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Izvorni znanstveni ¢lanak

STRATEGIJA LIBERALIZACIJE KAPITALNIH TOKOVA
HRVATSKE S INOZEMSTVOM

Liberalizacija kapitalnog racuna zahtijeva razlicite sequencing strate-
gije zavisno o strukturi kapitalnih tokova, prije svega, strukture kapitalnih
priljeva. Selektivna liberalizacija kapitalnog racuna — s razlicitim redosli-
jedom i brzinama liberalizacije individualnih komponenti medunarodnih
tokova kapitala — mora biti sastavnim dijelom strategije liberalizacije fi-
nancijskoga sektora i nacionalne ekonomije. Liberalizacija se mora uskla-
diti s jacom regulacijom i kontrolom financijskih trZista, da bi se izbjegla
nestabilnost financijskoga sustava u Hrvatskoj i mogucnost nastanka finan-
cijske krize. Ulazak Hrvatske u EMU mogao bi se odvijati u tri faze: u prvoj
fazi, prije ulaska u EU, zemlja moZe voditi neovisnu monetarnu politiku i
samostalno odreduje tecajni araZman. Druga faza liberalizacije morala bi
zapoceti ulaskom Hrvatske u clanstvo EU i EMU, jer bi Hrvatska tada mora-
la uc¢i u ERM-2 mehanizam. U trecoj fazi, Hrvatska ulazi u EMU, tj. napusta
viastiti monetarni suverenitet i HNB postaje dijelom sustava ECB. Prema
optimistickom scenariju, Hrvatska moZe postati clanicom Europske Unije
godine 2012 ., a uvesti euro najranije godine 2017 . Isto bi tako, recesija u eu-
rozoni moglo bi imati znatne negativne posljedice na brzinu ulaska Hrvatske
u EMU, $to bi se moglo ostvariti tek godine 2020.

Kljucne rijeci: kapitalne kontrole, kapitalni tokovi, financijska kriza,
liberalizacija kapitalnoga racuna

* D. Radosevi¢, doc. dr. sc., znanstveni suradnik, Ekonomski institut Zagreb, (e-mail:
dradosevic@eizg.hr). Rad je primljen u Urednistvo ¢asopisa Ekonomski pregled 20. prosinca 2010.
godine.
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Uvod!

Predmet je ovoga istraZivanja analiza modela liberalizacije kapitalnih tran-
sakcija Hrvatske s inozemstvom. osnovna teza istraZivanja glasi da je da Hrvatskoj
- na srednji rok, u sklopu njezine ekonomske konvergencije Europskoj Uniji (EU)
i Europskoj monetarnoj uniji (EMU) - potrebna postupna liberalizacija kapital-
nog racuna. Kratkoro¢no, Hrvatskoj ¢e biti potrebno uvodenje i pomna primjena
odredenih novih oblika kapitalnih kontrola. Pritom se posebno analiziraju »redo-
slijedi mjera« za liberalizaciju kapitalnih tokova i njihovu konzistentnost unutar
istog sektora i izmedu pojedinih sektora. Brzina prilagodavanja (engleski: speed
of adjustment) i redoslijed mjera za liberalizaciju (engleski: sequencing) kapital-
nih transakcija s inozemstvom ovise o konkretnoj situaciji u nacionalnom gospo-
darstvu. Konacni je cilj i svrha ovog istraZivanja formulirati osnovne smjernice za
optimalnu strategiju liberalizacije kapitalnog racuna Hrvatske.

1. Preporuke za odredivanje brzine i redoslijeda reformi

Svaka zemlja mora samostalno odrediti odgovarajucu brzinu i redoslijed re-
formi (Radosevi¢, 2009.), polazeci od konkretnih okolnosti koje su specifi¢ne za
svaku pojedinu ekonomiju. Nsouli i ostali (2002.) sugerirali su preporuke za re-
forme namijenjene onima koji odluc¢uju o ekonomskim politikama. Te preporuke
predlazu temeljne principe za odredivanje brzine reformi:

(1) Potrebno je procijeniti pocetne uvjete u kojima se nalazi konkretna ekono-
mija, razmjere neravnoteza i strukturne neuskladenosti. Ako su inicijalne ne-
ravnoteZe i strukturne neuskladenosti znatne, tada je potrebna gradualisticka
strategija reformi.

(2) Procjena raspoloZivosti financiranja, koje stoji na raspolaganju, vrlo je vaz-
na. Ako je pojedina zemlja ve¢ visoko zaduZena, brzina reformi morala bi se
usporiti, jer dalje zaduZivanje za strukturne reforme vise nije mogudce.

(3) Bilo bi potrebno vidjeti kakvi su institucionalni kapaciteti za formuliranje i
p ) p y
provedbu reformi. Sto je veéi institucionalni kapacitet, ve¢a moZe biti brzina
provedbe reformi.

(4) Vrlo vazan aspekt ekonomskih reformi je i politicka ekonomija, tj. politicke
okolnosti u konkretnoj zemlji. Primjerice, ako se vlada nalazi na isteku man-

' Ovaj rad je nastao kao rezultat istrazivanja autora u Ekonomskom institutu Zagreb, u sklo-

pu znanstvenog projekta ,,Makroekonomska konvergencija Republike Hrvatske Europskoj uniji*
Ministarstva znanosti, obrazovanja i Sporta Republike Hrvatske.
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data, tj. ako joj predstoje izbori, tada Ce biti oprezna u poduzimanju dubljih
reformi.

Vazno je, takoder, ocijeniti mogu li vlasti zadrzati dinamiku reformi ili, Cak,
ubrzati ekonomske reforme. Isto se tako radi o procjeni jesu li vlasti spo-
sobne pridobiti Siroku potporu javnosti za reforme, tj. ostvariti druStveni
konsenzus za reforme. Ovdje se radi i o procjeni utjecaja jakih interesnih
skupina koje se protive reformama.

Posebno je vazno vidjeti mogu li vlasti povecati kredibilitet programa re-
formi. Stupanj kredibiliteta ovisi o mnogim faktorima. Ponekad je potrebno
poduzeti odlu¢ne mjere ve¢ na pocetku procesa reformi (engleski: front — lo-
aded approach), da bi se zadrzala vjerodostojnost.

Vazna je i ocjena o tome koliko su ciljevi reformi ambiciozni. Vlasti bi mora-
le utvrditi prioritete reformi i utvrditi realne rokove za njihovo ostvarivanje.

Koje su opcije za politike reformi? Isti ciljevi reformi mogu biti ostvareni
primjenom razlicitih politika, s razli¢itim troSkovima prilagodbe i u¢incima
na distribuciju dohotka. Primjerice, u sustavu fiksnog tecajnog rezima prila-
godba platne bilance moZe se ostvariti kombinacijom deprecijacije tecaja i
ostalih politika koje podrzavaju promjenu relativnih cijena. Ili, isti se ciljevi
mogu ostvariti kombinacijom restriktivne fiskalne i restriktivne monetarne
politike. U prvome e slucaju (deprecijacije) biti visi inflatorni pritisci, a kod
druge ¢e opcije (restriktivne politike) biti visi kratkoro¢ni troskovi prilagod-
be: niZi rast, ali uz niZe inflatorne u¢inke. Ovdje se radi o usporedbi razlicitih
opcija i o procjeni tzv. trade off-a.

Postoji li rezervni plan koji bi se mogao primijeniti u slu¢aju neuspjeha re-
formi ili neocekivanih Sokova? Odgovarajuci bi rezervni mehanizam, tocnije
politike koje se mogu primjenjivati u slucaju drugacijih utjecaja na reforme,
mogao ubrzati reformske procese.

U nastavku se navode Cetiri kljuéne preporuke za odredivanje redoslijeda

reformi:

ey

2

3)

Vrijeme za pripremu reformi vazno je za njihov uspjeh. Zbog toga se u re-
doslijedu reformi mora predvidjeti i vrijeme prijeko potrebno za njihovu pri-
mjenu.

Specifi¢ne reforme Cesto su potreban preduvjet za cjelovite reforme. Na pri-
mjer, prije liberalizacije kapitalnoga racuna potrebno je imati stabilan finan-
cijski sustav. Ili, makroekonomska je stabilnost osnovni preduvjet drugih
ekonomskih reformi.

Vazno je identificirati komplementarne politike, mjere koje su nadopuna re-
formama, a Cesto su vazne za pravilan odabir redoslijeda reformi. Primjerice,
uvodenje mreZe socijalne sigurnosti bitno je za uspjeh reformi jer rjeSava
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problem privremene nezaposlenosti i nepovoljne distribucije dohotka, koji
su posljedica prilagodbe ekonomije.

(4) Konfliktnost instrumenata. Redoslijed reformi mora uzeti u obzir ¢injenica
da moze postojati konflikt medu razli¢itim instrumenatima ekonomske poli-
tike. Primjerice, vanjskotrgovinska liberalizacija moZe zahtijevati realnu de-
precijaciju tecaja, a liberalizacija kapitalnoga racuna moze dovesti do realne
aprecijacije tecaja.

2. Operativni okvir za odredivanje strategije redoslijeda liberalizacije
kapitalnog racuna

U ovome dijelu analize pokuSava se definirati operativni okvir za odrediva-
nje strategije redoslijeda liberalizacije kapitalnoga racuna i za njezinu koordinaci-
ju s ostalim ekonomskim politikama.

Osnovna je pretpostavka analize da postoji stru¢ni konsenzus ekonomista da
nije mogude dati gotova rjeSenja za formuliranje operativnoga plana redoslijeda i
koordinacije liberalizacije kapitalnoga racuna s ostalim reformama. U izradi stra-
tegije liberalizacije kapitalnog racuna potrebno je uzeti u obzir konkretne okolno-
sti u pojedinoj zemlji. Potrebno je istaknuti da ne postoji jedinstveni pristup, neka
jednostavna pravila u odredivanju redoslijeda i koordinaciji mjera liberalizacije
kapitalnoga racuna. No, moguce je utvrditi ope principe na temelju konkretnih
iskustava drugih zemalja koje su provele liberalizaciju kapitalnog racuna.

Ishii i Habermeier (2002.) predloZzili su metodologiju za izradu plana redo-
slijeda mjera za liberalizaciju kapitalnog racuna i koordinaciju tih mjera s ostalim
ekonomskim politikama. Op¢i prinicipi za odredivanje redoslijeda mjera u libera-
lizaciji kapitalnih medunarodnih transakcija mogli bi biti kako slijedi:

(1) Uklanjanje kapitalnih restrikcija i financijska liberalizacija mogu se zapo-
Ceti u sklopu makroekonomske stabilnosti. Posebna se pozornost mora dati
konzistentnosti te¢ajnoga rezima s ostalim makroekonomskim i strukturnim
politikama.

(2) Posebne financijske reforme moraju imati prioritet; npr. odgovaraju¢i mo-
netarni aranZman i upravljanje javnim dugom moraju biti takvi da se moZe
upravljati kratkoro¢nim tokovima kapitala.

(3) Pojedine bi se financijske reforme u razli¢itim sektorima morale primjenji-
vati istovremeno. Na primjer, uvodenje indirektnih trZiSnih instrumenata
monetarne politike moralo bi biti uskladeno s razvitkom trziSta vrijednosnica
i deviznim trZiStem.
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(4) Radi boljega upravljanja rizicima i radi jaanja financijske stabilnosti, po-
trebno je uvodenje makroprudencijalnih mjera i supervizije i financijskoga
restrukturiranja financijskoga sustava. Primjerice, uvodenjem vedéega stup-
nja fleksibilnosti tecaja, potrebne su makroprudencijalne politike za kontrolu
deviznoga i trZiSnoga rizika.

(5) Liberalizacija kapitalnoga racuna po instrumentima i sektorima morala bi se
odvijati prema redoslijedu koji uzima u obzir popratne rizike. Na primjer,
najcesce se predlaZe strategija liberalizacije dugoro¢nih tokova kapitala, pa
tek nakon toga liberalizacija kratkoro¢nih kapitalnih tokova.

(6) Brzina reformi morala bi uzeti u obzir financijsko stanje nefinancijskih in-
stitucija i njihov utjecaj na kreditni portfelj i kapitalnu osnovicu financijskih
institucija. Primjerice, u slucaju visoke zaduzenosti korporacijskog sektora,
njihov financijski poloZaj moZe postati neodrZivim. Tada ¢e biti potrebno
odredeno razdoblje za restrukturiranje nefinancijskih institucija, ali i ban-
kovnog sektora.

(7) Sve reforme zahtijevaju odredeno razdoblje za svoju tehnicku pripremu i za
stvaranje institucija.

(8) Potrebno je uzeti u obzir u€inkovitost postojecih kapitalnih kontrola.

(9) Brzina i redoslijed liberalizacije moraju uzeti u obzir postojece politicke i
regionalne okolnosti.

(10) Potrebna je veca transparentnost monetarne i financijske politike, kako bi
podrzale liberalizaciju kapitalnoga racuna.

Navedenih deset opcih principa za utvrdivanje redoslijeda liberalizacije ka-
pitalnog racuna mogu se primijeniti uz razli¢ite brzine reformi. U svakom slucaju,
brzina i redoslijed reformi morali bi biti medusobno uskladeni.

U ekonomskoj literaturi formulirani su op¢i principi liberalizacije kapital-
noga racuna. U osnovi, takvi opéi principi liberalizacije preklapaju se kod ve-
¢ine autora. To govori o konzistentnosti i relativnho visokom stupnju njihove
objektivizacije te o ostvarenom stru¢nom konsenzusu. Primjerice, op¢i principi
za odredivanje redoslijeda mjera liberalizacije kapitalnoga racuna, koje navodi
Karacadag (2003.), djelomi¢no se temelje na istraZivanjima drugih ekonomista
(Ishii i Habermeir, 2002.; Sundararajan i ostali 2002.; Eichengreen, 2004.).

Radi ilustracije, navode se op¢i principi za »eksternu liberalizaciju«, $to se
primarno odnosi na liberalizaciju kapitalnoga racuna (Karacadag i ostali, 2003.):

(1) Liberalizacija kapitalnih tokova po instrumentima i po sektorima morala bi
se odvijati prema redoslijedu koji ja¢a domacu financijsku liberalizaciju i
unapreduje upravljanje rizicima.

