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Gradanstvo je zabrinuto za svoja deponirana sredstva. Domace banke im se ne Cine vise
sigurnim. Stanovnistvo se okrec¢e “stranim” bankama. Reklamni slogani ve¢ isti¢u “moguca
neugodna iznenadenja” sto bi trebalo prevesti kao: mi smo sigurni i povjerite nam svoja mukom
steCena sredstva. | odista “strane” banke znacajno povecavaju svoje u¢esce u prikupljenim
sredstvima od stanovnistva, kao i preostali dio jo$ uvijek u€inkovite privrede, dakle, povecavaju
ucesce u pasivi konsolidirane bilance poslovnih banaka. Ovo znaci da manje ucinkovit dio
privrede ostaje “domacdim” bankama. Pridoda li se tome i “rasprodaja” domacih, do jucer
vodecih i za privredu temeljnih, poslovnih banaka, namace se pitanje da li Hrvatska moze iz
sadasnje krize sa prisutnom vlasniCkom strukturom poslovnih banaka. Drugim rijeCima, kako je
moguce ukljuciti “strane” banke u rjeSavanju krize kada su banke internacionalizirane i
funkcioniraju sukladno globalnoj filozofiji? Da li su se ponovo pojavili katastrofi€ari koji inzistiraju
na preispitivanju mogucih politika banaka (opcéenito) pa i “stranih” banaka (posebno) u uvjetima
kada je rizik ulaganja objektivno za te “strane” banke isuviSe velik. Treba biti odista povrsan i ne
primjetiti Cinjenicu da je Cetiri od pet velikih hrvatskih banaka prodano stranim bankama. One su
sanirane a portfelj im je “oCiSCen”. Naime, kao Sto je znano prodane su: Privredna, Rijecka,
Splitska i Osjecka banka. Revizije prodanih banaka se traze, ostaje kada ¢e se one i uciniti.
Jedino je Zagrebacka banka jos autonomna (nacionalna). Do kada Ce ona ostati nacioanlna?
Da li ¢e se pred zagrebacku banku postaviti dilema: propasti ili se povezati sa nekom
inozemnom bankom.

Ovo pitanje nije bez utemeljenosti. | tada, u tim i takvim uvjetima, napis u novinama isti¢e stav
vjerovnika da Gradska banka, koja je u steCaju, ipak treba i¢i u preustroj. Ovo je nesto novo!
Sto se je to dogodilo? Da li je to “sluéajna” novinarska greska ili se, pak, radi o novim
vjetrovima. Odmabh pitanja lete: tko ¢e namiriti Stetu i biti odgovoran ako banka uspije u
preustroju; Sto ¢e biti sa preostalim financijskim institucijama koje su u ste¢aju; kako je sada
preustoj mogué kada je privredna kriza danas veca nego je to bila juCer; da li se radi o spoznaji
da ste€aj banke znaci neuporedivo vise Stete nego njezina sanacija; da li smo se uplasili nakon
utroSenih pedesetak milijardi kuna u neuspjelu sanaciju; bojimo li se novog domino efekta? U
lipnju 1999. godine sam ustvrdio da nije validna odluka o ste€ajuj neke banke temeljena na
mikroekonomskim u€incima ve¢ je relevantna makrkoekonomska cost - benefit analiza. Taj moj
stav je ostao uglavnom neprimjeéen od strane monetarnih vlasti.

Podimo redom. Kakvi su ekonomski, posebno monetarni, uvjeti vliadali u Hrvatskoj od
Antiinflacijskog programa?

4. listopoada, kao Sto znamo, marka je izjednacena sa Cetiri Cetvorke. Do danasnjeg dana taj
odnos prema njemackoj marci nije dostignut. Izvoz stagnira i jedino se uvoz povecava koliko mu
to prodaja obiteljskog srebra dopusta. Preostali se dio uvoza ostvaruje zaduzenjem u
inozemstvu. Drzava povecava svoj udio u finalnoj raspodieli drustvenog proizvoda. Nacionalni
proizvod nije dostatan da se izvrSi prosta reprodukcija. Svi koji mogu uvoziti i osiguravati
uvoznu poziciju u procesu reprodukcije postaju uspjesni.

