dugoro¢nim rizicima takvih mjera.

Rizici odrzivosti. Prostor za poticanje ekonomske aktivnosti fiskalnom ekspanzijom
u zemljama kao sto je Hrvatska ogranicen je prije svega predodzbama stranih i domacih
ulagaca o fiskalnoj solventnosti zemlje. U posljednjem je krugu krize ta predodzba bitno
narusena i nije izgledan njezin brz oporavak.

Svaka fiskalna ekspanzija nosi i potencijalnu prijetnju dugorocnoj odrzivosti javnih
financija. Mnogo toga ovisi o po¢etnom stanju javnih financija i problemima odrzivosti
koji su postojali prije pocetka krize. U mnogim europskim zemljama, ukljucujuéi i Hrvat-
sku, takvi problemi zasigurno postoje zbog prijasnjih visokih proracunskih deficita i vi-
sokoga javnog duga. Osim toga, aktivnosti koje mnoge drzave trenutacno poduzimaju
kako bi spasile financijske institucije u teSkoama takoder ¢e povecati javni dug. [, na
kraju, glavno ogranicenje za fiskalnu odrzivost jest utjecaj starenja populacije na rashode
za mirovine i zdravstvenu zastitu.

Sadas$nja kriza pokazala je da su izgledi za fiskalnu odrzivost u mnogim zemljama
znatno lo$iji nego Sto se mislilo. Zemlje koje su proteklih godina biljeZile vrlo snazan rast
i fiskalne viskove, npr. Irska, Spanjolska i Latvija, sada prolaze kroz vrlo ostru recesiju,
Sto rezultira drasti¢nom revalorizacijom njihovih izgleda za rast, a time i njihove fiskalne
odrzivosti. Na primjer, u sijecnju 2009. godine agencija S&P snizila je dugoro¢ni rejting
drzavnih kredita Spanjolske sa AAA na AA+. Taj je rejting za Latviju u razdoblju izme-
du listopada 2008. i kolovoza 2009. godine ¢etverostruko snizen. Jedna od sli¢nosti tih
zemalja s Hrvatskom jest ¢injenica da su se njihova gospodarska ekspanzija i rast prora-
cunskih prihoda znatnim dijelom oslanjali na gradevinski sektor i sektor kupoprodaje ne-
kretnina, koji upravo prozivljavaju razdoblje izrazito loSe konjunkture. Prijasnja iskustva
pokazuju da su razdoblja lose konjunkture u gradevinskom sektoru obi¢no dugotrajna i
teska: nakon procvata gradnje, potaknutoga ponovnim ujedinjenjem poéetkom 1990-ih
godina, proizvodnja i zaposlenost u gradevinskom sektoru Njemacke padali su tijekom
deset godina (od 1994. do 2004. godine), a kumulativna kontrakcija u objema kategorija-
ma iznosila je 30% (BIS, 2006).

Ponovna procjena solventnosti zemalja poput Hrvatske, koju su provela financijska
trzista, neizbjezna je popratna posljedica postojecega sve veceg izbjegavanja rizika i tzv.
bijega u sigurnost svjetskih ulagaca. U sadasnjoj nesigurnoj situaciji ulagaci prelaze na
obveznice najpouzdanijih izdavatelja. Taj je prijelaz olakSan zahvaljujuci znatnom pora-
stu broja obveznica $to su ih izdale drzave kojima je dodijeljen rejting AAA, kao Sto su
SAD, Ujedinjeno Kraljevstvo, Francuska i Njemacka. Stoga su premije rizika na drZzavne
obveznice 1 swapove u slucaju nenaplativosti kredita u zemljama eurozone poput Grcke
i Irske, Cije se fiskalne pozicije smatraju posebno krhkima, kao i u zemljama sredisnje i
isto¢ne Europe, znatno porasle. Zabrinutost koju su izrazili investitori u vezi s potonjim
zemljama odnosi se na goleme vanjske neravnoteze, veliku vanjsku zaduzenost privatnog
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sektora i velike razmjere koristenja deviznih stambenih kredita. U takvim okolnostima
dodatne bi fiskalne poticaje trziste moglo smatrati neodgovornom politikom i to bi moglo
dovesti do zacaranog kruga daljnje deprecijacije valute, koja bi rezultirala neplacanjem
deviznih kredita i, u konacnici, bankovnom krizom.

