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RUBRIKA: TEMA BROJA, MONETARNA POLITIKA
NASLOV : MMF kontrolira HNB

Sto se krije u pozadini ukidanja valutne klauzule?

Krajem 2002. hrvatski su mediji prenijeli vijest da neke od poslovnih banaka uvode kredite bez
valutne klauzule. lako se oCekivala burna reakcija ekonomske i bankarske javnosti, koja ¢e
takav potez stru¢no ocijeniti, dogadaj je proSao gotovo nezapazeno. Ocekivalo se, takoder, da
Ce vladajuca koalicija iskoristi ovaj slu¢aj kao svoje postignuce koje ¢e se protumacditi time da je
kuna, nakon gotovo desetogodisnje stabilnosti, vratila povjerenje gradana u ispravnu, hrvatsku
monetarnu politiku. Medutim, ni politiari nisu pokusali iskoristiti taj dogadaj. Jedino je srediSnja
banka, prilicno stidljivo, pozdravila potez banaka koje uvode kredite bez valutne klauzule.

Kako to da tako vazan dogadaj ostaje bez primjerene analize kad istodobno beznacajnije stvari
dobivaju mnogo veci publicitet?

Uvodenju valutne klauzule prethodili su novinski napisi koji se teSko mogu povezati s njenim
ukidanjem, kao npr.“Kad se dovrS$i sanacija banaka, trebalo bi preispitati ulogu i strukturu
Drzavne agencije za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka (DAB), uklju€ujuci reviziju
obuhvata i cijene osiguranja Stednih uloga”.

Veliku osjetljivost na promjenu te€aja pokazuju i javne financije, s obzirom na izraZzenu potrebu
zaduzivanja u inozemstvu i Cinjenicu da se krajem prosle godine dvije treCine drzavnog duga
odnose na inozemne vjerovnike (op. a.).

“....Hrvatskoj (su) potrebne kontinuirane strukturne reforme u financijskom sektoru, koje ¢e
produbiti financijsko trziste i njegovu ucinkovitost te dodatno liberalizirati kapitalni racun bilance
placanja” ili

“...predlazu da se granica za ulaganje u strane vrijednosne papire pomakne s 15 na 25 ili 30
posto, s obzirom na to da su domaci financijski instrumenti slabo razvijeni”.

Lako je bilo pokazati da su monetarne “preporuke” MMF-a vrlo znacajne za buduénost hrvatske
privrede i financijskog sustava. Nije moguce ne identificirati nekoliko znacajnih odredbi koje
dodatno odvajaju financijsku od privredne aktivnosti, ¢ime se, prihvate li se “preporuke”,
odvajaju tokovi drustvene reprodukcije.

MMF-ove preporuke imale su snazan naglasak na makroekonomskoj stabilnosti koja je
obiljezila desetljecCe stabilizacijskog programa. Nazalost, makroekonomska stabilnost nije bila u
korelaciji s mikroekonomskom stabilnoscu, koja je rezultirala erozijom realnog sektora.
MMF-ove preporuke uglavnom su se svodile na smanjenje potrosnje, a istovremeno se nije
poticao rast proizvodnje.

Kreditna politika

Internacionalizacija banaka je dramati¢ha. Prema podacima HNB-a, austrijske banke
kontroliraju u Hrvatskoj 52 milijarde kuna, a talijanske 77 milijardi kuna, Sto u odnosu na
konsolidiranu bilancu poslovnih banaka na kraju 2001. od 143 milijarde (podaci HNB-a) €ini 90
posto. Ovako visok stupanj internacionalizacije bankarskog sustava znaci i prepustanje kreditne
politike domacim poslovnim bankama. Otuda je jasno da kapital nije viSe zainteresiran za
kontrolne tocke nacionalnih institucija, odnosno srediSnje banke. Ipak, prihvac¢anje MMF-ovih
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“preporuka” znaci dodatno smanjenje Sansi za prezivljavanje preostalim poslovnim bankama
koje nisu domace.