Ostali, posebice tradicionalni izvoznici trpe gubitke. TeCaj kao kriterij troSka po jedinici postaje
za vecCinu nedostizan cilj. Gubici zavr§avaju u nelikvidnosti koja se potom seli u banke. Nekad
atraktivni komitenti postaju “nezeljena Celjad” i ukoliko ih se poslovne banke ne rjeSe komitenti i
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banke zavrSavaju u ste€aju. Proces reprodukcije “metastazira”. Terapije nema ostaje samo
kirurgija Sto znaci “odstranjivanje bolesnog tkiva”. Ne Zeli se priznati da uspdjeh operacije nije
bitan ako pacijent umre. Nova Vlast nastavljajuci prethodnu politiku smo produbljuje krizu.
Nema preciznijih analiza koje bi ukazale kada moze nastupiti moguci slom odnosno koliki je
kapital potreban da bi se iza$lo iz krize.

Sto se je dogadalo u proteklom vemenu na podrudju monetarne politike? Prethodno smo
istaknuli da je bankarski sustav internacionaliziran. Ovo je stanje ocjenjeno, od monetarnih
vlasti, kao pozitivno postignuée sa perspektivom daljnje ubrzane internacionalizacije (&iji smo
upravo svjedoci). To sto niti jedna druga grana privredne aktivnosti u hrvatskoj nije
internacionalizirana niti priblizno u mjeri kao sto je to u€injeno sa hrvatskim bankama
nikoga oc€ito ne zabrinjava. Znadi li prisutna globalizacija zapravo ubrzano
uklju€ivanje u svjetsku privredu in totum, pitanje je na koje je mogucée dati samo negativan
odgovor. Svjetski kapital ima svoja pravila igre i nerazvijene zemlje uglavnom samo kratkorocno
mogu poétivati te kriterije. Sto ée biti sutra nije nevazno pitanje veé je pitanje svih pitanja.

O tome $to se je dogadalo u proteklom vremenu poku$at ¢emo ilustrirati prate¢i odnos
primarnog novca, nov€ane mase i konsolidirane bilance poslovnih banaka (od Antiinflacijskog
programa) kako slijedi:

Tablica-

1993, 2243 3759 47332 475 794
1994, 4714 B.997 54620 863 182 1280 181
1995, 6744  B503 62854 1076 125 1357 106

1996, 8770 11495 67483 1300 121 1703 125
1997.  10.346 13.849 85309 1213 93 1623 %
1998, 9954 13615 933% 1057 B8 145 @
1999,  10.310 13.988 93252 1106 104 1498 103
12000, 9.530 12379 95015 1008 91 1303 &7

Izvor: Bilten br. 47., HNB, ozujak 2000., str. 26. i 31.

Napomena:

Primarni novac ¢ine gotov novac izvan banaka, nov€ana sredstva blagajni banaka, depoziti
banaka kod HNB, depoziti ostalih bankarskih institucija kod HNB i depoziti ostalih domacih
sektora kod HNB.

Nov€ana masa je suma gotovog novca izvan banaka, depozita ostalih bankarskih institucija kod
HNB, depozita ostalih domadih sektora kod HNB i depozitnog novca kod poslovnih banaka.