Ucinkovitost planova fiskalnih poticaja. U¢inkovitost diskrecijskih aktivnosti fiskal-
ne politike ovisi o nacinu na koji se paket poticaja oblikuje i obznanjuje javnosti. Nedo-
sljedni i nejasni planovi uzrokuju nesigurnost medu privatnim subjektima, tako da krajnji
ucinak moze biti Stetan, umjesto da podupire gospodarsku aktivnost. Osim toga, za pri-
mjenu diskrecijskih fiskalnih aktivnosti obi¢no treba dosta vremena, poglavito ako je rije¢
o infrastrukturnim projektima. Tako poticaj moze poceti djelovati tek u trenutku kada je
gospodarstvo ve¢ oporavljeno, dodatno povecavajuci njegov rast i rizik “pregrijavanja”.

Pocetno stanje javnih financija i na¢in na koji potrosaci i ulagaci gledaju na buduce
troskove poticaja imaju jak utjecaj na uc¢inkovitost fiskalnog paketa. Privatni subjekti cesto
racionalno o¢ekuju poostravanje fiskalne politike nakon recesije, znajuéi da ¢e drzava mo-
rati otplatiti nagomilani dug, te da ¢e morati povecati poreze ili smanjiti javnu potrosnju.
Njemacka je i ovaj put dobar primjer: nakon fiskalne ekspanzije 1990-ih godina, kojom
je financirano ponovno ujedinjenje, njemacka su kuc¢anstva znatno usporila rast potrosnje
u ranim 2000-ima, o¢ekujuci smanjenje budué¢ih mirovinskih i zdravstvenih naknada. Dru-
gim rije¢ima, stanovnistvo se moze odluciti na stednju umjesto na troenje dodatnog novca
dobivenoga privremenim poveéanjem drzavne potro$nje. Empirijska istrazivanja pokazu-
ju da se takvo ponasanje, koje se uklapa u spomenutu Ricardovu ekvivalenciju, ¢e$ce po-
javljuje pri relativno visokom stupnju tzv. fiskalnog stresa §to ga ¢ini razina drzavnog
duga (v. Gale i Orszag, 2004).

Diskrecijski fiskalni poticaji takoder su povezani s velikim brojem politickih rizika.
Zbog politickih pritisaka poticajna se sredstva cesto ne usmjeravaju prema onim sektori-
ma gospodarstva u kojima bi donosila najvece koristi za proizvodnju i zaposlenost, nego
prema sektorima poput infrastrukturne izgradnje, u kojoj iskoriStavanje poticajnih sred-
stava nasiroko prate mediji, pa ono stoga ima najvecu vrijednost za politicare, da ne spo-
minjemo posebne interesne skupine kao $to su gradevinski lobiji.

U opsegu u kojemu je fiskalnu ekspanziju moguce financirati bez znatnijeg poveca-
nja rizika odrzivosti, preporucuje se usmjeriti fiskalne poticaje na siromasne i socijalno
ranjive slojeve stanovnistva (v. World Bank, 2009). Ta bi se politika mogla ostvariti pri-
vremenim povecanjem (npr. tijekom razdoblja od 12 mjeseci) socijalnih davanja poput
djecjeg doplatka, naknade za nezaposlenost i najnizih mirovina. Takvi su poticaji usmje-
reni na dijelove stanovnistva s najve¢om sklonosc¢u potrosnji domacih proizvoda, ¢ime se
ujedno pomaze domacoj proizvodnji u vrijeme recesije.

Ucinkovitost proracunske ekspanzije u ublazavanju recesije takoder ovisi o otvore-
nosti ekonomije. Fiskalni su multiplikatori obi¢no nizi u malim i otvorenijim gospodar-
stvima, u kojima se relativno velik dio sredstava namijenjen privatnim subjektima trosi
na uvoz umjesto na robu i usluge domace proizvodnje (IMF, 2008). Cini se da se Hrvat-
ska prilicno dobro uklapa u taj opis.