(2) U provedbi reformi potrebno je uzeti u obzir u¢inkovitost postojecih kapital-
nih kontrola.
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(3) Potrebna je transparentnost podataka koja ¢e poduprijeti liberalizaciju kapi-
talnoga racuna.

3. Osnove strategije liberalizacije kapitalnih tokova Hrvatske

U ovome dijelu istraZivanja analiziraju se slijedeci aspekti liberalizacije ka-
pitalnoga racuna:

(1) Kojim redoslijedom liberalizirati kapitalne inozemne transakcije i uskladiti
s promjenom tecajnog reZima, ili to¢nije Sto treba uciniti prvo: liberalizirati
tokove kapitala ili povecati stupanj fleksibilnosti te¢ajnoga aranZmana?

(2) Kakav bi morao biti odnos liberalizacije i regulacije?

(3) Koju strategiju liberalizacije odabrati: gradualisticku ili strategiju brze li-
beralizacije; koriste¢i se linearnim ili selektivnim pristupom u uklanjanju
kapitalnih kontrola?

(4) PredlaZzemo okvirnu strategiju liberalizacije kapitalnoga racuna Hrvatske, ali
povezano s liberalizacijom financijskoga sektora i s ostalim reformama.

(5) Na posljetku, zbog visoke inozemne zaduzenosti Hrvatske (koja je postala
ranjiva na vanjske Sokove) potrebne su mjere za stabiliziranje kapitalnih to-
kova Hrvatske s inozemstvom.

3.1. Redoslijed liberalizacije kapitalnoga racuna i promjene tecajnog
reZima

Vecina vaznih istraZivanja pokazuje da je optimalni redoslijed u liberalizaciji
kapitalnoga rac¢una takav da se prvo mora povecati stupanj fleksibilnosti te¢ajnoga
rezima, a tek se tada pristupa liberalizaciji kapitalnoga racuna. Naime, usvajanje
fleksibilnog te¢ajnog rezima (prije uklanjanja kapitalnih kontrola) ima dvije pred-
nosti: (1) fleksibilni tecajni aranzman neutralizirat ¢e realne u¢inke na ekonomiju
koje imaju volatilni tokovi kapitala; (2) teajna fleksibilnost sprijecit ¢e Spekula-
tivne priljeve kapitala, zbog povecanog deviznog rizika. No, kapitalne su restrik-
cije zbog »asimetri¢nosti« u stupnju liberaliziranosti kapitalnog ra¢una, mnogo
intenzivnije na kapitalne priljeve nego na odljeve. Prijelaz na fleksibilniji tecajni
aranZzman morao bi biti podrZan postupnim uklanjanjem postojee asimetri¢no-
sti kapitalnog racuna. Na primjer, opravdanom se moze pokazati liberalizacija
odljeva kapitala da bi se smanjili (aprecijacijski) pritisci zbog snaznih kapitalnih
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priljeva. Tako bi se omogucilo uredno uklanjanje tzv. misalignment problema,
fundamentalne neravnoteZe deviznoga tecaja.

Naposljetku, prije usvajanja fleksibilnijega tecajnoga reZima, moraju se
stvoriti operativne pretpostavke za uvodenje novoga monetarnoga okvira (alter-
nativnoga »nominalnoga sidra«), strategije tzv. »targetirane inflacije« i kontrole
deviznog rizika, uvodenjem prudencijalnih kontrola i supervizije (opSirnije vidjeti
u: Oetker — Robe i Vavra, 2007.).

Nakon konacnoga prijelaza na fleksibilniji te¢ajni rezim, potpuna liberali-
zacija kapitalnoga racuna moZe biti provedena. Redoslijed mjera za prijelaz na
fleksibilniji te¢ajni reZim ovisan o stupnju pripremljenosti za fleksibilni tecaj, o
stupnju otvorenosti kapitalnoga racuna, makroekonomskoj situaciji te okolnosti-
ma na domacim i medunarodnim trZiStima kapitala.

Strategija prijelaza na fleksibilniji tecajni reZim zahtijeva dobru koordinaciju
sa strategijom liberalizacije kapitalnoga racuna pa bi mogla imati ove elemente
(opSirnije vidjeti u: Oetker — Robe i Vavra, 2007.):

(1) Potrebno je povecati vjerodostojnost monetarne politike.

(2) Nuzdan je izbor alternativnoga nominalnoga sidra, primjenom gradualisti¢-
ke strategije.

(3) Potrebna je dobra priprema, znatno prije pocetka primjene »izlazne strategi-
je«.

(4) Strategija ciljane inflacije zahtijeva odredene preduvijete: fiskalnu disciplinu,
operativnu neovisnost centralne banke i njezinu transparentnost i odgovor-
nost.

(5) Brzina prijelaza na fleksibilniji te¢ajni reZim mora uzeti u obzir stupanj li-
beraliziranosti kapitalnoga racuna: primjerice, niZi stupanj liberalizacije ka-
pitalnog racuna olakSava primjenu fiksnog tecajnog sustava ili upravljanje
teCajem u okviru utvrdenih margina/granica plivanja.

(6) Brzinaizlaska iz rigidnijeg teCajnog sustava mora uzeti u obzir stupanj otvo-
renosti kapitalnoga racuna: npr., manje otvoreni kapitalni racun pogodan je
za primjenu vezanoga te€aja ili te¢aja s utvrdenim marginama plivanja.

(7) Postoje rizici liberalizacije kapitalnoga racuna prije usvajanja fleksibilnijega
teCajnog rezima. Uvodenje viSega stupnja fleksibilnosti teCajnoga aranzma-
na prije liberalizacije kapitalnoga racuna optimalna je strategija liberaliza-
cije. To ¢e omoguditi ekonomiji da bolje apsorbira Sokove na kapitalnom
racunu bilance placanja, uz niZe troskove za realnu ekonomiju. S druge stra-
ne, liberalizacija kapitalnoga ratuna poboljSat ¢e rad deviznog trZista, $to je
preduvjet za uvodenje fleksibilnijega teCajnog reZima.

(8) Prijelaz na fleksibilniji tecajni reZim moZe se potaknuti uklanjanjem ili jaca-
njem postojecih asimetricnosti stupnja liberaliziranosti kapitalnoga racuna,
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da bi se podrzala uredna korekcija misalignment problema. Primjerice, ukla-
njanjem restikcija na odljeve kapitala da bi se smanjili efekti priljeva kapi-
tala ili tako da se dugoro¢ni tokovi kapitala liberaliziraju prije kratkoro¢nih.
Preostale kapitalne kontrole mogu se uklanjati postupno, nakon uspje$nog
prijelaza na fleksibilni tecajni aranZman.

Takav gradualisticki pristup u odredivanju redoslijeda pridonosi liberalizaci-
Jji kapitalnoga racuna. Prvo, povecanje stupnja fleksibilnosti te¢ajnog aranZmana.
Zatim, uklanjanje asimetri¢nosti kapitalnih restrikcija. I tree, postupna liberaliza-
cija kapitalnoga racuna (koja je konzistentna s fleksibilizacijom te¢ajnog sustava)
postala je prevladavajuca doktrina kod glavnih monetarnih institucija i monetar-
nih vlasti najrazvijenijih zemalja. Primjerice, smatra se da je veéi stupanj fleksi-
bilnosti tecaja kineskog renminbija/yuana preduvjet za liberalizaciju kapitalnog
raCuna NR Kine. Prema ovim autorima (Eswar Prasad i ostali, 2005.) fleksibilnost
yuana ne znaci slobodno plivanje, nego bi, u pocetku, kineska valuta mogla fluk-
tuirati u okviru Sireg raspona margina ili biti vezana za koSaricu valuta (a ne viSe
samo za americki dolar).

Ukratko, takva strategija liberalizacije tecajnoga rezima i kapitalnoga racu-
na te redoslijed reformskih politika ima znacajne konkretne ekonomsko-politicke
implikacije na pojedine ekonomije, ali i na medunarodna monetarna kretanja.

Naposljetku, strategija liberalizacije kapitalnoga racuna u sklopu pribliza-
vanja Hrvatske Europskoj uniji (i Europskoj monetarnoj uniji) izuzetno je sloZen
reformski proces. Primjerice, kod izbora teCajnoga aranzmana, zemlja koja pri-
stupa EU-u morala bi uzeti u obzir tri konfliktna cilja: (1) da osigura odredenu
stabilnost te¢ajnoga reZima u uvjetima volatilnosti kapitalnih tokova; (2) da regu-
lira normalnu razinu realne aprecijacije, zbog djelovanja Balassa -Samuelsonovog
teorema; (3) da zadovolji kriterij niske inflacije u sklopu zadovoljavanja kriteri-
ja iz Maastrichta. Zadovoljavanje kriterija EU-a podrazumijeva koordiniranost
strategije liberalizacije kapitalnoga racuna sa strategijom povecanja fleksibilnosti
teajnoga aranZmana.

3.2. Liberalizacija triista kapitala i financijskoga sustava i teorija
regulacije

Liberalizacija trziSta kapitala i financijskoga trziSta ne mora uvijek dove-
sti do brZzeg ekonomskog rasta, ve¢ moZe biti uzrokom povecane nestabilnosti
ekonomije. Prema empirijskim studijama (primjerice, izuzetno je vaZna empirij-
ska studija o utjecajima financijske globalizacije na ekonomski rast koju svakako
treba konzultirati, vidjeti u: Eswar Prasad i ostali, 2003. i 2006a.) liberalizacija
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trziSta kapitala povecala je makroekonomske rizike, bez znacajnijeg ucinka na
ekonomski rast.

Detaljnija analiza zaSto financijska liberalizacija nije uvijek poZeljna pred-
met je novih teorija u monetarnoj ekonomici (najznacajniji je rad iz ove oblasti:
Stiglitz i Greenwald, 2003.). Klju¢ni zakljucci nove teorije sasvim su jasni: li-
beralizacija trziSta kapitala i financijska liberalizacija morale bi se provesti vrlo
oprezno, s time da su sloZenost strategije liberalizacije i rizici povezani s time
podrzali opredjeljenje za strategiju gradualizma. Stiglitz i Greenwald smatraju
da deregulacija i liberalizacija financijskih trzista i trZiSta kapitala moraju biti po-
praéene pomnom primjenom makroprudencijalnih kontrola, kako bi se sacuvala
stabilnost financijskoga (i bankovnog) sustava. Polazeéi od teze da regulator ima
imperfektne informacije i banke moZe kontrolirati samo indirektno, nova teori-
ja regulacije banaka postaje klasi¢nim problemom odnosa »principala i agenta«.
Regulator (principal) primjenom kontrola pokuSava utjecati na ponaSanje banaka
(agent), da bi banke vise djelovale u skladu sa druStvenim ciljevima. Problem
asimetri¢nih informacija (duznika i kreditora) od manje je vaznosti u odnosu na
problem ,,moralnog hazarda®, koji je klju¢ni faktor u nastanku financijskih kriza.

Zbog toga se smatra da bi se morali preferirati »cjenovni mehanizmi« (finan-
cijske regulacije) koji direktno utje€u na glavni uzrok problema, na razliku medu
druStvenim i privatnim koristima (ciljevima). Ali u nemoguénosti da se direktno
utjece na razliku medu druStvenim i privatnim koristima, poZeljno je koristiti se
cijelim nizom razli¢itih instrumenata - cjenovnim, ali i kvantitativnim mehaniz-
mima. Vrlo je teSko razluditi cjenovne od kvantitativnih intervencija. Najcescée su
potrebne tzv. »nelinearne cjenovne intervencije«, a u nekim su slu¢ajevima po-
trebne »Ciste«, »linearne cjenovne« ili strogo »kvantitativne intervencije«. Ne po-
stoji samo jedan glavni instrument. Stiglitz i Greenwald razmatrali su alternativni
pristup financijskoj regulaciji, koristeéi se tzv. »portfolio pristupom regulaciji« ili,
bolje reeno, »portfolio pristupom regulaciji banaka«.

Podrobnija analiza ovoga novoga pristupa u teoriji financijske regulacije
izvan je okvira ove analize, ali se zbog boljega razumijevanja i veega stupnja
konzistentnosti naSe analize, prikazuju tri osnovne karakteristike tog pristupa:

(1) teorija regulacije banaka morala bi zapoceti modelom (teorijom) ponasanja
banaka

(2) vlada moze provoditi isklju¢ivo imperfektnu kontrolu poslovanja banaka

(3) zbog toga vlada mora poduzimati takve intervencije koje ¢e zajednicki dje-
lovati na poticaje banaka i na ogranicenja s kojima se one suocavaju.

U tom je smislu potrebno istaknuti da se mogu uvoditi razlicite restrikcije
koje ¢e smanjiti stupanj rizi¢nosti portfelja banaka. Za potrebe naSe analize nuz-
dno je ukazati na restrikcije kojima se limitira izloZenost banaka rizicima kratko-
ro¢nog inozemnog zaduZivanja ili/i valutne neuskladenosti (engleski: currency
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mismatch) aktive i pasive u bilancama banaka, $to dovodi do rizika promjene
te€aja i financijskih kriza. Ukratko, restrikcije kojima se ogranicuje devizna izlo-
Zenost banaka (rizicima promjene deviznoga tecaja) pokazuju vrlo usku poveza-
nost makroekonomske politike i politike financijske regulacije. Politika financij-
ske regulacije moZe djelovati na makroekonomske politike na razliite nacCine.
Primjerice, ekonomije s visokim stupnjem izloZenosti deviznom riziku blokirane
su u makroekonomskoj politici - prednosti koje ostvare povecanjem izvoza (zbog
devalvacije) izgubit ¢e nastankom gubitaka u bilancama banaka (negativne tecaj-
ne razlike).

Zbog toga je vrlo vazno kontrolirati devizni rizik u domaéem financijskom
(bankovnom) sustavu (Goldstein i Turner, 2004.), da bi se rizik smanjio na pri-
hvatljivu razinu (mjereno udjelom rizika u kapitalu banaka). Povecana fleksibil-
nost teajnoga reZima nije moguca bez odgovarajuce kontrole deviznoga rizika
(currency mismatch) u financijskom sustavu — a to zato Sto je prijenos inflatornih
ucinaka (zbog deprecijacije domace valute) vrlo ogranicen uslijed djelovanja exc-
hange rate pass-through teorije. Dakle, mnogo je vaznije djelovanje deviznog
rizika na bilance banaka, tzv. balance—sheet problem. Navedene teoretske pret-
postavke mogu se sasvim empirijski potvrditi na primjeru hrvatske ekonomije.
Djelovanje teorije prijenosa ucinaka deprecijacije te€aja na domacu inflaciju u
Hrvatskoj (o ¢emu smo dali prikaz u prethodnim dijelovima nase analize) potvr-
dili su ekonomisti MMF-a (Billmeir i Bonato, 2002.). Isto se odnosi na ucinke
promjene deviznoga tecaja i kamatne stope na medunarodnim trZiStima kapitala
na bilance hrvatskih banaka.

