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NAKON STO JE SREDISNJA BANKA ELEGANTNO PRESKOCILA SVOJU ULOGU U
POLITICI "STAROG SMJERA"

Sabor ne bi smio prihvatiti Godisnje izvjeS¢e HNB-a za 1999-u!

Porezni bi obveznici i izigrane StediSe kona¢no morali dobiti cjelovit odgovor na pitanja: zasto su
mnoge banke propale, tko je za to odgovoran i koliko Ce ih to doista stajati * Nova politika
HNB-a mora sprijeciti rizik novih bankarskih kriza, te primaknuti i samu kunu vratima Evropske
monetarne unije

PiSe dr. Guste SANTINI

Na hrvatskoj monetarnoj sceni sve je idilicno, kao sto bijaSe gotovo cijelo pro$lo desetljeée. O
tome svjedodi i najnovije Godi$nje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke za 1999. godinu, sacinjeno
prema uobiCajenom obrascu izvjeStavanja centralne banke. Kronolo$ki su i taksativno
nabrojene sve radnje koje je srediSnja banka obavila lani. Stoga, nema razloga da ga Hrvatski
drzavni sabor ne prihvati. Uz zakljuak, da se problemi nalaze negdje drugdije, a ne u velebnoj
zgradi na zagrebaCkom Trgu burze.

Ipak, ima promjena. Dosadasnja izvjeS¢a su redovito imala uvodni dio koiji je potpisivao
guverner centralne banke. Obi¢no je to bila guvernerova sinteticka ocjena zbivanja za vrijeme
na koje se izvje$ce odnosi. Ponekad se pravio i kraci "izlet u okruzenje", ako je to bilo nuzno.
Ali, buduéi da je u Hrvatskoj sve bilo idilicno, nije bilo razloga za zabrinutost. Ove godine,
meodutim, nema Predgovora guvernera, pa ne znamo je li srediSnja banka u 1999. godini bila
aktivni sudionik privrednih kretanja koja se u nastavku lzvjeS¢a prezentiraju. Tako taj vazan
analiti¢ki i monetarno-politiCki dokument ostaje skup dobrih eseja i statisticke dokumentacije iz
1999. i prijasnjih godine, i nista vise.

Sest kljuénih skupina otvorenih pitanja

Ono $to bi Sabor trebalo presudno zanimati je pitanje: zasto je centralna banka svojim
instrumentarijem lani postupala bas tako kako je postupala? Ne odgovoriti na taj upit u
GodisSnjem izvjesStaju HNB-a, zapravo znaci ne uciniti analizu proteklog stanja i time ne stvoriti
nuzne pretpostavke za najavljene, znac¢ajne promjene, u sklopu politike "novog smjera". Zato na
temelju GodiSnjega izvjeS¢a srediSnje banke postavljam sljedeca klju¢na pitaja.

Prvo: Kako je bilo moguce inzistirati na sistemu rizi¢nosti (A,B,C,D,E) u uvjetima kada je duznik
u bitno povoljnijem stanju u odnosu na vjerovnika (¢emu je sudstvo bitan sudionik)? Koje je
odlu¢ne poteze HNB ucinila u tom pravcu?

Drugo: Sto zna&i stupanj internacionalizacije domaéih poslovnih banaka? Koliko se tim
operacijama smanijila ili mozda povecala uloga HNB-a?

Trece: Je li masovna nelikvidnost takoder dio koli€ine novca u opticaju? Jesu li ta nepodmirena
potrazivanja dio nezakonite emisije novca ili nisu"? Kolika je zapravo nov€ana masa pri
dostignutom opsegu nepodmirenih potrazivanja? Drugim rje€ima, je li HNB u 1999. godini
regulirala koli¢inu novca u opticaju?

Cetvrto: Kako je moguée da na jedinstvenom i tako malenom financijskom trzistu egzistira tako
velik raspon kamatnih stopa po "istom proizvodu"? Kakav je odnos kamatne stope i rizika s
obzirom na vremenski horizont?
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Peto: Sto znadi ubrzavanje rasta cijena proizvodaéa, kada je monetarna politika restriktivna kao
Sto je to bila u 1999. godini? Koji su i kakvi u€inci centralne banke kad je u pitanju - realna
inflacija?

| Sesto: Zasto HNB nije poduzela posebne korake, uvidjevsi "zamrzavanje"plasmana od strane
poslovnih banaka, kako bi banke potakle ozivljavanje privredne aktivnosti?

Od "¢uda" prema "novom smjeru"

Klju€nih je otvorenih pitanja, na koja u Godisnjem izvjes¢éu HNB-a odgovora nema, dugi niz.
Sabor je dobio korektno IzvjeSée, o tome §to se lani, na hrvatskoj monetarnoj sceni, dogadalo,
ali ne i - zasto. Vjerojatno je to zato, jer je to tako bilo i u nedavnoj proSlosti, kada smo bili
"gospodarsko ¢udo".

Prema tome, Drzavni sabor ne bi smio prihvatiti IzvjeSce za 1999. godinu, vecC bi ga trebalo
upotpuniti analizom ucinaka koje je centralna banka ostvarila u 1999. i prijasnjim godinama. Prvi
korak na tom putu je formiranje tima stru¢njaka, koji bi objektivizirao polozaj i ulogu srediSnje
banke u nacionalnoj ekonomiji, $to bi bilo zna¢ajno i za kasnije prihvaéanje ili neprinvacanje
najavljenih mjera HNB-a. Pri tome je potrebno posebno analizirati uCinke poslovnih banaka koje
su otiSle u steca;.

Treba, uostalom, kona¢no odgovoriti na pitanje: koja i kakva je cijena plac¢ena i, kao faktura,
isporuCena poreznim obveznicima? Ministarstvo financija bi svakako moralo ovom pitanju
posvetiti posebnu paznju, kako bi se moguéi gubici smanijili i tako olakSao pritisak na drzavnu
blagajnu.

Pogled u 2001-u: kuna (kao) - euro?

Svjedoci smo dubokih monetarnih i ekonomskih promjena, sto se zbivaju na prijelazu u 21.
stoljece. Stoga bi uz Financijski plan HNB-a za 2001. godinu Saboru valjalo prezentirati
guvernerov novi koncept i odgovarajuzeu viziju Savjet Hrvatske narodne banke, s pomno
razradenim mjerama i ¢vrstim ciljevima. Ne mislim da bi trebalo smanijiti autonomnost centralne
banke (monetarna vlast je Cetvrti stup vlasti i stoga je nuzna interakcija Drzavnog sabora i
HNB-a), ali bi svakako njezinu politiku trebalo u€initi transparentnijom. To je, uostalom, i u
interesu stranoga kapitala i potencijalnih inozemnih investitora, koji bi unaprijed morali biti
obavijeSteni o monetarnoj politici koja ¢e se voditi u Hrvatskoj u idu¢im godinama. U tom
kontekstu, i stranim bi ulagaCima kuna morala biti sve slicnija euru, a politika HNB-a kljucni znak
hrvatskoga priblizavanja monetarnim, pravnim i poslovnim standardima Evropske unije.

Autor je neovisni financijski analitiCar
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