Eurizacija Hrvatske je op¢e poznata stvar. Do toga nije trebalo doéi. Buduci da je stupanj
eurizacije svakim danom sve veci, u tom su smislu tocne konstatacija MMF-a.

Liberalizacija kapitalnog ra¢una normalan je nastavak ovakve monetarne i ekonomske politike.
Hrvatska je izloZzena kriterijima razvijene privrede, Sto se Zeli transparentno ostvariti
liberalizacijom kapitalnih racuna. Sve izneseno ukazuje na to da je Hrvatskoj, prihvati i
“preporuke” MMF-a, odredeno da se prepusti neoliberalizmu koji propovijedaju medunarodne
institucije. O koncepciji i strategiji razvoja u takvim uvjetima nije moguce govoriti. Podaci
pokazuju da nema signifikantne veze izmedu inozemnih ulaganja i rasta drustvenog proizvoda,
da nema uc€inaka ekonomske politike, kao i to da je srediSnja banka tek transformacijski
mehanizam takve politike, Sto je vidljivo iz njene bilance.

Devizni depoziti

MMF nam nije kriv ako prihvatimo njegove “preporuke”. Odgovorni su HNB i Vlada. Nitko nas
nije silio da radimo po diktatu. Buduéi da smo u znacajnoj duznickoj krizi, nemamo vise dovoljno
slobode za autonomnu ekonomsku, monetarnu i kreditnu politiku. Hrvatska ovom politikom nece
uciniti primjeren rezultat kakav oCekuju neki gradani i ekonomisti. Potrebno nam je stvaralacko
razaranje kakvo je prije Sezdesetak godina pokazao veliki austrijski ekonomist J. A.
Schumpeter.

Poznato je da devizni depoziti dominiraju bilancama poslovnih banka. Valutni rizik je veoma
velik. Zbog odnosa marginalnih produktivnosti, nije moguce dinamizirati privredni razvoj i odrzati
postojeci teCaj. Bez dinamiziranja razvoja Hrvatska dramati¢éno smanjuje svoju perspektivu i
nema ni rije¢i o tome da €e sutra biti bolje. TeSko je ocekivati, iako nista nije nemogucée na ovim
prostorima, da ¢e stanovnistvo i ovaj put progutati udicu i napustiti svoju “deviznu vjernost”. Ne
moze se ocekivati da ée strane banke subvencionirati stanovnistvo putem preuzimanja
deviznog rizika i tako umaniiti svoje profite. Zakljuak je samo jedan: Hrvatska odista nece imati
deviznog rizika, $to znaci da nije realno oCekivati promjenu te¢aja. Promatra li se kretanje
deviznih rezervi, lako je ustanoviti da je moguée povuci dvostruko vecéu koli€¢inu kuna nego $§to
ih je u opticaju, $to omogucuje sredi$njoj banci da odredi te€aj sukladno “svojim” politikama.
Uvodenjem valutne klauzule jasno je dano do znanja da, vezano uz kreditnu politiku, sredi$nja
banka nece uciniti nista. Njena politika i dalje ¢e biti usmjerena na parcijalnu ravnotezu cijena i
teCaja, Sto znali nastavak postoje¢e monetarne politike. Posljedice za dinamiziranje razvoja su
dramati¢ne: nije mogucée dinamizirati razvoj ako on nije podrezan od financijskog dijela procesa
reprodukcije. Robna privreda sastoji od dva dijela: realni dio nije moguce odvojiti od
financijskog, a nasilno odvajanje, slu¢aj Hrvatske, jasno pokazuje pogubnost takve politike.
Moguce politike nakon uvodenja kredita bez teCajnog rizika bitno su suzene. Krediti bez valutne
klauzule u uvjetima kakve danas ima Hrvatska (vidi Ekonomiju IX, broj 4.) priliéno su opasna
rabota. U ovakvim okolnostima ne postoji opravdan razlog za postojanje sredi$nje banke.