Osim toga, vece zaduzivanje drzave ukljucuje istiskivanje privatnog sektora iz ponu-
de domacih kredita. Kao $to je izneseno u 2. poglavlju, banke i drugi domaci ulagaci za
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vrijeme recesije ¢esto daju prednost posjedovanju drzavnih obveznica kao relativno si-
gurnoj imovini koja donosi visoke prinose.

Ukratko, postoji nekoliko vaznih rizika koje treba uzeti u obzir pri razmatranju fiskal-
nih poticaja. Opseg, vrijeme i nacin na koji se paket poticaja prikaze na trziStu presudni
su za njegovu ucinkovitost. Potreba za diskrecijskim fiskalnim mjerama trebala bi biti
procijenjena u odnosu prema pocetnom stanju javnih financija, stupnju otvorenosti gos-
podarstva i razini do koje je izgledno istiskivanje privatnog sektora. Rizici za odrzivost i
ucinkovitost fiskalne ekspanzije u Hrvatskoj trenutacno su vrlo veliki. Popustanje pred
populistickim pritiscima i upustanje u fiskalnu ekspanziju u sadasnjoj situaciji, na rubu
krize, moglo bi opasno ugroziti makroekonomsku i financijsku stabilnost te gurnuti gos-
podarstvo jos§ dublje u krizu umjesto da ga iz nje izbavi.

5. Zaklju¢na razmatranja

Hrvatska proracunska odiseja u 2009. godini u vrijeme pisanja ovog ¢lanka (kraj ljeta
2009. godine) ni priblizno nije dosla do kraja. Jedna od koristi tih o€ito besciljnih lutanja
bila je razotkrivanje gomile nepotrebnih rashoda koji su rasipno financirani iz proracuna
drzave i javnih poduzeca. Pojacana pozornost medija i javnosti usmjerena na javnu po-
tro$nju svakako je dobrodosla. AnalitiCari javnih financija u Hrvatskoj ve¢ odavno su iden-
tificirali klju¢na podrucja u kojima su nuzne dubinske reforme, ukljucujuci javnu upravu
(Bajo, 2009), fiskalnu decentralizaciju (Jurlina-Alibegovi¢, 2006; Ott i Bajo, 2002), mi-
rovinski sustav (Nesti¢, 2006), zdravstvenu zastitu (Mihaljek, 2007) i drzavne potpore
(Kesner-Skreb i Jovi¢, 2007), medu ostalim. Ostaje nam vidjeti hoce li ta istrazivanja s
vremenom biti valorizirana i hoce li, kao posljedica te krize, proracuni u buduénosti po-
stati “tanji“ i u¢inkovitiji.

U duljem razdoblju bi tvorci fiskalne politike trebali poceti pripremati protuciklicke
drzavne proracune. Na primjer, u Hrvatskoj uopce nije provedeno istrazivanje o svojstvi-
ma automatskih stabilizatora poreznih i rashodovnih sustava ili o optimalnoj strukturi fi-
nanciranja deficita (domaci nasuprot stranim izvorima, obveznice nasuprot kreditima ba-
naka). Takoder se nije razmisljalo o stvaranju fiskalnih zaliha u dobrim razdobljima (npr.
stavljanje dijela PDV-a od turizma na stranu) kako bi se stvorio fiskalni fond “za crne
dane”, ili o uvodenju fiskalnih pravila.

Hrvatska takoder treba Sto prije ostvariti vjerodostojnu fiskalnu poziciju kako bi se
osigurala kratkorocna i srednjoro¢na fiskalna odrzivost i vratilo povjerenje na doma¢emu
i medunarodnomu financijskom trziStu. Zanemarivanje kretanja na financijskim trzistima
pri planiranju proracuna — sto se ocito ¢inilo posljednjih godina — drzavu moze vrlo skupo
kostati. Produbljivanje proracunskog deficita u sadasnjim uvjetima na trziStu moze se pro-
tumaciti kao neozbiljna politika koja moze dovesti do zacaranog kruga daljnjeg poostre-
nja uvjeta financiranja, pritisaka na kunu, istiskivanja privatnog sektora, velikog uspora-
vanja rasta i poreznih prihoda te povecanja nenaplativih kredita.