Koristeéi se tzv. »bilan¢nim pristupom« (engleski: balance-sheet approa-
ch - BSA), MMF je - radi procjene ,,ranjivosti*, osjetljivosti bilanci na negativne
Sokove - izradio prvu takvu analizu bilanci svih glavnih sektora hrvatske ekono-
mije (IMF, 2007.). BSA je metoda za analizu nacionalne ekonomije kao sistema
medusobno povezanih sektorskih bilanci. Dok se tradicionalna makroekonomska
analiza koristila analizom agregatnih varijabli »tokova« (primjerice, fiskalni racu-
ni ili platna bilanca), BSA je usmjeren na »stanja« (npr. aktiva i pasiva financij-
skog sustava). U BSA se konstruiraju detaljne bilance glavnih sektora nacionalne
ekonomije radi analize rocne, valutne i kapitalne neuskladenosti te medusektorske
povezanosti. BSA moze osigurati uvid u strukturne neuskladenosti bilanci pojedi-
nih sektora nacionalne ekonomije te s time povezanu procjenu ranjivosti ekono-
mije na razlicite Sokove.

Podrobnija analiza ovoga istraZivanja MMF-a nije u srediStu ove analize,
ali su njezini zakljucci vrlo vazni. Zbog toga Ce se, za potrebe nase analize, dati
skraeni prikaz agregatne neravnoteZze bilanci hrvatske ekonomije. Zbirni bilan¢ni
podaci za hrvatsku ekonomiju pokazuju znacajno pogorSavanje neto eksterne po-
zicije Hrvatske u razdoblju od godine 2000. do 2005. Primjerice, bruto inozemno
zaduZenje Hrvatske poraslo je sa 60,6 % (neto inozemno zaduZenje — 28,7 %) na
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82,5 % BDP-a (neto inozemno zaduZenje — 42,9 %). Negativna neto inozemna
pozicija svih sektora hrvatske ekonomije ostvarila je rast sa 22 % na 40 % BDP-a.
Na to su najviSe utjecale negativna eksterna pozicija privatnoga nefinancijskoga
sektora i javnoga sektora, a pozitivne su neto eksterne pozicije bile ostvarene kod
privatnoga financijskoga sektora i sredi$nje hrvatske banke.

Ukratko, potencijalna ranjivost hrvatskoga financijskoga sustava proizlazi
iz njegove znatne negativne pozicije u usporedbi s nerezidentima i zbog kreditne
izloZenosti prema domacem nefinancijskom sektoru. Analiza osjetljivosti bilanci
u odnosu na financijske Sokove (rizik deprecijacije tecaja i/ili povecanja kamat-
nih stopa u inozemstvu) pokazuje da su najranjivije privatne nefinancijske kor-
poracije. Iz toga proizlazi zakljucak da je bilancna analiza pokazala vrlo visok
stupanj ranjivosti hrvatske ekonomije na promjenu tecaja, zbog visokoga stupnja
euroizacije. Ukratko, brzi rast kredita i inozemno zaduZivanje uzrokovali su ku-
muliranje visoke razine neto obveza kod privatnoga nefinancijskoga sektora, Sto
je uzrokovalo visoki stupanj osjetljivosti bilanci na promjene deviznoga tecaja i
kamatnih stopa.

U uvjetima visoke euroizacije iznenadne i veée promjene deviznog tecaja
mogu imati izrazito negativne bilan¢ne ucinke. S druge strane, povecana ranjivost
financijskoga sustava implicira jo§ veéim znacenjem uvodenja mjera makropru-
dencijalne kontrole i nadzora banaka. To podrazumijeva bolju kontrolu i uprav-
ljanje rizicima banaka te stvaranje deviznih obveza banaka i izloZenosti deviznim
rizicima kod neosiguranih klijenata.

3.3. Brzina i redoslijed liberalizacije kapitalnoga racuna Hrvatske

Zbog velikoga priljeva kapitala u Hrvatsku potrebni su kontrolirani pristup
liberalizaciji kapitalnoga racuna i strategija limitirane i selektivne liberalizacije.
Individualne komponente kapitalnoga racuna mogu biti selektivno liberalizira-
ne kao dio programa financijske liberalizacije. Ve¢ina zemalja OECD-a zadrzala
je odredene kapitalne restrikcije (opSirnije vidjeti rezervacije pojedinih zemalja
kojima se zadrZavaju selektivne kapitalne kontrole po pojedinim vrstama kapi-
talnih tokova, u: OECD, 1990.). To se uglavnom odnosilo na ograni¢enja veza-
na uz izravne strane investicije i uz odredene financijske inozemne transakcije.
Hrvatska ¢e takoder morati zadrZati odredene selektivne kapitalne kontrole koje
¢e odrazavati stanje i strukturu financijskog trzista, kao i sektorske i strateske pri-
oritete hrvatske ekonomije.

U liberalizaciji kapitalnog racuna bit ¢e neophodno primijeniti razlicite
»sequencing strategije«, zavisno od strukture kapitalnih tokova, primarno prilje-
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va kapitala. U odredivanju redoslijeda liberalizacije kapitalnog racuna Cesto se u
literaturi koriste jednostavna pravila, iako njihova primjena zavisi od konkretnih
makroekonomskih okolnosti u nekoj zemlji. Ta bi pravila bila sljedeca: prvo se
trebaju liberalizirati dugorocni tokovi kapitala, a kasnije kratkorocni; izravne stra-
ne investicije prije portfolio investicija iz inozemstva. Rodrik (1998.) smatra da li-
beralizacija kapitalnog racuna ne mora nuzno slijediti nakon liberalizacije tekucih
inozemnih transakcija. Autor iznosi kako nedostatak kapitalnih kontrola ne vodi
nuzno boljem ekonomskom rastu. U osnovi, kapitalne kontrole nisu u korelaciji
s fundamentalnim makroekonomskim pokazateljima kada su oni pod kontrolom.

Selektivna liberalizacija kapitalnoga racuna (s razli¢itim redoslijedom libe-
ralizacije individualnih komponenti medunarodnih kapitalnih tokova) mora biti
sastavnim dijelom strategije liberalizacije financijskoga sektora i nacionalne eko-
nomije. U osnovi, strategija liberalizacije kapitalnoga racuna morala bi biti usmje-
rena na stabiliziranje kapitalnih tokova jer je tzv. boom-and-bust cycles, ciklicka
volatilnost medunarodnih kapitalnih tokova, klju¢ni aspekt upravljanja vrlo vo-
latilnim kapitalnim tokovima. Slazem se s ekonomistima koji tvrde da je upravo
to klju¢ni aspekt upravljanja kapitalnim tokovima u uvjetima financijske globali-
zacije (npr. Rodrik, 1998.; Williamson, 2005.). S tim je povezan tzv. sudden stop
fenomen koji se definira kao iznenadni prestanak priljeva kapitala, §to dovodi do
krize platne bilance.

U Hrvatskoj nije formulirana strategija liberalizacije kapitalnoga racuna.
Hrvatska narodna banka, u svojem radnom dokumentu (HNB, 2004.), dala je
osnovne smjernice liberalizacije kapitalnoga racuna, ali u sklopu ispunjavanja ob-
veza prema Europskoj Uniji. Tako su bile predvidene sljedece smjernice: nakon
isteka odredenog prijelaznog razdoblja (od primanja Hrvatske u EU) liberalizi-
rao bi se promet nekretnina, obveza kupovine stranih vrijednosnih papira preko
brokera te otvaranje racuna rezidenata u inozemstvu i slobodni transferi kapita-
la u inozemstvo. S druge strane, HNB je predlozila da se odmah ukinu sljedece
kapitalne restrikcije (ogranicenja): ulaganja nerezidenata u domace vrijednosne
papire i udjele u investicijskim fondovima; zabrana da nerezidenti ne smiju kupo-
vati blagajnicke zapise centralne banke i trezorske zapise Ministarstva financija;
ograni¢enja koja se odnose na strukturu ulaganja stranih investicijskih fondova
¢ije udjele hrvatski drzavljani smiju kupovati, s proSirenjem izdavatelja na sve
zemlje OECD-a; te zadrZavanje postojeceg ogranicenja kratkoro¢nog kreditiranja
izmedu rezidenata i nerezidenata.

Ukratko, prema ovom bi se prijedlogu zadrzala grani¢enja odljeva kapitala
(otvaranje depozitnih ra¢una rezidenata u inozemstvu) i privremeno bi se zadrzala
ograniCenja prema kojima nerezidentni ne mogu kupovati hrvatske nekretnine.
Ostale kapitalne restrikcije, prema navedenom prijedlogu, bile bi liberalizirane,
uz neka manja ogranic¢enja.
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Osnovni bi problem ovakvog pristupa liberalizaciji kapitalnoga racuna bio u
tome §to polazi od potrebe liberalizacije kapitalnoga racuna iskljucivo u funkciji
Sto brzeg ulaska u EU. Isto tako, nedostaje sustavni i cjeloviti pristup liberali-
zaciji kapitalnoga racuna kao vrlo vaznog dijela sloZzenih ekonomskih reformi i
izostala je povezanost liberalizacije kapitalnoga racuna s ostalim dijelovima refor-
mi, posebice onim dijelovima ekonomskih reformi koji moraju biti konzistentni
s otvaranjem kapitalnoga racuna: monetarna politika i te¢ajni rezim. Zbog toga
se liberalizacija kapitalnoga racuna Hrvatske ne odvija na tako zamiSljeni nacin.

Naime, Hrvatska je , prema izvjeStaju MMF-a (IMF, 2007.), usla u malu
skupinu zemalja koje su u jendom trenutku ¢ak pojacale kapitalne kontrole jer
je sredisnja hrvatska banka 2004. godine uvela kapitalne restrikcije na inozemno
zaduZivanje banaka, s time da je kasnije, 2006. godine, pojacan intenzitet ovih
kapitalnih kontrola. Dakle, pod utjecajem nepovoljnih kretanja u platnoj bilanci
Hrvatske (visoki deficit trgovinske bilance i tekucega dijela bilance placanja te
visoki udjel inozemne zaduZenosti u BDP-u), zbog financijske globalizacije, u
Hrvatskoj su bile uvedene dodatne kapitalne restrikcije (na priljev kapitala) pa je
tako smanjen postojeci stupanj liberaliziranosti kapitalnoga racuna, uz neizmije-
njeni monetarni okvir i tecajni rezim.

Jedna od temeljnih pretpostavki u ovome istraZivanju bila je moguénost
postupnog uklanjanja kapitalnih restrikcija. Brojni su pobornici gradualizma u
eksternoj liberalizaciji. Prema nasem misljenju, kod veéine ekonomista prevlada-
vaju ti pogledi na ekonomske reforme, tj. zalaganje za gradualizam (primjerice:
McKinnon (1993.); Ishii i Habermeier (2002.); Spence i Solow (2008.); Eswar
1 Rajan, (2008.); te u Hrvatskoj: RadoSevi¢ (1998.), (2006.) i (2009.); Zdunic¢
(1993.); Zdunic i Grgi¢ (1996.) i drugi).

Mnogi ekonomisti koji zagovaraju gradualizam zastupaju princip »prvo li-
beralizacija tekudih transakcija s inozemstvom pa onda kapitalnih transakcija«. U
slu¢aju Hrvatske, kod liberalizacije deviznog sustava i postupnog uvodenja kon-
vertibilnosti hrvatske valute, bio je primijenjen upravo ovaj princip liberalizacije.
Prvo je bila zavrSena liberalizacija tekuéega racuna (29. svibnja 1995.), a onda
je (pocetkom 1996.) bila zapoceta parcijalna liberalizacija kapitalnih transakcija
Hrvatske s inozemstvom koja traje do danas. Ovdje se postavlja pitanje: »Koje su
opcije dinamike eksterne liberalizacije u slu¢aju Hrvatske?«

Prije svega, zavrSen je proces uspostave de iure konvertibilnosti hrvatske
valute po tekuéim transakcijama s inozemstvom. Nakon zavrSetka liberalizaci-
je tekuéega racuna, bilo je potrebno pristupiti postupnoj liberalizaciji kapitalno-
ga racuna. U slucaju Hrvatske ovaj proces zapocet je na nekonzistentan nacin.
Kolizijom je zakona, koja je nastala donoSenjem novog Zakona o trgovini krajem
veljace 1996., bila uspostavljena sloboda za direktna investicijska ulaganja rezi-
denata u inozemstvu. (opSirnije vidjeti u:Radosevi¢, 1996.). Pocetkom svibnja
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1997., Narodna banka Hrvatske — uz suradnju s Ministarstvima financija i gos-
podarstva i s Komisijom za izdavanje vrijednosnih papira — odobrila je ulaganje
banaka u vlasnicke vrijednosnice u inozemstvu pa su tako liberalizirane portfolio
investicije hrvatskih pravnih osoba u inozemstvu. Dakle, proces liberalizacije ka-
pitalnoga racuna Hrvatske zapocet je, a da prethodno nije bila zavrSena liberaliza-
cija po tekuéim transakcijama s inozemstvom. Radilo se o preuranjenoj liberaliza-
ciji odljeva kapitala za rezidente — pravne osobe sa sjediStem u Hrvatskoj.

Redoslijed liberalizacije kapitalnih transakcija Hrvatske s inozemstvom
odreden je strukturom platne bilance, tj. strukturom tokova kapitala — priljeva i
odljeva kapitala te intenzitetom i strukturom primijenjenih kapitalnih restrikcija.
To je razlog zbog kojeg je veoma teSko dati precizniji redoslijed liberalizacije
kapitalnih tokova.

