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Rohatinski: “reakcija monetarne politike na pojavu krize bila je pravovremena i efikasna
na razini ukupnog sustava. Mozda i "preefikasna", jer se stvarao dojam da sustav moze i
dalje funkcionirati na dosadasnji nacin. Zato izostaju ili se sporo iniciraju strukturne
promjene - sto znaci funkcionalne prilagodbe drZave, banaka i samih poduzetnika - pa je
i efikasnost politike padala na nizim razinama. Medutim, bez tih promjena, prije svega
otklanjanju neracionalnosti u funkcioniranju javnog sektora, nema rjesenja dugorocnih
problema, pa time ni brzog izlaska iz krize (neovisno od zaustavljanja pada i pocetka
blagog rasta BDP-a).U tome nam, kao sto pokazuje i primjer Gréke, nitko ne¢e pomoci,
ako si ne pomognemo sami.”

Projekcija 2010.

“Nema mnogo argumenata za daljnje smanjenje stope obvezne pri¢uve, jer uz
dosadasnju strukturu realizirane potraznje za kreditima linearno poveéanje likvidnosti i
domace potrosnje moze dovesti samo do ponovhog pogorsanja odnosa u platnoj bilanci,
a ne treba potpuno zanemariti ni pitanje inflacije. Ipak, pri postojecoj razini likvidnosti
bankovnog sektora te postupnom efektuiranju dosad poduzetih mjera, ocjenjuje se da bi
ukupni krediti u zemlji mogli u 2010. godini porasti za oko 6%, u ¢emu krediti drzavi za
oko 10%, a krediti ostalim sektorima za 5,5%. Istodobno, o¢ekuje se i novo zaduzivanje
drzave i poduzeéa u inozemstvu za oko 3 mird. eura, tako bi ukupni krediti mogli u 2010.
godini porasti za oko 7,5%. Sukladno tome, M1 i M4 mogli bi porasti za oko 6,5%, Sto ¢e u
odredenoj mjeri relaksirati financijske tokove i stabilizirati domacu potraznju. Za
ocCekivati je da ¢e u takvim uvjetima postupno docéi i do poveéanja prometa i cijena na
burzi, ako za to zapravo nece postojati neki fundamentalni razlozi. Naprotiv. Uz
istodobno spori rast potraznje u zemljama EU, u 2010. godini ukupna ekonomska
aktivnost ¢e uglavnom stagnirati, bez vecih strukturnih promjena (dvojni deficit 5-6%
BDP-a). Dakle, bit ¢e to godina prilagodavanja krizi na razini prezivljavanja, bez pocetka
formiranja snaznijih impulsa za brzi izlazak iz krize.”

Sto implicite $to eksplicite guverner je jasno stavio Vladi do znanja da centralna banka ima vrlo
ograniCene mogucnosti u podrzavanju privredne aktivnosti. Pri tome je guverner implicite
navijestio nastavljanje politike teCaja kao nezavisne varijable Sto znaci da ¢e monetarna,
ukljucivo kreditna politika, biti njome odredena. Navedeno znaci da ¢e se nastaviti postoje¢a
ekonomska politika glede monetarne | kreditne politike. Promjene su stoga moguce jedino na
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podrucju fisklane politike. Da je tome tako dovoljno je promotriti kretanje primarnog novca |
nov€ane mase. Naime, do sada je samo 2005. Godine primarni novac bio nebitno veci od
nov¢ane mase. Tijekom prodle 2009. Godine primarni novac je znatno veci od nov€ane mase
8to Ce reci da je likvidnost bankarskog sustava nadmasila likvidnost nefinancijskog sektora. |
dok je prvi u nadleznosti centralne banke, drugi je u nadleznosti nefinancijskog sektora. Odnos
primarnog novca | nov€ane mase ima viseslojne implikacije kako na kretanje ekonomije
odnosne zemlje tako | u pogledu dijagnoze stanja gospodarstva odnosne zemlje. Sve u svemu
smanjenje obvezen priCuve iznuden je potez centralne banke zbog rastuce nelikvidnosti, s
jedne strane, |, s druge strane, transparentni dokaz o nemoguénosti u€inkovitog koristenja tako
oslobodene likvidnosti od strane Vlade.

Ovom svakako valja pridodati | tekucCu nelikvidnost koja se pokuSava razno-razvnim modelima
rijesiti iako se radi o realnoj a ne o monetarnoj inflaciji I, tu je guverner u pravu, nikakva
monetarna Caarolija je nece rijesiti.

Ocito je potrebno u fiskalnom dijelu sustava izvrSiti radikalne promjene. One se ne dogadaju.
Pored racionalizacije na strain rashodne strane prora¢una, $to ¢e biti vise nego bolno -
posebice ako se ima u vidu preferencija politiCkih stranaka u prikupljanju Sto veceg broja biraca
a ne drzavniCka briga to Ce ostati buduéim generacijama. Nadalje, valja pristupiti reformi
poreznog sustava $to sam predlozio u svome radu Reforma poreznog sustava u uvjetima
gospodarske krize, te redefiniranje uloge | polozaja lokalne uprave | samouprave, te njezinog
odnosa prema centralnoj vlasti.

Na kraju valja reCi kako je te€aj kune apreciran, ali | navesti €injenicu da promjena te¢aja kune
neée, sama po sebi, rijesiti problem. Sto vise, mislienja sam da bi promjena te¢aja, samam po
sebi, otvorila mnoge probleme $to bi moglo dovesti gospodarstvo u stanje kaosa. Ovo ne znadi
da je moguce ovaj | ovakav te¢aj odrzavati u nedogled, ve¢ suprotno da je potrebno mnogo
toga uciniti kako bi se moglo upravljati teCajem u ostvarivanju ciljeva ekonomske politike.
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