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Nova mjera mogla bi se nazvati: na ljutu ranu ljuta trava. Najprije vidimo $to kaze sluzbeno
priopCenje centralne banke:

“Hrvatska narodna banka donijela je odluku kojom rast plasmana banaka ograni¢ava na 12
posto. Odluka stupa na snagu 1. sijeCnja 2007. godine, a propisuje upis obveznih blagajnickih
zapisa mjesec€no po stopi od 50 posto na rast plasmana banaka koji je veci od 12 posto. Na
upisane blagajni¢ke zapise stopa je 0,75 posto, a ta mjera bila bi na snazi barem dvije godine.
Cilj je destimulirati zaduzivanje nebankarskog sektora u inozemstvu i stvaranje depozitne
osnove u domacim bankama iz koje je onda omoguceno kreditiranje drugih sektora u Hrvatskoj,
objasnio je u Getvrtak na susretu s novinarima guverner HNB-a Zeljko Rohatinski.

Naime, nastojanja srediSnje banke da se ogranicio rast inozemnog zaduzivanja banaka dala su
rezultate (stopa rasta tog duga u ovoj je godini gotovo prepolovljena u odnosu na 2005.), no u
praksi je njihovo zaduzivanje supstituirano jeftinijim zaduzivanjem poduzeca u inozemstvu. Dug
poduzeca ove je godine porastao 33% za razliku od 2005. kad je rast iznosio 23 posto, tako da
se uopc¢e ne moze govoriti 0 usporavnju rasta ukupnog ino-duga Hrvatske.

Plasmani banaka u ovoj su godini porasli 23,5%, inozemni dug do kraja godine iznosit ¢e oko
28,7 mird eura ili 85% BDP-a, a deficit tekuceg racuna premasit ¢e 8% BDP-a.

Nastave li se trendovi iz ove godine krajem 2007 imali bismo deficit na tekuéem racunu platne
bilance od barem 9% BDP-a, a inozemni bi dug narastao na 90%.

To nije neizdrzivo, ali je kao tendencija neodrzivo, kaze Rohatinski naglasavajuci kako su svi
svjesni da nova mjera predstavlja veliki udar na likvidnost i profitabilnost banaka. Rast kamata
je mogu¢ pod utjecajem poskupljenja izvora sredstava u EU, ali i pod utjecajem nove mjere
sredi$nje banke. Guverner je medutim siguran kako je u postoje¢im uvjetima (ukljuujuci i
gospodarski rast od 4,5 do 5%, te inflaciju ispod 3%) dovoljno da plasmani banaka rastu po
stopama od 12 posto.”

Zabrinutost centralne banke sasvim je razumljiva. Rast inozemnog duga se ne usporava.
Promjenjeni su igraci koji se zaduZuju u inozemstvu kako to stoji i u izjavi predstavnika
centralne banke. Ipak prije komentara valja se podsjetiti na nedavnu proslost o ¢emu je bilo
rijeCi na ovim stranicama.

Prvo. Hrvatska se je drzava «odlucila» zaduzivati na domacem financijskom trzistu a ne kao
prije toga u inozemstvu. Odlucila pod navodnike valja protumaciti kao «sugestiju» od strane
MMF-a. Sugestiju pod navodnike valja protumaciti, najblaze re¢eno, kao ozbiljno upozorenje
MMF-a Vladi da se nece visSe tolerirati rast inozemnog javnog duga.

Drugo. Drzavu je u inozemstvu zamjenio bankarski sustav koji postaje kreditor drzave ali i
kreditor stanovnistvu te dijelu privrednih subjekata sukladno koncepciji i strategiji vlasnika
«domacih poslovnih banaka». Kada su poslovne banke prekardasile centralna je banka
svojevremeno uvela obveznu priCuvu na inozaduzenja.