Liberalizacija kapitalnih transakcija s inozemstvom kod zemalja u tranzici-
ji morala bi se provoditi sukladno s fazama liberalizacije koje su primijenile ze-
mlje Europske unije. Europska unija predvida postupnu liberalizaciju kapitalnih
medunarodnih transakcija i to u sljede¢im fazama: prvo, liberalizacija tokova ka-
pitala/kapitalnih transakcija povezanih s izravnim ulaganjima (pravo na osnivanje
korporacija, na likvidaciju korporacija i na repatrijaciju kapitala); drugo, otklanjanje
restrikcija za kapitalne transakcije koje se odnose na kreditno zaduzivanje po osnovi
komercijalnih transakcija (tzv. robni krediti) ili u obliku financijskih kredita; trece,
liberalizacija kapitalnih transakcija koje se odnose na porfolio investicije.

3.4. Metodologija za utvrdivanje redoslijeda liberalizacije kapitalnoga
racuna

Ishii i Habermeier (2002.) predloZili su osnove metodologije za izradu cjelo-
vite strategije liberalizacije kapitalnoga racuna. U izradi takve strategije potreban
je sveobuhvatan pristup, strategija koja povezuje razliCite segmente nacionalne
ekonomije.

Strategija liberalizacije kapitalnoga racuna morala bi se, prema predloZenoj
metodologiji, izraditi u nekoliko faza:

(1) Dijagnoza ekonomskoga stanja zemlje i projekcije ekonomskih kretanja te
analiza postojeceg sustava reguliranja kapitalnih tokova. Dijagnoza bi bila
analiza makroekonomske situacije i analiza pojedinih sektora. Vazan dio
ovoga dijela strategije bili bi pregled i ocjena ucinkovitosti postojecih kapi-
talnih kontrola.

(2) Druga bi komponenta dijagnoze bila »procjena rizika« koji se odnose na
financijsku stabilnost.
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(3) Na temelju pocetne dijagnoze stanja izraduje se opsezan plan za redosli-
jed mjera liberalizacije kapitalnoga racuna i njihovu koordinaciju s ostalim
ekonomskim politikama. Brzina i redoslijed mjera moraju se utvrditi poje-
dinac¢no za svaku zemlju i moraju biti uskladene s konkretnim okolnostima
u specifi¢noj ekonomiji. Predvidena je i izrada rezervnih planova, koji bi se
primjenjivali u slucaju neocekivanih Sokova.

(4) Posljednja faza bila bi planiranje detaljnog akcijskog plana za provedbu stra-
tegije liberalizacije kapitalnoga racuna.

Tako koncipirana metodologija za formuliranje strategije liberalizacije kapi-
talnoga racuna bit e koriStena u izradi optimalnog redoslijeda i brzine liberaliza-
cije kapitalnoga racuna Hrvatske.

4. Prijedlog okvirne strategije liberalizacije kapitalnoga racuna Hrvatske

Polazeéi od metodologije utvrdene za odredivanje redoslijeda reformi i
uskladenost liberalizacije kapitalnoga racuna s ostalim politikama liberalizacije
(Ishii i Habermeir, 2002.), u ovoj se analizi daje okvirna strategija ekonomskih
reformi za Hrvatsku.

Prvo se Zeli dati saZeti prikaz postojecih kapitalnih kontrola koje se pri-
mjenjuju u Hrvatskoj. Drugo, predstavljena je dijagnoza ekonomskoga stanja, tj.
procjena makroekonomskih uvjeta i ranjivosti hrvatske ekonomije. To je osnova
za izradu strategije reformi. Naposljetku, daje se okvirna strategiju liberalizacije
kapitalnoga racuna koja je uskladena s ostalim reformama, ali koja je uskladena
i unutar individualnih komponenti kapitalnoga racuna. To je izvorno istraZivanje
autora rada. Zbog preglednosti i jasnoce izlaganja, sve je to predstavljeno u formi
tri pregledna tabli¢na prikaza.

Pregled kapitalnih kontrola temelji se na vrlo detaljnoj analizi hrvatskih
zakona 1 drugih propisa te administrativnih procedura koje se koriste. Sazetak
kapitalnih kontrola koje se primjenjuju u Hrvatskoj dan je, zbog preglednosti, u
tablicnom formatu. Iz ove kratke analize vidljiv je nedostatak kapitalnih kontrola
na priljeve kapitala, izuzev na novo inozemno zaduZivanje (ukinute pocetkom
2009.), te stanoviti oblici ograni¢avanja kod kupovine nekretnina. Kapitalni od-
ljevi rezidenata limitirani su kapitalnim kontrolama.

Ocigledna je relativno visoka razina liberaliziranosti kapitalnoga racuna
Hrvatske, ali uz tendenciju poveéanja intenziteta kapitalnih kontrola na zaduZi-
vanje u inozemstvu. Isto tako izrazena je tzv. »asimetri¢nost kapitalnih kontrola«
Hrvatske. Na posljetku, liberalizacija tekucih inozemnih transakcija Hrvatske bila
je zavrSena 1995. godine pa su ve¢ tada bile liberalizirane neke vrste kapitalnih
tokova.
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Sazeti pregled kapitalnih kontrola i ostalih restrikcija Hrvatske na kraju go-

dine 2010.

Vrsta kontrole

Tekude kapitalne transakcije:

- Obvezni unos deviza u zemlju
- Obvezna prodaja deviza
Izravna inozemna ulaganja:
nerezidenata u zemlju

- rezidenata u inozemstvo
- likvidacija investicija od strane
nerezidenata
- nerezidenata u nekretnine.
Instrumenti trzista kapitala i novca:
- kupovina vrijednosnica centralne
banke i Ministarstva financija od
nerezidenata
- prodaja i emisija vrijednosnica od
nerezidenata
- prodaja i emisija vrijednosnica od
rezidenata u inozemstvu
- otvaranje depozitnih ratuna
rezidenata u inozemstvu.
Poslovne banke i ostale financijske
institucije:
- zaduZivanje banaka u inozemstvu

- odobravanje kratkoro¢nih kredita
nerezidentima.

Opis kapitalne kontrole

Nema restrikcija.
Nema restrikcija.

Nema restrikcija;

nisu odredeni strateSki sektori u kojima
se investicije limitiraju.

Nije dopusteno.

Nema restrikcija.

Nije dopusteno (bez reciprociteta).

Nije dopusteno.
Potrebne dozvole HANFA-e.

Nije dopusteno.
Nije dopusteno.

Restrikcije na inozemno zaduZivanje
rezidenata; posebni neukamaceni
depoziti na novo zaduZivanje
(marginalna obvezna rezerva);
prudencijalni limiti za otvorenu
deviznu poziciju; kvantitativni limiti
na porast plasmana banaka. Zbog
otezanog inozemnog financiranja —
uslijed globalne krize — HNB je 2009.
ukinula tu vrstu kapitalnih kontrola na
zaduZivanje banaka.

Nije dopusteno.
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Druga bi faza u formuliranju okvirne strategije liberalizacije kapitalnog
racuna bila u procjeni ranjivosti financijskoga sustava Hrvatske. Formuliranje
operativnog plana liberalizacije kapitalnoga racuna povezanog s liberalizacijom
financijskoga sektora polazi od procjene makroekonomskih uvjeta koji prevlada-
vaju u Hrvatskoj. Analiza se temelji na redovitim izvjes¢ima Ekonomskog insti-
tuta Zagreb, Hrvatske gospodarske komore, sredi$nje banke, a posebice MMF-a.
No, prije toga, vrlo se kratko prikazuju tekuca ekonomska kretanja u Hrvatskoj.

Tekuca ekonomska kretanja u Hrvatskoj pod utjecajem su globalnih kreta-
nja. Podrobniji pregled osnovnih gospodarskih kretanja u Hrvatskoj: ekonomskog
rasta, nezaposlenosti, potroSnje, investicija, inflacije, vanjskotrgovinske razmje-
ne, platne bilance, inozemne zaduZenosti i javnih financija — moZe se vidjeti u
mjesecnim analizama Ekonomskog instituta Zagreb, Hrvatske gospodarske ko-
more i Hrvatske narodne banke. Posebno se upuéuje na analize HGK (Hrvatsko
gospodarstvo u 2009.: HGK, 2010.), HNB (Godisnje izvjes¢e 2009: HNB, 2010)
i MMF-a (2010.). Ovdje se Zele istaknuti dva klju¢na problema hrvatske ekono-
mije, a to su: (1) izuzetno visoka inozemna zaduZenost i (2) deficit platne bilance.

Problem inozemnoga duga Hrvatske u srediStu je pozornosti nekoliko godi-
na - primarno zbog brze dinamike povecanja vanjske zaduZenosti i njezine visoke
razine, mjereno udjelom ukupnoga vanjskoga duga u BDP (o problemu visoke za-
duzenosti Hrvatske vidjeti u: RadoSevi¢, 2005.a; RadoSevi¢ — Zduni¢, 2007.). Na
traZzenje Ureda predsjednika Republike Hrvatske, Becki institut je godine 2004.
izradio detaljnu analizu vanjskog duga Hrvatske (Gligorov and Vidovic, 2004.). No,
oni koji odlucuju o ekonomskoj politici, hrvatski politicari i znanstvena javnost, oz-
biljnije su se pozabavili tim problemom tek posto je, opet na traZenje predsjednika
drzave, Hrvatska narodna banka u travnju 2006. izradila » Analizu inozemne zadu-
Zenosti Republike Hrvatske« (Hrvatska narodna banka, 2006.). Analiza je pokazala
dugoro¢nu neodrZivost takvoga trenda zaduZivanja u inozemstvu, pa je u nekoliko
makroekonomskih scenarija ukazala na realnu opasnost nastanka »duznicke krize«
u Hrvatskoj. No, mjere koje su poduzimane nakon toga nisu na odgovarajuéi nacin
rijeSile problem, ve¢ su samo djelovale na usporavanje dinamike rasta vanjske zadu-
Zenosti te na promjenu strukture inozemnog zaduZzivanja. U osnovi, mjere centralne
banke nisu djelovale na povecanje u¢inkovitosti koristenja sredstava inozemnih kre-
dita i na smanjivanje stupnja valutne neuskladenosti (currency mismatch) u financij-
skome sustavu (primjerice, viSe od 60 % bankovnih kredita odobreno je u devizama
ili uz valutnu klauzulu) i hrvatskoj ekonomiji. Klju¢ni problem je u tome §to su
inozemne kredite koristili duZnici iz non-tradable sektora. Zbog toga su hrvatske
banke suocene s neizravnim kreditnim rizicima. Zbog toga je ranjivost financijsko-
ga sustava i dalje izuzetno visoka. Indikatori financijske krize koji mogu indicirati
mogucénost nastanka platnobilan¢ne, odnosno makroekonomske krize su sljedeci:
udjel deficita tekucega dijela platne bilance u BDP-u te udjel vanjskoga zaduzenja u
BDP ili odnos otplata duga prema izvozu.
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U osnovi, empirijske su analize potvrdile tezu da srednjorocne vanjske ne-
ravnoteZe ne bi smjele biti ve¢e od 3 % BDP-a. Deficit tekucega dijela platne
bilance mogao bi premasiti ovu granicu samo na kratki rok, kao tranzitorni efekt
(opsirnije vidjeti u: Cline i Williamson, 2008.). Kod razvijenih trZiSnih ekonomi-
ja, prema drugim istraZivanjima (Freund, 2000.), gornja granica deficita tekucega
dijela bilance placanja visa je, pa bi mogla iznositi 5 % BDP. Granice odrzZivo-
sti deficita tekuéega dijela platne bilance, kao pokazatelj moguce platnobilancne
krize, odredjeni su nakon Azijske financijske krize 1997. Ova mjerila pokazala
su se vrlo korisnim, jer kada neka ekonomija dosegne ove granice, potrebne su
korektivne mjere ekonomske politike, koje bi smanjile deficit platne bilance, limi-
tiranjem uvoza i povecanjem izvoza.

Kriticnom gornjom granicom vanjske zaduZenosti kod ekonomija u razvoju
(mjereno udjelom eksterne zaduZenosti u bruto domacem proizvodu) smatra se vi-
sina od 50 % BDP-a, razine vanjske zaduZenosti iznad koje ekonomije postaju ra-
njive na duZnicku krizu. Ovdje se radi o konceptu tzv. debt intolerance (Reinhart,
Rogoff i Savastano, 2003.). Na primjer, Argentina je godine 2002. imala duZnicku
krizu na razini udjela inozemne zaduZenosti od oko 52 % BDP-a.

Slika 1.

KRETANIJE DEFICITA TEKUCEGA DIJELA PLATNE BILANCE I
FISKALNOGA DEFICITA,

% UDIJEL U BDP-U
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Ovi pokazatelji ne mogu se primjenjivati bez njihove konkretne primjene
na odredenu nacionalnu ekonomiju, zbog posebnosti svake ekonomije. Ali, sluze
nam kao relativno precizni orijentir u procjeni stupnja inozemne zaduZenosti, rizi-
ka nemogucénosti servisiranja inozemnih obveza i nastanka krize. Na slikama 1. i
2. moZe se zorno vidjeti razina odrzivosti hrvatskog deficita tekuceg dijela platne
bilance i inozemne zaduZenosti. U Slici 1. prikazuje se kretanje aktualnih deficita
tekucega dijela platne bilance Hrvatske (u postotku od BDP-a, DEF_BDP_T),
prema granici odrZivosti, zajedno s kretanjem fiskalnog deficita (DEF_GVN).
Slika 2. daje prikaz rasta bruto inozemne zaduzenosti Hrvatske (prema udjelu
u BDP-u), prema granici odrZivosti vanjskoga duga, tzv. debt intolerance razi-
ni. Vidljiva je izuzetno brza ekspanzija vanjskoga duga Hrvatske iznad granice
odrzivosti, ve¢ od 2001.

Ovaj pojednostavljeni graficki prikaz, sasvim razvidno pokazuje zanemari-
vanje “signalizirajuce uloge deficita tekucega dijela platne bilance” od strane kre-
atora hrvatske ekonomske politike, jer mjere makroekonomske politike nisu pozi-
tivno djelovale na smanjivanje deficita platne bilance na odrZivu razinu. S druge

Slika 2.

KRETANJE INOZEMNE ZADUZENOSTI HRVATSKE I GRANICA
ODRZIVOSTI,

% UDJEL DUGA U BDP-U
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strane, fiskalni deficit kretao se je (u zadnjih pet godina) u granicama odrZivosti,
propisane od strane Europske Unije. Divergentna kretanja proracunskoga deficita
i deficita tekucega dijela platne bilance, pokazuju, pak, djelovanje fenomena in-
verznog kretanja fiskalnoga deficita uvjetovanog promjenama vanjskotrgovinsko-
ga deficita i, na osnovu toga, deficita platne bilance.