Primarni novac i nov€ana masa - “opsluzitelji” konsolidirane bilance - svoju najvecu vrijednost
su dostigli 1996. godine kada je kunu konsolidirane bilance opsluzivalo 13 lipa primarnog novca
odnosno 17,03 lipe nov€ane mase. Razdoblje koje je prethodilo zapravo je vrijeme
remonetizacije. Naime, kao $to je znano nakon hiperinlfacije koli€ina novca je nedostatna da se
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opsluzi proces reprodukcije. Ovo je rezultat, kao $to je poznato, smanjenja brzine opticaja
novca zbog “skoka” preferencije likvidnosti. Da li je 13 lipa odnosno 17,03 lipa po kuni bilance
bilo vise nego $to je bilo potrebno valjalo bi istraziti. U svakom slu¢aju ostaje €injenica da nakon
1996. godine monetarna vlast relativno smanjuje iznos primarnog novca odnosno novcane
mase u 1997. godini da bi, potom, u 1998. godini monetarna vlast i apsolutno smanijila iznos
primarnog novca i nov€ane mase. U 1999. godini koli€ina primanog novca se povecava ali valja
ukazati da to poveéanje nije dostatno da iznos primarnog novca dostigne nivo koji je imao 1997.
godine. Nov€ana je masa u 1999. godini bila za 1% veca od njezine veliine u 1997. godini. |
tada u mjesec dana (sije¢anj 2000. godine) dolazi do smanjenja primarnog novca za gotovo 800
milijuna ili 9%, nov€ane mase 1.587 milijuna ili 13% respektivho. O kakvom smanjeniju je rijec
vidi se ako ovo smanjenje “dignemo” na godiSnju razinu: ako bi se nastavila politika iz sije€nja
tada bi na kraju godine primarni novac iznosio svega 36% primarnog novca iz 1999. godine dok
bi nov€ana masa iznosila svega 23% respektivno. Ukoliko se “snadbjevenost” bilance
primarnim novcem promatra od 1996. godine do sjecnja 2000. godine vidljivo je da se koliina
primarnog novca povecéala za 760 milijuna ili 9%. Odgovarajuéa vrijednost za nov€anu masu je
povecanje za 884 milijuna ili 8%. Vrijednost konsolidirane bilance se je u isto vrijeme povecala
za 27.532 milijuna kuna ili 41%. Prema tome, “shadbjevenost” konsolidirane bilance se je
od 1996. godine kod primarnog novca i hovéane mase smanjila za gotovo 23%.

U analizi nije uklju¢ena inflacija Sto znaci da iznesene podatke valja za istu korigirati. Ovakvu
monetarnu politiku odista mozemo smatrati “tvrdom” monetarnom politikom.

Ima li se u vidu linearna obavezna rezerva, koja je okostala “inflatornu bilancu” $to se vidi u
rocnoj strukturi pasive bilance poslovnih banaka, kao i ovisnost o te€aju kune jasno je da je
monetarna politika bitan dio politike koja je uzrokovala progresivni rast nelikvidnosti. Naime,
stvaranje i ponistavanje novca nije bilo odredeno potrebama likvidnosti privrede (kako bi se
monetarna politika morala ponasati) vec je bilo odredeno kupnjom/prodajom deviza pri ¢emu je
tecaj, ipak bio, zadat. Ukazimo samo na 1998. godinu kada je uveden porez na dodanu
vrijednost. Kao $to je znano, porez na dodanu vrijednost je imao znacajne fiskalne ucinke sto je
rezultiralo, na Zalost, rebalanskom budzZeta. Dakle, u godini kada je uveden porez na zalihe -
koji je istisnuo preko 7 milijardi kuna poreznim obveznicima - primarni novac se je
smanjio. Smanijila se je i novéana masa. I
dalje, preferiraju se duznici na Stetu vjerovnika.

U 1999. godini smanjeni su plasmani privredi, a trebali su se povecati

, sa 41 na 35 milijardi kuna . Ovom komentar nije potreban iako je jasnije kako je nelikvidnost
polako ali sigurno “usla” u domacée banke, odnosno kako su one odgovorile na izazov zvana
nelikvidnost. Sto su banke bile manje po veligini bilance i vise domadée (senzibilne na privredne
probleme) to su bivale sve ranijivije. IstoCna Slavnoja je tragi¢an primjer u svakom pogledu.