Trece. Umjesto centralne banke u inozemstvu se zaduzuje gospodrastvo i putem depozita
povecava kreditni potencijal «<domacih banaka» kako je to re€eno u gore citiranom priop¢enju
centralne banke.
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Cetvrto. Ono $to je realno za oéekivati je poveéanje zaduzenja gospodarstva u inozemstvu. Ovo
se prije svega odnosi na izravno i neizravno povezana pooduzeca s inozemstvom koje nece ili
¢e samo djelomi¢no pogoditi mjere centralne banke. Preostali dio privrede, prvenstveno
domaca poduzeca, doci ¢e u nepovoljniji polozaj. Drugim rje€ima, uvedene mjere centralne
banke Ce se odraziti na smanjenje kreditne podr§ke domacim privrednim subjektima koji ni do
sada nisu bila primjereno pra¢ena od «domacih poslovnih banaka».

Peto. Linearna restrikcija rasta plasmana od 12% znaci okoStavanje postoje¢eg bankarskog
sustava koiji je, uzgred re¢eno, odreden «domacéim poslovnim bankama» koje raspolazu gotovo
cjelokupnim kreditnim potenicjalom i ostalim malim poslovnim bankama domaceg kapitala koji
su marginalni dio bankarskog sustava Cija je kreditna aktivnost, mozemo reéi, zanemariva
promatramo li veli€inu i dinamiku kredita. Niska rentabilnost ovih malih poslovnih banaka ¢e
ovom mjerom centralne banke biti dodatno smanjena.

Sesto. Stedno-kreditne zadruge iako nevazne kao financijske institucije moraju se transformirati
| postati dio bankarskog sustava. Uvodenje reda u rad Stedno-kreditnih zadruga nije sporno.
Ono $to je zabrinjavajuce jest Cinjenica da ¢e iste, s obzirom na veli¢inu svog kreditnog
potencijala, postati problem per se. Naprosto nemozemo vjerovati da se prilikom ogranicenja
plasmana nije moglo i moralo misliti na proces nuzne predstojece tranzicije tih malih, na temelju
uzajamnosti, financijskih institucija. Za ocCekivati je da ¢e navedena mjera dodatno sugerirati
zadrugarima da se klone Coravog posla i da se pokrene masovna eutanazija Stedno-kreditnih
zadruga.

Sedmo. Drzava Ce se i nadalje zaduzivati i izuzeta je iz navedenog ograni¢enja Sto znaci
dodatno istiskivanje svih sektora sa domaceg financijskog trzista.

Da li je potrebno podrzati navedenu mjeru?

Prvo. U Hrvatskoj sve Vlade i svaki guverner centralne banke preferira linearne mjere.
Istice se kako su linearne mjere neutralnije od nelinearnih mjera. Pri tome se zaboravlja
da to naprosto nije istina. Pored toga nije moguce vjerovati da se Zele linearni uéinci
neke mjere. Mjere se naprosto donose upravo zato da bi donesene mjere imale sto
pozitivniji cost-benefit odnos. Uzmimo primjer obvezne pri¢uve (obvezne rezerve). Kao
sto je znano obvezna pri¢uva, koja je dio primarnog novca, shazno utje¢e na monetarni
multiplikator, s jedne strane, i, s druge strane, na visinu kamatnih stopa. Visoka obvezna
pri€uva nije dobra rekli bi pristalice treziSnog modela privredivanja jer obvezna pri¢uva
remeti trziSne signale. Pa shodno tome sto je obvezna pri¢uva visa to je njezin utjecaj
veci. Medutim, to je samo dio pric¢e. Drugi koji je neuporedivo znacajniji jest da jednaka
obvezna rezerva bez obzira na vremensku dimenziju depozita ¢ini pasivu bilance
poslovnih banaka kratkoro¢nijom kao sto je to normalno za o¢ekivati kada se radi o
inflatornoj privredi. Upravo u uvjetima rastuce inflacije rastu kratkoro¢ni depoziti u
odnosu na dugoroéne. U uvjetima smanjenja inflacije (smanjuje se inflatorni rizik)
smanjuje se preferencija likvidnosti pa dugoro¢ni depoziti, sukladno kompoziciji
kamatnih stopa, postoju sve znacajnija stavka u izvoru financiranja. Jasno je da samo
dugoroc¢ni depoziti omogucéuju dugorocne (Citaj: razvojne) kredite dok ¢e kratkorocni
depoziti biti u funkciji tekuée reprodukcije. U zemlji u kojoj je potreba ra
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restrukturiranjem privredne strukture mozemo reci dramati¢éna bankarski sustav,
zahvaljujuéi i obveznoj pri¢uvi, zivi neki svoj odvojeni zivot. Jednaka obvezna pri¢uva za
sve depozite €ini poslovne banke rizié¢nijim institucijama nego sto bi to one odista
trebale biti. Toliko o potrebi linearnih mjera.