Deficit tekucega dijela platne bilance, posljedi¢no je uzrokovao ekspanzi-
van rast inozemnog zaduzivanja. Razina vanjske zaduZenosti Hrvatske, mjere-
no udjelom inozemnoga zaduZivanja u BDP-u, presla je optimalnu razinu vec
godine 2000., te je prekomjerno povecanje hrvatskoga vanjskoga duga dovelo
do stanja visoke zaduZenosti, kada se moze dovesti u pitanje eksterna pozicija
zemlje, odnosno kada su izuzetno visoki rizici nastanka nelikvidnosti ili insol-
ventnosti hrvatske ekonomije prema inozemstvu. Zbog toga, kapitalne kontrole
centralne banke nisu mogle biti efikasne, jer su prekasno uvedene, kada je vanjska
zaduZenost ve¢ premasila granicu odrZivosti.

Razina inozemnoga zaduZenja predstavlja klju¢ni problem ekonomske poli-
tike Hrvatske. Ali, najvecu opasnost za zemlju predstavlja okolnost kada je pove-
¢ano zaduZivanje u inozemstvu koristeno za financiranje potros$nje, a ne financi-
ranje investicija. Klju¢ni ¢imbenik odrZivog zaduZivanja u inozemstvu nalazi se
u koriStenju kredita za proizvodne investicije kojima se povecava proizvodnja i
izvoz; gdje se naplatom izvoza kumuliraju devize koje Ce biti potrebne za otplatu
kredita uzetih u inozemstvu. Ukratko, kod platne bilance i vanjske zaduZenosti
Hrvatske pokazuje se da postoji problem dugoro¢ne odrzivosti. Ovakva situacija
izuzetno oteZava brZu liberalizaciju kapitalnoga ratuna Hrvatske, u sklopu njezi-
nog ekonomskog integriranja u EU i EMU.

To zahtijeva promjenu sadasnjeg razvojnog modela Hrvatske, formuliranje
novog modela razvoja, koji mora biti zasnovan na rastu izvoza roba i usluga, sma-
njivanju deficita tekuéega dijela platne bilance, kontroli daljnjeg rasta inozemne
zaduZenosti, uz poveéanje ucinkovitosti koriStenja vanjskih kredita i smanjivanje
valutne neuskladenosti financijskoga sustava i promjeni strukture financiranja te-
kuéega dijela deficita platne bilance.

Druga faza u formuliranju okvirne strategije liberalizacije kapitalnoga ra-
¢una bila bi u procjeni ranjivosti financijskoga sustava Hrvatske. Prema naSoj
analizi, ranjivosti u hrvatskoj ekonomiji proizlaze iz povezanosti makroekonom-
skih uvjeta i slabosti u bankovnom sustavu te moralnog hazarda banaka i slabog
upravljanja u korporacijskom sektoru. Od godine 2008. neprestano se biljeZe izu-
zetno negativna kretanja na hrvatskom trzistu kapitala. Tzv. asset bubble (,,imo-
vinski mjehur*) u Hrvatskoj, gdje je zbog visoke likvidnosti i priljeva kapitala
iz inozemstva doslo do izrazitog, prekomjernog rasta cijena imovine (tzv. asset
prices) 1 pojave »imovinskog mjehura« na trziStu kapitala i nekretnina puknuo
je pocetkom recesije u Hrvatskoj. U isto vrijeme, uslijed promjene uvjeta kre-
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ditiranja kupovine nekretnina i rasta bankovnih kamata na stambene kredite, u
Hrvatskoj je zabiljezena kriza, stagnacija cijena nekretnina i smanjenje prometa.
Tzv. »rasprskavanje mjehura« (bubble burst), moze dovesti do Sire financijske
krize. Zbog toga, brojne ranjivosti u hrvatskoj ekonomiji i financijskome sustavu
namecu potrebu oprezne liberalizacije kapitalnoga racuna u vise faza, koristeci
gradualisti¢ku strategiju reformi. Posebice je potrebna paZzljiva kontrola inozemne
zaduZenosti i deviznoga rizika.

Financijska je stabilnost Hrvatske ugroZena. Postoje ozbiljne slabosti u ra-
zvitku institucija i trZiSta te u makroprudencijalnoj infrastrukturi i upravljanju.
Analize MMF-a pokazuju visoku osjetljivost bilanci hrvatske ekonomije na So-
kove. Postoji realna opasnost od nastanka »sistemskog rizika«, jer su poslovne
banke u odobravanju kredita koristile valutnu klauzulu i druge mehanizme indek-
sacije, ¢ime su devizni rizik prebacile na klijente, a preuzele na sebe »sistemski
rizik«; zato Sto se devizni rizik pretvara u kreditni rizik i transformira u kolaps
cijeloga financijskoga sustava.

Procjena ekonomskih uvjeta i ranjivosti hrvatske ekonomije

Procjena stanja Ranjivosti financijskog sustava

Makroekonomske politike i stanje ekonomije koji utjecu na stabilnost financijskog
sustava

Realna Ekonomski rast usporen u To je utjecalo na kreditnu sposobnost

ekonomija  2008., te ekonomska kretanja duZnika iz sektora stanovniStva
obiljeZeni su recesijom u 2009.1 i korporacija. IzloZenost banaka
2010., osobito zbog smanjivanja  plasmanima u sektor nekretnina

javne i osobne potrosnje; 1 stanovniStva te non-tradable
kriza na trZiStima vrijednosnih korporacijskom sektoru predstavlja
papira i nekretnina. Smanjena sistemski rizik.

medunarodna konkurentnost
hrvatskog gospodarstva; pad
industrijske proizvodnje, raste
nezaposlenost, izvoz i uvoz se
smanjuju.
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Potrebne su bolja kontrola javnih
financija i postupno smanjivanje
ukupnog deficita srediSnje drzave
da bi se na srednji rok reducirali
udjeli javne potroSnje i javnoga
duga u BDP-u na odrzivu razinu,
zbog ulaska u EMU.

Povecani su deflatorni pritisci;
dok bi do kraja 2010. domaca
inflacija mogla bi biti ispod 1
posto. Raste domaca nelikvidnost
i dolazi do credit cruncha.
Usporavanja ekonomskoga

rasta i jacanje deflacije moglo bi
dovesti do tzv. »stagdeflacije«,
izuzetno nepovoljne kombinacije
stagnacije/recesije i deflacije.
Upravljano plivajuci teajni
aranZzman, Uz povremene
intervencije centralne banke,
kako bi se smanjili dodatni
aprecijacijski pritisci.
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Izostanak fiskalne konsolidacije i
suboptimalna monetarna politika
ugrozavaju vanjsku likvidnost i
medunarodnu konkurentnost zemlje,
povjerenje stranih investitora/
kreditora i to moZe dovesti do sudden
stop fenomena, tj. iznenadnog
povlacenja stranog kapitala i
nekontrolirane i znacajne deprecijacije
deviznoga tecaja. Potrebno je

pazljivo praéenje takvih kretanja na
financijsku stabilnost. Kombinacija
makroekonomskih politika (policy
mix) koja bi sadrzavala ekspanzivnu
monetarnu politiku (smanjenje domacih
kamatnih stopa) i aktivnu fiskalnu
politiku, radi poticanja potraznje, nuzna
je u borbi protiv recesije. Slabljenje
kvalitete portfelja banaka, moglo bi
utjecati na profitabilnost i adekvatnost
kapitala banaka.

U uvjetima vezanog teCajnog rezZima,
relativno ekspanzivna fiskalna politika
i restriktivna monetarna politika,
uzrokuju realnu aprecijaciju tecaja,
S$to negativno utjeCe na profitabilnost
tradable sektor hrvatske ekonomije.
Na srednji rok upitna je eksterna
likvidnost zemlje, obzirom na visoku
zaduZenost u inozemstvu.

Tecajni aranzman vrlo je rigidan, s
obzirom da se devizni te€aj koristi kao
nominalno sidro u politici dezinflacije.
To je uzorokovalo sindrom realne
aprecijacije i eksterne neravnoteze.
Potrebno je postupno poveéanje
fleksibilnosti teCajnog aranZmana,
koriStenjem i nekog od intermedijarnih
tecajnih rezima, uz strategiju ciljane
inflacije i kontrolu deviznoga rizika.
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Eksterna
odrzivost,
ukljucujuéi
upravljanje
vanjskim
dugom i
deviznim
rezervama

Kapitalni
tokovi

Sokovi

Visoki deficit tekuceg racuna

platne bilance, oko 10 % BDP-a,
koji se uslijd recesije smanjio na

oko 6 % BDP-a u 2010. Kamatna
marZa na vanjsko zaduZzenje visoka,
s tendencijom porasta, uslijed
medunarodne financijske krize,
posebice krize u eurozoni i povecane
percepcije rizika na novim trzistima.
Devizne rezerve visoke su u odnosu
na kratkoro¢ni vanjski dug.
Inozemni kapitalni tokovi imaju
veliku ulogu u financiranju
deficita tekuceg dijela bilance
placanja i osiguravanju likvidnosti
financijskoga trzista.

Izrazito visoka izloZenost
vanjskotrgovinskim Sokovima
(uvoz nafte) i negativnim realnim
1 financijskim kretanja kod
najvaznijih trgovinskih partnera
Hrvatske, s podrucja EU —a i
jugoistocne Europe.

Opasnost nastanka sudden stop
fenomena, uslijed pogorSane
percepcije inozemnih trZista kapitala
i medunarodne financijske krize.
Vanjski dug Hrvatske prelazi razinu
BDP-a, krajem 2010. Povecani

rizik smanjivanja kreditnog rejtinga
zemlje i tzv. ,,soft defaulta™ Hrvatske.
Moguénost trazenja financijske
pomo¢i kod MMF-a.

Nepovoljna struktura koristenja
inozemnih kredita, najve¢im dijelom u
potro$nju i nekretnine te non tradable
sektor. To je ve¢ dovelo do slabljenja
izvoza i kreditne sposobnosti Hrvatske
u inozemstvu.

Mogucnost prelijevanja globalne
krize, odnosno krize u eurozoni i
regiji na hrvatski financijski sustav i
gospodarstvo.

Institucije i trzista — razvitak, rizici i osjetljivosti na Sokove

Banke

Profitabilnost banaka visoka,

ali se smanjuje, dok raste udjel
losih nenaplativih zajmova,
uslijed snazne konkurencije,
povecanih troSkova financijske
intermedijacije, regulacije
srediSnje banke i usporavanja
ekonomskog rasta. Vecina
hrvatskih banaka u stranom je
vlasni$tvu, te se banke odlucuju
na dokapitalizaciju i usmjeravanje
najboljih klijenata na zaduZivanje
kod mati¢nih banaka u
inozemstvu.

Financijska je stabilnost ugrozena.
Raste toksi¢na aktiva banaka, zbog
prelijevanja krize iz realnog u
financijski sektor. Makrobonitetna
analiza i stres testovi indiciraju vrlo
visoku osjetljivost bilanci na promjene
kamatnih stopa i deviznog tecaja.
MMF izradio analizu rizika tzv.
currency mismatch, koristeci »analizu
bilanci« klju¢nih sektora hrvatske
ekonomije. HNB redovito objavljuje
»Izvjestaj o financijskoj stabilnosti«,
ali na osnovi nerevidiranih podataka
banaka. Makroprudencijalne mjere
srediSnje banke limitiraju izloZenost
valutno induciranom riziku, iako ex
post. EU napravila stress test banaka,
koje imaju podruznice u Hrvatskoj, koji
¢e se ponoviti poc¢etkom godine 2011.
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Ostale
financijske
institucije

Nefinancijske
institucije

Instrumenti
monetarne
kontrole

Novcano
1 devizno
trziste
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U osnovi, relativno solidna
stabilnost, posebice
osiguravajucih institucija.

Visoka izloZenost rizicima kod
investicijskih i mirovinskih
fondova.

Izrazito visoka izloZenost rizicima
promjene tecaja kune i kamatnih
stopa.

Razvijeni indirektni instrumenti
monetarne kontrole, ali
nedovoljno koristenje mehanizma
eskontne stope HNB-a u
intervencijama na financijskom
trzistu. U proslosti, preveliko
oslanjanje HNB na racioniranje
kredita kroz kvantitativno
(linearno) ograni¢avanje rasta
bankovnih kredita. Visoki
stupanj ,,financijske represije*
zbog visokih stopa obvezne
rezerve banaka na depozite, Sto
je uzrokom visokih tro§kova
financijske intermedijacije i
domacih kamata. HNB ne koristi
»~quantitative easing* politiku,
kroz primjenu razlic¢itih kreditnih
linija banaka za refinanciranje

i osiguravanje likvidnosti u
uvjetima recesije i povecanog
kreditnog rizika.

Novcano trziSte dobro razvijeno.
Devizno je trziSte nedovoljno
duboko; odnos ponude i potraznje
pod utjecajem je priljeva kapitala
s osnova inozemnog zaduZivanja
1 privatizacije, a ne autonomnog
rasta deviznog priljeva od izvoza.

EKONOMSKI PREGLED, 61 (12) 725-768 (2010)

Nisu evidentne osjetljivosti bilanci.
Visoka osjetljivost kod fondova, zbog
krize na Zagrebackoj burzi. Potrebno
unapredenje upravljanja rizicima.

Izrazita ranjivost. MoZe dovesti do
problema u servisiranju vanjskog
duga u slucaju snaznije deprecijacije
ili porasta kamatnih stopa. Potrebno
je financijsko restrukturiranje i
unapredenje upravljanje rizicima.
Mjere monetarne kontrole usporile
su rast inozemnog zaduZivanja
banaka i centralne drzave, ali ne i
korporativnog sektora i stanovnistva.
Uslijed globalizacije hrvatskog
financijskog sustava smanjena
efikasnost kapitalnih kontrola
centralne banke (marginalna obvezna
rezerva na novo zaduZivanje u
inozemstvu). Kapitalne kontrole
nisu bile prosirene na zaduZzivanje
korporativnog sektora u inozemstvu,
Sto je potaknulo daljnji neodrzivi rast
vanjskog duga. Zbog toga ¢e ukupna
inozemna zaduZenost Hrvatske krajem
2010, iznositi preko 100 % BDP-a.