Popis reformi koje je moguce brzo pokrenuti i kojima bi se podrzala vjerodostojna
kratkoro¢na konsolidacija javnih financija vrlo je dug i dobro poznat. Ukljucuje, medu
ostalim, reformu drzavne uprave, racionalizaciju strukture javnih poduzeéa, znatniji po-
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vratak troskova za socijalne usluge, nastavak restrukturiranja drzavnih poduzeca koja po-
sluju s gubicima kako bi se smanjile subvencije, reformu prvog stupa mirovinskog susta-
va s ciljem osiguranja odrzivosti te, kako je izneseno u ovom ¢lanku, znatno poboljSanje
funkcija financiranja deficita i upravljanja dugom u postupku planiranja i provodenja pro-
racuna.

Trenutacna proracunska lutanja u Hrvatskoj izravna su posljedica neuspjesnog pro-
vodenja reformi za koje se godinama zna da su nuzne. Skoro pokretanje tih reformi zna-
¢ilo bi velik pomak prema vjerodostojnosti fiskalne politike i usidrivanju trzisnih oceki-
vanja. Na primjer, reforme usmjerene na ograni¢avanje porasta proracunskih troskova po-
vezanih sa starenjem stanovnistva i zdravstvenim sustavom u dugom bi roku dovele do
kvalitetne fiskalne prilagodbe, dok bi u kratkom roku njihov eventualni utjecaj na sma-
njenje domace potraznje bio vrlo ogranic¢en. Sli¢no tome, nastavak privatizacije drzavnih
poduzeca potaknuo bi aktivnost u privatnom sektoru i istodobno oslobodio drzavni pro-
racun golemih izdataka za subvencije.

S engleskoga prevela
Irena Klemencié¢, Institut za javne financije, Zagreb
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Dodatak

Tablica A1. Rast inozemnih kredita bankama u SIE-u (promjene neplacenih bruto
iznosa na kraju razdoblja, korigirane za promjene deviznih tecajeva)*

Milijuni USD

Postotak BDP-a

2006. 2007. 2008. l.pol. 3.tr. 4.tr. L.t  2007. 2008.
2008. 2008. 2008. 2009.

Ceska 1.287 5255 -436 3491 -1.674 -2.253 -2.595 3,0 -0,2
Madarska 3.728 5.328 10.643 5.958 26 4711 1.096 38 6,8
Poljska 4.055 19.253 11.481 18.570 -2.443 -4.646 -650 4,5 2,2
Slovacka -3.229 4937 3.000 2.620 -443 823 -9.169 6,6 3,1
Slovenija 2905 4718 1.517 2657 -932 -208 -1.143 10,0 2,8
Estonija 1.579 3985 1.699 1.289 11 399 =760 19,1 7,3
Latvija 4320 4761 2763 1.784 963 16 -1.586 16,6 8,1
Litva 2.804 4437 3313 1.038 1.722 553 213 11,4 7,0
Bugarska 274 2121 5.198 3.408 1.894 -104 211 5,4 10,0
Hrvatska 1.802  -890 913 544 -1.859 2228 540  -1,5 1,3
Rumunjska 4248 12.674 9311 6.030 1.992 1.289 -2.528 7,5 4,7
Turska 3.763 2945 4504 2.830 8315 -6.641 -2.821 0,5 0,6
Albanija -384 150  -175 -155 -20 0 221 1.4 -1,3
Bosna i Hercegovina 285 612 421 387  -183 217 41 4,0 2,3
Makedonija -3 31 -53 -10 -7 -36 3 0,4 -0,6
Srbija 1 -1.163 736 -55 109 682 -295 -2,9 1,5
Crna Gora 0 474 298 174 95 29 50123 6,2
Ukupno SIE-17 27.435 69.628 55.133 50.560 7.514 -2.941 -20.317 3,6 2,4

@ Inozemni krediti banaka koje podnose izvjeséa BIS-u.
Izvori: BIS, MMF
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Tablica A2. Rast inozemnih kredita nebankovnom sektoru u SIE-u (promjene
neplacenih bruto iznosa na kraju razdoblja, korigirane za promjene
deviznih tecajeva)”

Milijuni USD Postotak BDP-a

2006. 2007. 2008. 1.pol. 3.tr. 4.tr. 1.tr. 2007. 2008.
2008.  2008. 2008. 2009.