Mogucénost upravljanja ukupnim odnosno marginalnim troSkovima sinteticki je izraz u kojem se
hrvatsko bankarstvo nalazi ili ée se vrlo brzo naci. S jedne strane, banke kao trgovacka drustva
imaju jasno definiran cilj, s druge, pak, strane, banke su bitan dio reprodukcije i od njihove
aktivnosti izravno ovisi uspjeh odnosno ucinak nacioanalne ekoknomije. Ovaj antagonizam je
prividan. Naime, kao §to to mozemo lijepo vidjeti “strane” banke sasvim precizno provode
odredenu politiku. Ovo je sasvim jasno i razumljivo jer banke moraju vrsiti svoju javnu funkciju
koja jest primarna. Profit koji se ostvaruje u kratkom roku ipak je sekundarno pitanuje. Stoga je i
bilo moguce zakljuCiti da ocjena: da li ili ne treba banka iCi u ste€aja nije validna temeljem
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mikroekonomskog pistupa. Kada ukazujemo na odnos fiksnih i varijabilnih troSkova smatramo
da nacioanlne banke moraju pokriti svoje ukupne troskove. Za razliku od njih “strane” banke
mogu, u kratkom roku, funkcionirati i ne pokrivajuci svoje troSkove. Promatrajuéi konsolildiranu
bilancu poslovnih banaka vidljivo je da se banke suzdrzavaju u plasmanima privredi iako je
kreditna podrska conditio sine qua non rjeSenja krize. Aktivnost banaka u 1999. godini
usmjerena je u pravcu financiranja drzave $to dodatno usloZznjava i onako sloZzene odnose.
2000. godina za sada ne pokazuje promjene. Pored toga valja imati u vidu i ¢injenicu da je
bonitet “stranih” banaka veéi od boniteta hrvatske drzave, pa samim tim i domacih banaka, sto
izravno omogucduje stvaranje nove “inozemne” oligopolne strukture nedostizne domaéim
bankama. Tehnicku i tehnoloSku nadmocnost tek uzgredno spominjemo. Iznijeto ukazuje na
svekoliku dramu u kojoj se nalazi hrvatska privreda.

Koncepcija i strategija razvoja na zalost jo$ uvijek ne postoji. Jasno je da ne postojanje
domacih banaka imperativno zahtjeva trazenja rjeSenja kako bi se “strane” banke izravno
ukljuéile u filnanciranje razvoja.

Naime, kao §to je poznato, opadajuca je krivulja efiaksnosti. Svi u procesu reprodukcije djeluju
na reprodukciju Zeleéi poboljSati svoj polozaj. Ovo u slu€aju Hrvatske znaci visoke troskove $to
znaci da Ce se brzo “iscrpsti” interes “stranih” banaka za investirasnje odnosno za kreditiranje
bez garancije drzave. Valjalo bi analizirati dosadasnje plasmane “stranih” banaka. Znacaj i
uloga centalne banke u tome je odlu¢uju¢a. Domaca privredna struktura je zaostala i objektivno
“strane” banke nemaju interesa za tu i takvu privrednu strukturu. Da li se hrvatske banke i
hrvatska drzava, u privrednoj situaciji koju danas imamo, mogu i smiju prepustiti sudbinu
hrvatskih tvrtki trzi§nom mehanizmu kao takvom? Sto ée ostati od hrvatske drzave kada
proizvodne tvrtke odu u ste€aj. Odgovor je poznat. Glasaci su glasovali za demokratske
promjene i za bolju buduénost. Za sada te buduénosti na Zalost nema .

Stvaranje nove nacionalne banke koja bi provodila koncepciju i strategiju razvoja
vjerojatno ¢e se pojaviti kao jedino realno rjesenje. Ostaje da se ispita kako bi tu banku
trebalo dizajnirati kako bi se njezinom potporom ostvario potreban razvoj. Problemi su
viSedimenzionalni i vjerojatno Ce trebati puno sredstava, upornosti i mudrosti da se realizira
koncepcija i stgrategija razvoja a da to ne rezultira negativnim odnosom “stranih” banaka.
Problem nije moguce i ne smije se podcijenti.

Odnos profitne i kamatne stope u dugojm roku kazuje da je kamatna stopa tek dio novostvorene
vrijednosti i nikako ne vrijedi obrt. Ovo znaci redefiniranje cjelokupne politike. Monetarna
svakako mora slijediti obrazac nacionalnog razvoja. U protivnom zasto ne uvesti Euro i
napustiti monetarnu suverenost.

Drugim rjeCima, politika koju danas imamo ukazuje da je nuzno uvesti Euro Sto bi smanijilo
valutni rizik koji dnevno raste. Iznijeto zahtjeva analizu odmah te jasno odredenje o monetarnoj
suverenosti hrvatske drzave.

Nerazvijene zemlje moraju prihvatiti MMF, Meduinarodnu banku, WTO kako bi ostali u
okviru svjetskog poretka jer “ispadanje” znaci produbljivanje razlike u nerazvijenosti.
Beskriterijalni pristup tim i prema tim instiucijama imat ¢e iste posljedice, sa iluzijom, da
smo dio svjetskog poretka iako to nismo.
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Zagreb, travanj 2000.
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