Mogudi su problemi u osiguravanju
likvidnosti, posebice na deviznom
trziStu, u sluc¢aju nestabilnosti
financijskog sustava zbog eksternih
Sokova i medunarodne financijske
krize, osobito u eurozoni.
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Trziste Relativno dobro funkcionira,

trezorskih nedostaje emisija drzavnih

zapisa i vrijednosnica nominiranih u

obveznica domacdoj valuti, bez valutne
klauzule, s duljim rokovima
dospijeca. HNB i Ministarstvo
financija nisu prihvatili takovrsne
prijedloge EBRD.

TrziSte Malo trziSte, ali brzo se razvijalo.

dionica i Vrijednost dionica (na Burzi u

privatnih Zagrebu) bila je precijenjena

obveznica u odnosu na fundamentalne
vrijednosti izlistanih kompanija
(asset bubble). Od pocetka
2008. dogada se konstantni pad
CROBEX indeksa; vrijednost
dionica pribliZzava se realnim
veli¢inama.

Sustav Vrlo ucinkovit.

placanja i

namire

Prudencijalna infrastruktura i upravljanje

Banke Puna primjena Bazelskih

(Basel Core  prinicipa. U implementaciji je

Principles)  postupna primjena Bazel II.
principa supervizije banaka.

Osiguranje ~ Puna primjena.

(IAIS Core

Principles)

Vrijednosnice Postoje odredeni nedostaci,

({osco posebice kod pravila trgovanja
Principles)  brokera s klijentima.

Sustavi Zanemarive slabosti.

placanja

(Core

Principles)
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Razvitak tzv. yield curve trebalo bi
pomodi monetarnoj politici da §to
ispravnije upravlja posljedicama
kapitalnih tokova.

Potrebna bolja kontrola trZiSne
valuacije kompanija i izlistanih
dionica od strane regulatora te
uvodenje vedeg stupnja trasparentnosti
u financijskom izvjeStavanju.
Neophodan razvoj trzita kapitala na
novim osnovama, kako bi se osigurala
alternativa bankovnom financiranju.

Sustav omogucuje nesmetane
prekograni¢ne transakcije i reducira
rizik namire.

Potrebna znatno bolja kontrola i
upravljanje bankovnim rizicima.

Potrebna je dodatna kontrola rizika,
uslijed potencijalne nestabilnosti
trziSta dionica i bankovnog sustava.

Mogucéa nestabilnost u slucaju
platnobilan¢ne krize, kada strani
investitori mogu izgubiti povjerenje u
stabilnost trzista.

Zanemarivo.
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Slabosti u transparentnosti Povecani rizici domace i eksterne
fiskalne statistike (iskazivanje ranjivosti.
izvanbilan¢nih stavki proracuna

Transparency, te statisticki obuhvat tzv. domestic
Monetary and payment arrears) 1 statistici

Financial
Policies,
Statistics)
i standardi
EU-a

Racuno-
vodstveni
standardi
(GAAP ili
1AS)

Insolventnost

Upravljanje
kompanijama

AranZmani
za rjeSavanje
sistemskih
problema
banaka

platne bilance (metodologija
iskaza prihoda od inozemnog
turizma te visoka razina »neto
greSaka i propusta«). Statistika
iskazivanja inozemne zaduZenosti
prilagodena je standardima EU-a
(vanjski dug Hrvatske povecan je
tako za 0,5 milijardi eura).

Dobro zakonodavstvo, ali postoje U sluc¢aju uvodenja anti-cikli¢kih

slabosti u primjeni pojedinih racunovodstvenih politika, manji rizici

medunarodnih standarda. za stabilnost financijskoga sustava.

Nedovoljna primjena principa

tzv. ,trgovacke opreznosti* i anti-

cikli¢kog formiranja posebnih

rezervacija i fondova za pokrice

potencijalnih gubitaka.

Dobro zakonodavstvo, ali izrazene Ima utjecaja na povjerenje stranih

slabosti u pravosudu. investitora i stvara nepovoljnu
»poslovnu klimu« te usporava
restrukturiranje kompanija.

Vrlo slabo upravljanje Moze tako djelovati da potakne
kompanijama, kao posljedica menadZment kompanije na poveéano
netransparentne privatizacije. zaduZivanje, posebice izravno

Slabo upravljanje kompanijama  zaduZivanje u inozemstvu, koje se
u javnom sektoru, zbog utjecaja  kasnije moZe pokazati neodrZivim.

politike i korupcije. Opcenito, Politicka korupcija djelovala je
nedovoljna odgovornost na neefikasnost poslovanja, zbog
menadZmenta i drZave, kao neodgovornog upravljanja javnim
vlasnika javnih kompanija. tvrtkama.

Ovlasti regulatora jasne i relativno Slabija regulacija banaka, moZe dovesti
dobro su zakonodavno uredene,  do produljivanja sistemskih bankovnih

ali potrebna je bolja suradnja problema u slucaju financijske krize.
regulatornih agencija. Potrebna  Trebalo bi razmotriti reformu hrvatskih
je bolja suradnja HNB-a s regulatornih institucija i jacanje njihovih
inozemnim institucijama za ovlasti. »IzvjeStaji o financijskoj
superviziju banaka. stabilnosti« centralne banke morali bi

na vrijeme upozoravati na ranjivosti
financijskog sustava i opasnosti od
nastanka sistemskog rizika.
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Mreza Sustav drzavnog osiguranja Drzavno osiguranje depozita i LOLR
financijske  depozita banaka kod DAB-a, u poti¢u moralni hazard hrvatskih
sigurnosti slu¢aju financijske krize ne bi banaka i povecavaju rizike u

mogao ucinkovito djelovati, jer su financijskom sustavu. Postoji takoder
prihodi od premija niski pa bi se  implicitna garancija drzave i centralne
gubici financirali na teret budZeta banke za odrZavanje fiksnoga

drzave. HNB nema posebne teajnoga rezZima i protiv promjene
kredite za osiguranje likvidnosti  teCaja (deprecijacije), Sto povecava
(lender-of- last resort, LOLR), devizne rizike u financijskome

ali ima zakonski mandat da mora sustavu.
osigurati likvidnost domaceg
bankovnog sustava.

Prema prethodnoj analizi stanje je hrvatske ekonomije vrlo nepovoljno, zbog
sinergijskog ucinka globalne financijske i ekonomske krize te usporavanja rasta,
tj. recesije u Hrvatskoj, zbog strukturnih neuskladenosti hrvatskog gospodarstva.
Hrvatsko gospodarstvo moralo bi konvergirati ekonomijama EU-a, ali neki indi-
katori pokazuju, uz konvergenciju, i divergentna kretanja temeljnih makroeko-
nomskih pokazatelja.

Hrvatska se ekonomija nalazi u stanju unutarnje i vanjske neravnotezZe. To
se ofituje u negativnim stopama ekonomskoga rasta, Sto dovodi do pojave tzv.
»stagdeflacije«. Sa druge strane, deficit tekucega dijela bilance pla¢anja mogao
bi iznositi oko 6 % BDP-a (iako je »odrZiva razina« do 3 % BDP-a; vidjeti u
Cline i Williamson, 2008.), dok ¢e udjel vanjskog duga prije¢i 100 % BDP-a
(iako je »odrZiva razina« oko 50 % BDP-a; o granicama odrZivosti vanjskog duga
opsirnije vidjeti u: Reinhart, Rogoff i Savastano, 2003.). Valutna je neuskladenost
hrvatske ekonomije (currency mismatch) procijenjena na razini od preko 50 %
BDP-a (IMF, 2007.), zbog visokog stupnja euroizacije financijskog sustava te vrlo
slabe u¢inkovitosti koriStenja inozemnih kredita.

Visoki platnobilancni deficit i realna aprecijacija hrvatske valute te daljnji
porast inozemnog zaduZivanja posebice za potrosnju (stanovni$tvo) i financiranje
non-tradable korporacijskog sektora hrvatskog gospodarstva (Sto povecava razinu
currency mismatcha) - u uvjetima smanjenja BDP-a i industrijske proizvodnje -
moZze dovesti do devizne i financijske krize u Hrvatskoj (o mehanizmima nastanka
duZznicke krize vidjeti npr. u: Siebert, 2002.; a o problemima gospodarskog razvit-
ka Hrvatske i ekonomske konvergencije Hrvatske eurozoni vidjeti u: RadosSevié i
Zdunié, 2007.; Vamvakidis, 2008.). Ranjivost hrvatskog financijskog sustava izra-
zito je visoka, s obzirom na visoki stupanj valutne supstitucije (euroizacije), visoku
razinu vanjske zaduzenosti Hrvatske te neucinkovitog koriStenja inozemnih kredita
za razvojne potrebe, s obzirom da je najveci dio kredita iskoriSten za potro$nju ili za
financiranje korporacija u sektoru medunarodno ,,neutrZivih dobara®.
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Osnovni makroekonomski rizici za Hrvatsku proizlaze iz tri podrucja: glo-
balne recesije, visoke razine deficita tekucega dijela platne bilance i poveéanih
deflatornih pritisaka. Kanali prenoSenja globalnih financijskih Sokova na hrvatski
financijski sustav primarno su slijedeéi: stupanj vanjske neravnoteZe (iskazan de-
ficitom tekucega dijela platne bilance) te stupanj ukljucenosti stranih financijskih
institucija u hrvatskom financijskom sustavu (iskazan vanjskom zaduzenoscu te
udjelom stranih banaka u vlasni¢koj strukturi hrvatskih banaka). Zbog toga je
potreban gradualizam i oprez u ekonomskim reformama koje moraju biti vrlo
sloZene i medusobno povezane.

Opéa dijagnoza stanja hrvatske ekonomije i ranjivosti financijskog sektora
polazna je osnova za izradu plana redoslijeda (sequencing) liberalizacije kapital-
nog racuna i njegove koordinacije s ostalim reformama, osobito s makroekonom-
skim politikama i liberalizacijom financijskoga sustava.

Tri su glavne faze u liberalizaciji kapitalnoga ra¢una koje su koordinirane s
ostalim reformama, a prikazane su u narednoj tablici.
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Redoslijed liberalizacije kapitalnoga racuna Hrvatske uskladeno s drugim
politikama liberalizacije
Liberalizacija kapitalnoga

Reforme financijskoga Ostale politike liberalizacije

racuna

sektora

Prva faza: osiguravanje polazne osnove za liberalizaciju; 2008. — 2012.

Kapitalni priljevi

Liberalizacija izravnih -
inozemnih ulaganja zavrSena.
Liberalizacija kupovine
dionica od strane

nerezidenata zavrSena.

No, uvedene su kapitalne
kontrole HNB-a na inozemno -
zaduzivanje hrvatskih banaka
koje treba zadrZati zbog
platnobilan¢nih razloga.
Moguce je da ¢e biti potrebna
njihova primjena i na izravno
inozemno zaduZivanje -
korporacijskog non-tradable
sektora.

ZadrZane su kapitalne
restrikcije na ulaganja

u nekretnine i pojedine
strateSke sektore hrvatskog
gospodarstva (Sume, vode,
HEP, poljoprivredno

zemljiste, itd.).

Primijena pravila OECD-a

Trzista 1 sustavi

Potrebno povecati dubinu
medubankarskoga deviznoga
trziSta; smanjiti utjecaj
inozemnog zaduZivanja i
jednokratnih privatizacijskih
prihoda na ponudu deviza.
Razyviti trziSte drzavnih
obveznica s duljim rokovima
dospijeéa, nominiranih

u domacoj valuti, bez
valutne klauzule, sukladno
prijedlozima EBRD.

Razviti domade trziSte
kapitala, radi veceg

obujma trgovine dionicama

i likvidnosti trZista
vrijednosnica.

Makroekonomske politike

Politike se moraju usmjeriti

na kljucne tocke ranjivosti
financijskoga sustava:
Monetarna i fiskalna politika
bi morale biti usmjerene na
ostvarivanje Maastrichtskih
kriterija nominalne i realne
konvergencije u skladu sa
pravilima EU-a.

Fiskalna konsolidacija ima za
cilj smanjenje udjela javnog
sektora u BDP-u, ali na
srednji rok.

Monetarna se suverenost moze
iskoristiti za brzu prilagodbu
(adjustment) ekonomije
vanjskim Sokovima.

Tecajni aranzman vrlo

je rigidan, devizni tecaj
nominalno je sidro u politici
dezinflacije. To je uzorokovalo
sindrom realne aprecijacije

te eksterne neravnoteze.

za ulaganja u Hrvatsku Potrebno je postupno
za inozemne drzavne povecanje fleksibilnosti
investicijske fondove teCajnoga aranZmana

(sovereign wealth funds).

koriStenjem intermedijarnih
teCajnih reZima.

HNB koristi monetarnu
strategiju ECB-a (two pilarrs
strategy); utvrden je formalni
target za inflaciju i rast M3.
Kasnije HNB postupno
prelazi na monetarnu
strategiju »fleksibilnoga
targetiranja inflacije« .
Osigurati likvidnost banaka
bez povecavanja inflacije,
zbog deflatornih pritisaka
(uvodenje QE).
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Kapitalni odljevi

- Tekuca su pladanja prema

inozemstvu bila liberalizirana -

vec kod uvodenja
konvertibilnosti po tekué¢im
medunarodnim pla¢anjima.
- Preostale restrikcije na
odljeve kapitala rezidenata
potrebno je zadrZati u

primjeni zbog platnobilan¢nih -

razloga. Ove se kapitalne
kontrole zadnje liberaliziraju,
- (Napomena: HNB je od 1.
sije¢nja 2011. ukinula ove
kapitalne restrikcije)

ZaduZivanje banaka u
inozemstvu

- Potrebna je limitirana i
selektivna liberalizacija
zaduZivanja u inozemstvu
od strane hrvatskih banaka i
duznika iz tradable sektora,
uz pazljivu kontrolu HNB-a.
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Prudencijalne politike i
upravljanje rizicima

Pojacati prudencijalnu
regulaciju i superviziju
banaka, osobito izloZenost
deviznim rizicima i rizicima
promjene kamatnih stopa
(currency mismatch). Aktivna
politika de -euroizacije.
Unaprijediti upravljanje
rizicima kod banaka,
posebice deviznih rizika kod
vecih klijenata banaka.