Drugo. Mjere centralne banke teSko da mogu imati pozitivnih u¢inaka. 1z navedenog
priopéenja je vidljivo da ¢e se usporiti privredni rast temeljem ograni¢enja rasta
plasmana. Naime, kao sto je na ovim stranicama moguce procitati samo servisiranje
inozemnog duga Hrvatsku stoji preko 4,5% rasta BDP pa prema tome rast od 4,5% nije
dostatan. Pri tome moram reci da nisam vidio Studiju koja pokazuje opravdanost i
utemeljenost ovakve izjave. Cini mi se da ée inzistiranje na ovoj mjeri dodatno uksporiti
rast BDP u odnosu na njegov rast u ovoj godini.

Ukoliko centralna banka ostane pri spomenutoj odluci tada je valjalo tu odluku o
maksimiranju rasta plasmana od 12% koncipirati tako da je snose one poslovne banke
koje su se zaduzivale izravno ili neizravno u inozemstvu. Tesko je reci da je mjera
donesena zbog malih banaka koje ¢e platiti cijenu te mjere. Osim toga, valjalo je
ograniciti kredite stanovnistvu i to tako da se prepolove krediti za stambenu izgradnu a
da se ostali krediti zadrze na razini per 31.12 ove godine. Nije trebalo ograni¢avati rast
kredita privredi koja je ionako nedovoljno prac¢ena od strane bankarskog sektora. |
kona¢no, ne najmanje vazno, valjalo bi preispitati proracun. Naime, oni koji poznaju
racunovodstvo znaju da prodaja obiteljskog srebra znac¢i prihod proraé¢una pa nije
korektno prema buducéim generacijama prodaju obiteljskog srebra ispustiti iz obuhvata
prorac¢unskih prihoda. Ovo tim vise kada je drustveno «preto¢eno» u drzavno viasnistvo
nije isto definirano kao povecanje prihoda ve¢ kao povecéanje bilance stanja. Kako se
prodajom obiteljskog srebra smanjuje bilanca stanja tako je potrebito prihode temeljem
prodaje uvrstiti u prihode prorac¢una. Ovo je od znacaja kako bi se jasno definirao deficit
proracuna.

Trece. Misljenja sam da deficit drzave i platni deficit nije moguce rjesavati financijskim
mjerama s$to ne znaci da financijske mjere nisu dobrodosle. Naime, nas problem
dvostrukog deficita je problem koji je nastao eutanazijom privredne strukture i
neprimjerene privredne aktivhosti koja je iz dogodene eutanazije nuzno uslijedila. U
Hrvatskoj je BDP tek nesto visi od ostvarenog u 1990. godini. Hrvatska je bila izvozno
orijentirana privreda. Danas Hrvatska ne bi, kao drustveni sustav, funkcionirala bez
deficita platne bilance. Bogom dani turizam ¢ini sliku manje sumornom ali ne rjeSava
problem hrvatske privrede. Socijalni problemi su rastuéi a moguénosti za socijalnom
politikom se smanjuju svaki put kada se dio obiteljskog srebra proda. Uzgred rec¢eno,
slijedec¢a godina ¢e biti vrlo pogodna za rasprodaju. | konaéno, dovoljno je podsijetiti da
nam je produktivnost u industriji rastuca ali ne i produktivhost mjerena dohotkom per
capita.

Prema tome, kako je problem u realnoj sferi tako je i terapija koju je moguce podrzati
namjenjena realnoj sferi. Na ovim je stranicama o prijedlozima cijelog arsenala napisano
prilicno mnogo. U ¢asopisu Ekonomija/Economics najveci broj tekstova je posveéen
upravo problemima o kojima govorim. Nije toéno da se ne zna. To¢no je da se zna€ajne
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promjene ne mogu uciniti u toku ¢etiri godine i da Hrvatska krivuda. Ono sto dodatno
zabrinjava jest krivi smjer krivudanija.
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