Ceska 2375 2242 2128 2427 -930 631 240 1,3 1,0
Madarska 445 5669 9.669 7.651 3.198 -1.180 405 4.1 6,2
Poljska 4314 4320 4949 4743 1997 -1.791 -390 1,0 0,9
Slovacka 660 1.959 2.402 952 1474 -24  -598 2,6 2,5
Slovenija 543 2.191 1.982 844 78 1.060 185 4,6 3,6
Estonija 1.099 310 -132 66 -103 -95 -49 1,5 -0,6
Latvija 591 2.258 449 368 -111 192 64 7,8 1,3
Litva 1.323 1.215 1.146 1334 -112 =76 =373 3,1 2.4
Bugarska 2490 1.550 3.539 2225 551 763 -93 3,9 6,8
Hrvatska 1.914 5170 4392 2.463 770 1.159  -387 8,8 6,3
Rumunjska 3.809 5.697 7.832 4.195 1.835 1.802 1.124 34 3.9
Turska 14.328 19.446 13.372 12.095 3.563 -2.286 -4.046 3,0 1,8
Albanija -471 -23 531 202 47 282 -134  -0,2 4,1
Bosna i Hercegovina -98 270 250 207 44 -1 295 1,8 1,4
Makedonija 30 85 160 72 42 46 -28 1,1 1,7
Srbija 0 2433 623 191 678 246  -133 6,0 1,2
Crna Gora 0 189 248 185 39 24 9 4,9 5,1

Ukupno SIE-17 33.352 54.981 53.540 40.220 13.060 260 -3.909 2,8 2,3

@ Inozemni krediti banaka koje podnose izvjes¢a BIS-u.
Izvori: BIS, IMF

Grafikon Al. Omjer ukupnog iznosa kredita i ukupnih depozita“
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@ Iznos kredita privatnog sektora podijeljen iznosom ukupnih depozita u domaéem bankarskom
sustavu (kratkorocni i dugorocni); na kraju razdoblja (za 2008. godinu, uglavnom kolovoz).

Napomena:BG — Bugarska; CZ— Ceska Republika; EE — Estonija; HR — Hrvatska, HU — Madarska;
LT - Litva; LV — Latvija; PL — Poljska; RO — Rumunjska; RS — Srbija; TR — Turska

Izvor: MME, International Financial Statistics
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Dubravko Mihaljek

The Global Financial Crisis and Fiscal Policy in Central and Eastern
Europe: the 2009 Croatian Budget Odyssey

Abstract

This paper addresses two main questions: first, what is the scope for domestic and
external market-based financing of Croatia’s government budget deficit; and second, what
is the scope for expansionary fiscal policy in Croatia. Both questions are addressed from
a broader Central and Eastern European perspective, in the context of the economic and
financial crisis unfolding in the region since October 2008. The paper analyses how the
crisis had spread through financial markets in the region and how it affected the cost and
availability of budget financing. It shows that the reliance on market-based financing in-
creased significantly in successive revisions of the 2009 budget despite rising bond yiel-
ds and interest rates; that government borrowing from domestic banks led to a severe
crowding-out of the private sector; and that the sovereign eurobond placement in 2009
was costlier than earlier placements in similar circumstances and other sovereign debt
issues in CEE in the first half of 2009. On this basis, the paper argues that expansionary
fiscal policy in Croatia would not be effective and would undermine fiscal sustainability
and financial stability.

Keywords: financial crisis; capital flows; BIS international financial statistics; Cen-
tral and Eastern Europe; fiscal policy; Croatian budget
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