- HNB se mora usmjeriti na
kontrolu rizika - zbog visoke
trziSne koncentracije — kod
najvecih hrvatskih banaka (on
site supervizija).

- HNB mora bolje koordinirati
superviziju banaka s ostalim
inozemnim institucijama
za kontrolu banaka i EU i
ECB-a.

Restrukturiranje financijskoga

sektora

- Konsolidacija i privatizacija
bankovnog sektora zavrSena
je.

- Potrebno je jacanje ovlasti
regulatora u kontroli slobode
trzi$nog natjecanja, s obzirom
na problem kartelizacije
najvecih banaka koje imaju
oligopolni poloZaj na trZitu.

MrezZa financijske sigurnosti

- Ukinuti LOLR za insolventne
institucije, radi smanjivanja
poticaja za moralni hazard
banaka.

- LOLR mora biti kratkorocna
kreditna olakSica srediSnje
banke, uz odgovarajuci
kolateral banaka.

Zakonodavni okvir

U ovoj fazi zakonodavne
promjene imaju za cilj
unapredivanje korporacijskog
upravljanja i reformu
pravosuda:

- Unaprijediti korporacijsko
upravljanje, posebice u
javnom sektoru koji je
izrazito neucinkovit i pod
negativnim utjecajem
politike (problem sistemske
korupcije).

- Ubrzati reformu hrvatskog
pravosuda, u skladu sa
zahtjevima EU-a.

- Novi zakon o HNB-u, kojim
se stvaraju pretpostavke za
ulazak u EMU .

Restrukturiranje korporacijskog
sektora

- Program smanjivanja
zaduZenosti korporacijskog
sektora (debt/equity ratio).

- Veca usmjerenost
korporacijskog sektora na
izvoz.

Statistika i izvjeStavanje

- Unaprijediti statistiku za
pracenje kapitalnih tokova,
posebice izvjeStavanje
srediSnje banke o kreditnim
poslovima s inozemstvom

- Razviti pokazatelje i
ekonometrijske modele za
rano upozoravanje problema
u vezi eksterne zaduZenosti
zemlje .
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Druga faza: Konsolidacija reformi; 2012. - 2016.

Priljevi i odljevi Prudencijalne politike i
upravljanje rizicima

- Smanjiti postojece kapitalne
kontrole na priljeve kapitala
uz postupnu liberalizaciju
odljeva kapitala rezidenata. -

- Ukloniti asimetri¢nost u
kapitalnim kontrolama

- Potrebno je odrediti sektore
hrvatske privrede vazne za
nacionalnu sigurnost, a u -
koje nisu dozvoljena izravna
inozemna ulaganja.

- Daljnje unapredivanje
upravljanja rizicima.

HNB bi trebala povecati broj
i intenzitet on sife supervizija
banaka, a ostali regulatori
moraju povecati kontrolu
drugih financijskih institucija
Sklopiti aranZman izmedu
razlicitih domacih regulatora
te domacih i stranih
supervizijskih institucija, radi
bolje koordiniranosti nadzora
financijskih institucija.

Restrukturiranje financijskoga
sektora

- Realnije iskazivanje kvalitete
portfelja banaka te povecanje
koeficijenata adekvatnosti
kapitala banaka.

- Formiranje posebnih forward
— looking rezervacija banaka
za pokrice potencijalnih
gubitaka.

- Sredi$nja banka poduzima
mjere za prijenos bankovnih
rizika s drzavnog na privatni
sektor.

Transparentnost

- Daljnje jacanje
transparentnosti monetarne i
fiskalne politike radi jacanja
predvidivosti politike,
posebice za nerezidente i
strane ulagace.
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Makroekonomske politike

- Ekonomski rast je relativno
visok i stabilan; inflacija pod
kontrolom, dok je fiskalna
pozicija povoljna.

- Deficit tekucega dijela platne

bilance smanjen i na odrZivoj

je razini (do 3 % BDP-a),
tako da se moZe financirati
na srednji rok iz privatnih
kapitalnih priljeva.

JoS uvijek postoji vjerojatnost

iznenadnog Soka koji moze

djelovati na stabilnost
deviznoga tecaja.

- Ulazak u ERM2 mehanizam .

Zakonodavni okvir

- Reforma pravosuda zavrSena.
- Unaprijedeno upravljanje
kompanijama.
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Treca faza: Zavrsetak liberalizacije kapitalnoga racuna i reformi; 2017. , (tj.2020.?)

Zavrsetak liberalizacije

- Ukidanje svih kapitalnih
kontrola; potpuna
liberalizacija svih vrsta
kapitalnih tokova.

- Zadrzavanje prudencijalnih
regulacija koje mogu imati
karakter kapitalnih restrikcija,
kao Sto su kontrola neto
otvorene devizne pozicije i
ostalih kreditnih rizika.

Razvitak trZista i sustava

- Sagledati daljnji razvitak
trzista i institucija te sagledati
moguénosti pojave novih
rizika.

- Nastavak reformi koje bi
morale osigurati efikasne
mehanizme za usmjeravanje
nacionalne Stednje u
produktivne investicije,
smanjujuci tako oslonac na
intermedijaciju bankovnog
sustava.

Prudencijalne politike i
upravljanje rizicima

- Prudencijalne politike
1 standardi supervizije
uskladeni su sa svim
medunarodnim standardima;
potrebno je identificirati
podrucja koja se mogu
dodatno unaprijediti .

- Regulatori nadalje moraju
poticati financijske institucije
da stalno unapreduju
upravljanje rizicima.

Restruktuiranje financijskoga
sektora

- Zavrietak procesa
konsolidacije i privatizacije
financijskoga sektora.

- U ovoj fazi reformi nema
opasnosti od sistemskog
rizika, osigurana je
profitabilnost, likvidnost i
kvaliteta aktive financijskih
institucija .

Mreza financijske sigurnosti

- LOLR uskladena sa ECB-om.

- Sustav osiguranja depozita
banaka ucinkovit i financijski
odrZziv.

Makroekonomske politike

- Makroekonomska stabilnost
je osigurana: odrZivi rast,
uz nisku inflaciju te odrZive
razine deficita platne bilance i
javnih financija.

- Hrvatska napuSta monetarni
suverenitet i ulazi u EMU;
euro postaje hrvatska
nacionalna valuta.

- Ekonomija je u stanju
prilagoditi se vanjskim
Sokovima.

Zakonodavni okvir

- Razmotriti pravni okvir za
rjeSavanje insolventnosti,
racunovodstvene politike
i pravosuda, kako bi se
identificirali preostali ili
rjeSavali novi problemi.

- HNB postaje dijelom sustava
europskih centralnih banaka i
ECB-a.
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Dajemo kratko obrazlozZenje strategije liberalizacije hrvatskoga kapitalnoga
racuna, koja je uskladena sa liberalizacijom financijskoga sektora ekonomije.

(1) U prvoj se fazi moraju osigurati »polazne osnove za liberalizaciju kapital-
noga racuna i ostale reforme«. Potrebno je osigurati makroekonomsku stabilnost
te razvitak trZiSta i institucija, uz kontrolu rizika bankovnog sustava. Monetarna
i fiskalna politika moraju biti usmjerene na ostvarivanje Maastrichtskih kriterija,
uz fiskalno rastereenje gospodarstva, radi brzeg ekonomskog razvitka. Hrvatska
u ovoj fazi moZe koristiti vlastiti monetarni suverenitet za bolju prilagodbu pri-
vrede vanjskim Sokovima. Problem predstavlja relativno visoka razina euroizacije
financijskog sustava. Potrebno je — uz istovremeno zadrzavanje preostalih kapi-
talnih kontrola na odljeve kapitala i restrikcija na zaduZivanje u inozemstvu — po-
vecati stupanj fleksibilnosti teCajnoga reZima. Moraju se primjenjivati i posebna
pravila za ulaganja tzv. »drZavnih investicijskih fondova« (neke prijedloge vidjeti
u: Truman, 2008.) kod kapitalnih priljeva. Uz to, takoder je neophodan prijelaz
na strategiju »ciljane inflacije« (prije toga, HNB moZe koristiti monetarnu stra-
tegiju ECB-a, tzv. two pillars strategy) te jaCanje makroprudencijalne kontrole i
nadzora banaka i njihovih klijenata (devizni rizik i rizik promjene kamatnih sto-
pa). Zbog neefikasnosti kapitalnih kontrola HNB-a na zaduZivanje u inozemstvu,
moguca je primjena kapitalnih kontrola i na izravno zaduZivanje korporativnog
sektora u inozemstvu. Konkretno, kod toga bi se mogla primijeniti (privremena)
zabrana inozemnog zaduZivanja hrvatskih korporacija iz sektora neutrZivih do-
bara. Medjutim, zbog nedostatka konzistentne strategije liberalizacije kapitalnih
tokova Hrvatske s inozemstvom, hrvatska srediSnja banka ukinula je restrikcije
na inozemno zaduZivanje, pod pretpostavkom volatilnosti medunarodnih trZista
kapitala i potencijalne opasnosti nastanka ,,sudden stop* fenomena. Takodjer, od
1. sijecnja 2011. liberalizirani su kapitalni odljevi hrvatskih rezidenata (fizickih
osoba) u inozemstvo, kao i direktno zaduZivanje u inozemstvu. Nasa je ocjena da
takve mjere nisu u skladu sa platnobilan¢nom pozicijom Hrvatske. To je primjer
nekonzistentne liberalizacije kapitalnoga racuna Hrvatske.

U osnovi, u prvoj fazi implementacije strategije liberalizacije kapitalnoga
racuna bilo bi neophodno koristiti selektivnu liberalizaciju tokova kapitala, jer bi
se od primjene kapitalnih restrikcija moglo izuzeti inozemno zaduZivanje korpo-
racija iz tradable sektora, kako bi se smanjili devizni rizici (tzv. currency mismat-
ch problem). S tim u vezi, predlaze se jacanje prudencijalne regulacije i nadzora
banaka te bi se HNB morala usmjeriti na on site nadzor najvecih hrvatskih banaka.
Osim toga, potrebna je znatno bolja koordinacija kontrole poslovanja hrvatskih
banaka u inozemnom vlasni$tvu od strane nadzora HNB-a s ostalim inozemnim
institucijama za kontrolu poslovanja banaka i EU-a, radi spreCavanja moralnog
hazarda i financijske krize banaka. U ovoj fazi moraju se stvoriti zakonodavne
pretpostavke za ulazak Hrvatske u EMU (novi Zakon o HNB ve¢ je usvojen, iako
s odgodenom primjenom, vezano za ulazak u EU).
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(2) U drugoj fazi, »konsolidacija reformi« odvija se u uvjetima makroeko-
nomske stabilnosti i ekonomskog razvitka. Hrvatska je ostvarila povoljnu fiskalnu
i platnobilan¢nu poziciju, ali jo§ uvijek postoji moguénost da gospodarstvo bude
izloZeno vanjskom (asimetricnom) Soku. Ciljevi strategije liberalizacije kapital-
noga racuna u ovoj fazi bili bi otklanjanje »asimetri¢nosti« u kapitalnim kon-
trolama (jer se kontrole diferencirano primjenjuju na kapitalne odljeve u odnosu
na priljeve kapitala) te liberalizacija restrikcija na kapitalne odljeve rezidenata,
uz preciznije definiranje »strateSkih« dijelova nacionalne ekonomije u kojima se
ogranicavaju izravna strana ulaganja. Ulazak Hrvatske u mehanizam ERM2 pove-
zan je s povecanjem stupnja liberaliziranosti kapitalnih tokova, te je determiniran
s razvojem krize u eurozoni.

S liberalizacijom kapitalnoga racuna i ulaskom u ERM2, potrebno je po-
duzeti mjere za povecanje stabilnosti financijskoga sustava i realnije iskaziva-
nje kvalitete portfelja banaka te rekapitalizacija i formiranje posebnih forward
— looking rezervacija za pokriée potencijalnih gubitaka banaka. HNB bi morala
povecati broj i intenzitet on site nadzora banaka te poduzeti mjere za prijenos
bankovnih rizika s drzavnoga na privatni sektor gospodarstva.

(3) U trecoj fazi planira se »zavrSetak liberalizacije kapitalnoga racuna i
ostalih reformi«. Makroekonomska su stabilnost i odrzivi rast ekonomije osigura-
ni. Ukidaju se sve preostale kapitalne restrikcije, ali se zadrzavaju mjere prudenci-
jalne regulacije koje imaju karakter kapitalnih kontrola. Te mjere su usmjerene na
kontrolu kreditnih rizika. Hrvatska ulazi u EMU i euro postaje nacionalna valuta
u Hrvatskoj. HNB postaje dijelom sustava europskih centralnih banaka i ECB-a.

Sasvim je izvjesno kako ¢e se ovi rokovi liberalizacije kapitalnih tokova
Hrvatske s inozemstvom i ulaska u eurozonu morati prolongirati uslijed krize u
eurozoni, koja je zapocela 2010. godine s financijskom krizom u Grckoj (postoje
razliCiti scenariji daljnjeg razvitka situacije u eurozoni, te analize (dez)integrativ-
nih faktora u EMU, ali upuéujemo na dva istrazivanja: Parisi-Capone, Das and
Menegatti, 2010., te Roubini, Parisi-Capone and Menegatti, 2007.). To bi znacilo
prolongirano koriStenje hrvatskog monetarnog suvereniteta, najvjerojatnije sve do
2020. godine, te se mogu ocekivati znatno stroZi uvjeti za ulazak Hrvatske kao
nove ¢lanice u Europsku monetarnu uniju.

Reforma financijskoga sustava ima za cilj izgradnju ucinkovitih mehaniza-
ma za usmjeravanje nacionalne Stednje u produktivne investicije. Ekonomija je u
stanju (fiskalnom politikom i politikom placa) prilagoditi se vanjskim Sokovima.
U ovoj zavrsnoj fazi ipak je potrebna ponovna procjena makroekonomske stabil-
nosti i stabilnosti financijskog sustava te daljnje unapredivanje upravljanja rizici-
ma koji nisu uklonjeni, uslijed djelovanja financijske globalizacije.
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5. Zakljucak

Temeljna je hipoteza ovog istraZivanja to da je Hrvatskoj na srednji rok
(u sklopu njezine ekonomske konvergencije Europskoj uniji (EU), odnosno
Europskoj monetarnoj uniji (EMU)) potrebna postupna liberalizacija kapitalnog
racuna. Kratkorocno, Hrvatskoj ée biti potrebno uvodenje i pazljiva primjena
odredenih novih oblika kapitalnih kontrola (na zaduzZivanje u inozemstvu i na
odljev kapitala).