Posljedice
Uvodenje valutne klauzule, kojom se izjednaCuje domaca valuta sa stranim, znaci, zapravo,

dvije stvari: prvo, HNB definitivno postaje jednostavni kontrolni mehanizam, Cije se aktivnosti
svode na regulaciju te€aja i cijena, sto se postize intervencijama na domacem financijskom
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trzistu; i drugo, HNB prepusta da monetarnu politiku kreiraju strane banke i MMF, prema svojim
preferencijama. Poznato je da monetarna politika moZe biti snazan i efikasan razvojni
mehanizam koji ée manipulacijom te€aja i koli€¢inom novca u opticaju generirati razvojne
trendove. Takve intervencije Cesto su u povijesti znale biti efikasnije od manipulacije politikom
kamatnih stopa. Devizne rezerve koje u HNB-u premasuju pet milijardi dolara nemaju nikakvu
razvojnu funkciju. One ponajprije sluze za intervencije na financijskom trzistu zbog oCuvanja
teCaja i cijena, a istodobno sluze kao depozit i garancija za nova zaduzenja i stand by
aranZzmane. Pet milijardi u HNB-u, prema sugestijama MMF, pretvaraju se u mrtvi kapital dok u
zemlji stagnira investicijski zamah jer je kapital joS uvijek skup. Dok su devizne rezerve
blokirane u HNB-u, strane ¢e banke lakSe plasirati svoj kapital na financijskom i kreditnom
trzistu.

MMF prije svega zanima uredno servisiranje i otplata dugova kako zemlja ne bi dosla u
duznicku krizu, a manje se bavi razvojnim programima, sukladno interesima svojih osnivaca i
vlasnika kapitala koji plasira. Pod pritiskom stranih banaka i MMF-a, Hrvatska je definitivho
izgubila svoj monetarni suverenitet. Kontrolom HNB-a, odnosno kontrolom financija, MMF
kontrolira hrvatski financijski krvotok.

Ta &injenica ne treba nas posebno zabrinjavati jer MMF je ve¢ pokazao koliko je snazan kada je
odrzao lekciju hrvatskoj vladi, prisiljavajuci je da smaniji budzetski deficit na proizvoljno
odredenu granicu (pet posto), §to je Vlada i prihvatila kako bi izbjegla negativne posljedice pri
odobravanju novih kredita koji ¢e biti potrebni u predizbornoj godini. Ne treba sumnjati da ée
budzetski deficit ipak biti probijen. MMF je tako pokazao da se, kao vodedi svjetski bankar, ima
pravo mijesSati u hrvatsko zdravstvo, Skolstvo, obranu, socijalnu politiku, javni sektor....

Ostaje nam jedino da se nadamo da ¢e gubitak monetarnog suvereniteta oznaciti kraj loSih
Vladinih odluka.

U okolnostima suzenog manevarskog prostora za intervencije u ekonomskom sektoru nije
realno oCekivati spektakularni gospodarski rast Hrvatske. Kalkulira se s rastom BDP-a od oko 5
posto, iako su vedi izgledi da rast nece biti veci od 3.5 posto. Za usporedbu, rast u EU 2002.
godine bio je 0.9 posto. Svaki hrvatski rast ispod 5 posto je nezadovoljavajudi, i znaci
stagniranje jer ¢e upravo toliko iznositi budZetski deficit koji ¢e se morati pokriti novim
zaduzivanjem. Na ta opterecenja treba dodati obaveze vracanja glavnice i plaanja kamata na
stari, 13,7 milijardi dolara tezak dug. Procjene su da ¢e inozemni dug u 2003. godini narasti na
14, a 2004. godine na ¢ak 15 milijardi dolara. BuducCi da Vlada raspolaze sa sve manje
instrumenata kojim bi vodila ekonomsku politiku, preostaje joj jedino slusati sugestije MMF-a,
oCekivati nove kredite i drzati zemlju u recesiji.

Pripremili: Guste Santini, Darko Petri¢i¢
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