U liberalizaciji kapitalnoga racuna bit ¢e prijeko potrebno primijeniti razli-
Cite sequencing strategije, zavisno od strukture kapitalnih tokova, osobito priljeva
kapitala. U odredivanju redoslijeda liberalizacije kapitalnoga rauna Cesto se u
literaturi koriste jednostavna pravila, iako njihova primjena zavisi od konkretnih
makroekonomskih okolnosti u nekoj zemlji. Selektivna liberalizacija kapitalnog
racuna — s razliitim redoslijedom liberalizacije pojedinih komponenti meduna-
rodnih kapitalnih tokova — mora biti sastavnim dijelom strategije liberalizacije
financijskoga sektora i nacionalne ekonomije.

Ovdje se zeli ukazati na potrebu da se liberalizacija uskladi s jaCanjem regu-
lacije i nadzora financijskih trZista, kako bi se izbjegla nestabilnost financijskoga
sektora u Hrvatskoj i mogudi nastanak financijske krize. To je jedan od razloga
naseg zalaganja za postupnu liberalizaciju kapitalnoga racuna. Kvaliteta institu-
cionalne izgradnje od posebne je vaznosti za ucinkovitost trziSne ekonomije, a
gradualisti¢ke institucionalne promjene, stalnim marginalnim prilagodavanjima,
dominirale su druStvenim i ekonomskim promjenama.

Smatramo da preuranjena i neodmjerena liberalizacija kapitalnoga racuna
moZe povecati izloZzenost nacionalnoga gospodarstva razlicitim rizicima. Ovi rizi-
ci mogu nastati kao posljedica primjene neodgovarajuéeg redoslijeda liberalizaci-
je ili/i nekoordiniranosti strategije liberalizacije s komplementarnim ekonomskim
politikama i mjerama. Ukratko, odgovarajuci redoslijed i koordiniranost mjera za
liberalizaciju kapitalnih inozemnih tokova zajedno s ostalim reformama djeluju
pozitivno na ekonomski rast, ali i na stabilnost financijskoga sustava. Osim toga,
u »gradualisti¢koj strategiji« liberalizacije prisutna je tzv. »konkurentnost instru-
menata«, odnosno moguca je interna nekonzistentnost i konflikt izmedu instrume-
nata politike liberalizacije. Deregulacija i liberalizacija financijskih trzista i trZiSta
kapitala moraju biti popraceni s pomnom primjenom makroprudencijalnih kon-
trola kako bi se saCuvala stabilnost financijskoga (i bankovnog) sustava. U tom
smislu potrebno je istaknuti da se mogu uvoditi razli¢ita ograni¢enja (restrikcije)
koja ¢e smanjiti stupanj rizi¢nosti portfelja banaka. Za potrebe nase analize nuzno
je ukazati na restrikcije kojima se ogranicava izloZenost banaka rizicima kratko-
ro¢nog inozemnog zaduZivanja i valutne neuskladenosti (engleski: currency mi-
smatch) aktive i pasive u bilancama banaka, Sto dovodi do rizika promjene tecaja
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i financijskih kriza. Zbog toga je vrlo vazno kontrolirati devizni rizik u domacem
financijskom (bankovnom) sustavu, kako bi se rizik smanjio na prihvatljivu razinu
(mjereno njegovim udjelom u kapitalu banaka).

S odgovaraju¢om strategijom liberalizacije kapitalnog raCuna konzistentna
je i promjena sustava tecCaja hrvatske valute u smjeru njegove sve vecée fleksi-
bilnosti, pa bi optimalna bila primjena jednog od oblika tzv. »intermedijarnih«
teCajnih reZima. Veéina istraZivanja sugerira da je optimalni redoslijed u libera-
lizaciji kapitalnoga racuna takav da se prvo mora povecati stupanj fleksibilnosti
teCajnog rezima, a tek tada pristupiti liberalizaciji kapitalnoga racuna. No, zbog
»asimetricnosti« u stupnju liberaliziranosti kapitalnoga racuna, prijelaz na fleksi-
bilniji te¢ajni aranZman morao bi biti podrZan postupnim uklanjanjem postojece
asimetri¢nosti kapitalnoga racuna.

U ovom istrazivanju predlaZze se okvirna, gradualisticka strategija libera-
lizacije kapitalnoga racuna Hrvatske. To je glavni dio analize koji se zasniva na
originalnim istraZivanjima autora. Naime, ne postoji jedinstveni, unificirani nacin
za odredivanje redoslijeda mjera za liberalizaciju kapitalnoga rauna i njihovu
koordinaciju s ostalim ekonomskim politikama, ve¢ se to radi na individualnoj
osnovi, za svaku zemlju zasebno, zavisno od brojnih specifi¢nih ¢imbenika koji
su karakteristi¢ni za svaku pojedinu nacionalnu ekonomiju. Brzina liberalizacije
i redoslijed mjera za liberalizaciju kapitalnih transakcija s inozemstvom zavisi
od konkretne situacije u nacionalnom gospodarstvu. Konacni cilj i svrha ovog
istraZivanja bilo je formuliranje osnova za optimalnu strategiju liberalizacije ka-
pitalnoga racuna Hrvatske i, s tim povezano, primjena drugacije te¢ajne politike
koja mora biti konzistentna s takvim stupnjem liberaliziranosti kapitalnih tokova,
sve do ulaska Hrvatske u ERM?2 i njezine potpune eurizacije.

Zbog toga je opca dijagnoza stanja hrvatske ekonomije i ranjivosti financij-
skog sektora polazna osnova za izradu plana redoslijeda liberalizacije kapitalnoga
racuna i njegove uskladenosti s ostalim reformama, posebno s makroekonomskim
politikama i liberalizacijom financijskog sustava. Tri su glavne faze u liberaliza-
ciji kapitalnog racuna, koje su koordinirane s ostalim reformama. U prvoj fazi
moraju se osigurati »polazne osnove za liberalizaciju kapitalnoga racuna i ostale
reforme«. Potrebno je osigurati makroekonomsku stabilnost te razvitak trzista i
institucija, uz kontrolu rizika bankovnog sustava. Monetarna i fiskalna politika
moraju biti usmjerene na ostvarivanje Maastrichtskih kriterija, uz fiskalno raste-
recenje gospodarstva, radi brzeg ekonomskog razvitka. Hrvatska u ovoj fazi moze
koristiti vlastiti monetarni suverenitet za bolju prilagodbu privrede vanjskim So-
kovima. Problem predstavlja relativno visoka razina euroizacije financijskog su-
stava. Potrebno je — uz istovremeno zadrZavanje preostalih kapitalnih kontrola
na odljeve kapitala te zadrZavanje restrikcija na zaduZivanje u inozemstvu — po-
vecati stupanj fleksibilnosti te¢ajnog reZima te primjenjivati pravila OECD-a za
ulaganja tzv. »drZavnih investicijskih fondova«, kod priljeva kapitala. Uz to je
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neophodan i prijelaz na strategiju »ciljane inflacije« i ja¢anja makroprudencijal-
ne kontrole i nadzora banaka i njihovih klijenata (devizni rizik i rizik promjene
kamatnih stopa). Zbog smanjene ucinkovitosti kapitalnih kontrola na zaduziva-
nje u inozemstvu, moguca je primjena kapitalnih kontrola i na izravno zaduZiva-
nje korporacijskog sektora u inozemstvu. U osnovi, u prvoj fazi implementacije
strategije liberalizacije kapitalnoga racuna bilo bi neophodno koristiti selektivnu
liberalizaciju tokova kapitala, jer bi se od primjene kapitalnih restrikcija moglo
izuzeti inozemno zaduZivanje korporacija iz tradable sektora, kako bi se smanjili
devizni rizici (tzv. currency mismatch problem, kao posljedica djelovanja teorije
»izvornog grijeha«). S tim u vezi, predlaZe se jacanje prudencijalne regulacije i
supervizije banaka, usmjeravanje HNB-a na on site superviziju najveéih hrvatskih
banaka te bolja koorodinacija HNB-a u kontroli hrvatskih banaka s inozemnim
institucijama i EU-om. U ovoj se fazi moraju stvoriti zakonodavne pretpostavke
za ulazak Hrvatske u EMU.

U drugoj fazi »konsolidacija reformi« odvija se u uvjetima makroekonom-
ske stabilnosti i ekonomskog razvitka. Hrvatska je ostvarila povoljnu fiskalnu i
platnobilan¢nu poziciju, ali jo§ uvijek postoji mogucnost da gospodarstvo bude
izloZzeno vanjskom (asimetricnom) Soku. Ciljevi strategije liberalizacije kapital-
noga racuna u ovoj fazi bi bili slijedeci: otklanjanje »asimetri¢nosti« u kapitalnim
kontrolama, jer se diferencirano primjenjuju na kapitalne odljeve u odnosu na pri-
ljeve kapitala; liberalizacija restrikcija na kapitalne odljeve rezidenata, uz to¢nije
definiranje »strateSkih« dijelova nacionalne ekonomije u kojima se ogranicavaju
strana direktna ulaganja. S povedanjem stupnja liberaliziranosti kapitalnih tokova
povezan je ulazak Hrvatske u mehanizam ERM2. S liberalizacijom kapitalnog
racuna i ulaskom u ERM2, potrebno je poduzeti mjere za poveéanje stabilnosti
financijskoga sustava i realnije iskazivanje kvalitete portfelja banaka; rekapita-
lizacija i formiranje posebnih forward — looking rezervacija za pokri¢e mogucih
gubitaka banaka. HNB bi morala povecati broj i intenzitet on site supervizija ba-
naka te poduzeti mjere za prijenos bankovnih rizika s drzavnoga na privatni sektor
ekonomije.

U trecoj fazi planira se »zavrSetak liberalizacije kapitalnoga racuna i osta-
lih reformi«. Makroekonomska stabilnost i odrZivi su rast ekonomije osigurani.
Ukidaju se sve preostale kapitalne restrikcije, ali zadrZavaju se mjere prudencijal-
ne regulacije (koje imaju karakter kapitalnih kontrola). Ove mjere usmjerene su na
kontrolu kreditnih rizika. Hrvatska ulazi u EMU, euro postaje nacionalna valuta
u Hrvatskoj. HNB postaje dijelom sustava europskih centralnih banaka i ECB-a.
Reforma financijskoga sustava ima za cilj izgradnju u€inkovitih mehanizama za
usmjeravanje nacionalne Stednje u produktivne investicije. Ekonomija je u stanju
— fiskalnom politikom i politikom plada — prilagoditi se vanjskim Sokovima.
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Nakon konacnog prijelaza na fleksibilniji teCajni rezZim, moze biti provedena
potpuna liberalizacija kapitalnoga racuna. Strategija prijelaza na fleksibilniji te-
¢ajni reZim zahtijeva dobru uskladenost sa strategijom liberalizacije kapitalnoga
racuna. Prijelaz na fleksibilniji te€ajni reZim rezultirat ¢e realokacijom deviznog
(teCajnog) rizika s duznika iz non-tradable sektora ekonomije na duznike u trada-
ble sektoru i djelovati ¢e na reduciranje rizika valutne neuskladenosti.

Vremenski okvir za ukljuc¢ivanje Hrvatske u EU, ERM2 i EMU, u ovom
trenutku moZe se samo okvirno odrediti. Po optimistickom scenariju, Hrvatska bi
do 2012. godine postala ¢lanicom EU-a, kada bi stupila i u ERM2, a 2017. godine
uvela bi euro, iako se prolongirani rok do 2020. godine ¢ini mnogo realnijim, zbog
strukturalne krize EMU. Ukratko, ulazak u EMU mogao bi se odvijati postupno,
gradualistiCkom strategijom u tri faze (ali sve pod pretpostavkom ulaska Hrvatske
u ¢lanstvo Europske unije do 2012. godine): prva faza: »hrvatski monetarni su-
verenitet« - do 2012.godine; druga faza ,,konsolidacije reformi*: ulazak u ERM2,
odmah nakon ulaska u EU - od 2012. do 2016.; i treca, posljednja faza: »euroi-
zacija«, napuStanje monetarnog suvereniteta - 2017. (zbog krize EMU, realnije
je ocekivati godinu 2020.). Predvidjeli smo dulje zadrZzavanje Hrvatske u ERM?2
mehanizmu, zbog problema oko liberalizacije kapitalnih tokova s inozemstvom.

No, sasvim je izvjesno kako ¢e se ovi rokovi liberalizacije kapitalnih toko-
va Hrvatske s inozemstvom i ulaska u eurozonu morati prolongirati uslijed kri-
ze u eurozoni, koja je zapocela 2010. godine s financijskom krizom u Gré¢koj i
Irskoj. To bi znacilo prolongirano koristenje hrvatskog monetarnog suvereniteta,
te se mogu ocekivati znatno strozi uvjeti za ulazak Hrvatske kao nove ¢lanice u
Europsku monetarnu uniju.
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CAPITAL ACCOUNT LIBERALIZATION STRATEGY OF CROATIA

Summary

The liberalization of the capital account will necessarily require the application of
different sequencing strategies dependently on the structure of capital flows, primarily ca-
pital inflows. A selective liberalization of the capital account - with a different sequencing
of individual components of international capital flows - must be an integral part of the
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strategy of financial sector liberalization and of the national economy. Liberalization must
necessarily be coordinated with stronger regulation and control of the financial markets in
order to avoid the instability of the financial sector in Croatia and a possible financial cri-
sis. Croatia’s accession to EMU, involves three phases: the first phase is the period before
accession to EU, when the country can pursue an independent monetary policy and can
freely choose its foreign exchange regime. The second phase starts with accession to EU
and ends with accession to EMU. In this period the country enters the ERM2 mechanism.
The third period involves accession to EMU and the ECB system, the introduction of the
euro and the abolishment of the national currency. After an optimistic scenario, Croatia
could became an EU member by 2012, when it would enter ERM2, and would introduce
the euro in 2017, at earliest. A worsening of the recession in eurozone could have high
negative impact on speed of Croatia’s entry in EMU, which could be thus realized in 2020.

Keywords: capital controls, capital flows, financial crisis, capital account liberali-
zation



