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Financijska kriza:
beskonacna prica?

Konferencija o financijskim krizama pokazala je raznolikost shvaéanja fi-
nancijskih kriza, teskoce u njihovom predvidanju te velike razlike u pogledi-
ma na njihovo rjeSavanje. Ako se financijske krize promatraju kao opéi pore-
mecaji povjerenja, njih je tesko predvidjeti, no razmjerno ih je lako rjesavati.
U tom se sluc¢aju rjesenje trazi u obnovi povjerenja i vjerodostojnosti tvoraca
gospodarske politike. Razborito osmisljena funkcija sredi$nje banke kao zaj-
modavca u zadnjoj nuzdi u tomu moze odigrati vaznu ulogu. Ako se financij-
ske krize promatraju kao posljedice unutarnjih gospodarskih slabosti, onda
ih je razmjerno lako predvidjeti, ali ih je tesko rjesavati. RazrjeSenje krizne
epizode, ili opce sklonosti financijskim krizama u nekoj zemlji, u tom ce
slucaju zahtijevati uklanjanje svih fundamentalnih gospodarskih slabosti,
kao $to su: nedostatak konkurentnosti, sklonost moralnom riziku u poslo-
vanju financijskoga sektora, losa i nerazvidna fiskalna politika. Medutim,
ako se financijske krize promatraju iskljuéivo kao posljedice nesavrsenosti u
funkcioniranju medunarodnih financijskih trzista, onda ih je jednako tesko
predvidatii rjesavati. U tom slucaju u prvi plan izbijaju pitanja o tome koliko
medunarodni prudencijalni standardi, poput pravila iz Basela, pomazu sta-
bilnost, a koliko predstavljaju regulatorne distorizje?, koliko likvidnost fi-
nancijskih trzista u nastajanju pomaze, a koliko odmaze financijskoj stabil-
nosti?, te, naposljetku, u kojoj mjeri postojanje nacionalnih valuta s malom
zalihom povjerenja pomaze, a koliko odmaze financijskoj stabilnosti i gospo-
darskom napretku? Najvaznije pitanje koje u ovom trenutku dominira ne
samo na konferencijama ovoga tipa, veé i u makroekonomici opéenito, jest
pitanje o tome donose li promjene te¢aja u uvjetima valutne supstitucije i ka-
kovu korist zemlji i, jos Sire, donosi li uopée nacionalna valuta s malom zali-
hom povjerenja ikakvu korist drzavi koja takvu valutu podupire?
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Velimir Sonje’

Financijska kriza:
beskonacna prica?

Prikaz konferencije Istok — Zapad, koja je u organizaciji Austrijske sredis$nje
banke odrzana u Becu, od 21. do 23. studenoga 1999. godine.

Uvod

Zasto organizirati konferenciju o krizama u trenutku kada se tzv. trzista u
nastajanju uspjes$no oporavljaju od svjetske financijske krize koja je zapocela
1997. 1 zavrsila 1999. godine? To je pitanje na poc¢etku Konferencije postavila
Gertrude Tumpel-Gugerell, viceguvernerka Austrijske sredi$nje banke. Da-
la je i jasan odgovor: financijska se kriza moze dogoditi bilo gdje i bilo kada,
mozZe utjecati na bilo koje trziste, drzavu ili regiju. Takav stav ne znaci da je
viceguvernerka Tumpel-Gugerell pesimist. Upitnik na kraju naslova Konfe-
rencije protumacdila je kao znak optimizma, mozda kao znak utopijske mo-
guénosti da se nesretne krizne price jednom zavrse.

U tomu se kriju glavni razlozi organiziranja te konferencije. Golemi znan-
stveni napori veé su uéinjeni radi boljega razumijevanja kriza, analiziranja
okolnosti u kojima su zemlje podlozne krizama, kao i pronalaZzenja nacina
sprjecavanja kriza. K tomu, nekoliko je medunarodnih institucija usredoto-
¢ilo svoje napore na stvaranje timova i radnih skupina koji bi trebali pridoni-
jeti poveéanju znanja o krizama i njihovu sprjecavanju. Cilj Konferencije bio
je dati pregled tih napora.

1 Autor je izvrs$ni direktor Sektora za istrazivanja i statistiku u Hrvatskoj narodnoj banci.



U Becu se okupilo vise od 150 predavaca, istrazivaca, aktivnih kreatora eko-
nomske politike iz raznih zemalja, stru¢njaka iz sredi$njih, poslovnih i in-
vesticijskih banaka te drugih eksperata kojima je bavljenje krizama dio sva-
kodnevnog posla. Najistaknutiji pojedinci medu sudionicima Konferencije
bili su Tommaso Padoa Schioppa, ¢lan Izvr§noga odbora Europske sredi$nje
banke, i Klaus Liebscher, guverner Austrijske sredisnje banke. Konferencija
je bila posvecena Olgi Radzyner, tragi¢no preminuloj direktorici za meduna-
rodne odnose Austrijske sredi$nje banke, ¢iji je vizionarski duh tijekom de-
vedesetih godina pokrenuo ciklus konferencija Istok - Zapad. Uvodno slovo o
Zivotu i radu Olge Radzyner odrzao je njezin bliski prijatelj Hans Flicken-
shield, savjetnik u Medunarodnom monetarnom fondu, trenuta¢no voditelj
Misije za Hrvatsku.

Financijske krize u povijesnoj i teorijskoj perspektivi

Prvo izlaganje na Konferenciji odrzao je prof. Forest Capie. U uvodu je upo-
zorio da olako pribjegavamo preporuditi ja¢u regulaciju kao glavni instru-
ment za prevenciju krize. Jaci je nadzor postao “bojni pokli¢” koji se uzviku-
je prije nego S$to se uopée pokusa razlikovati vrste kriza i promisliti o njiho-
vim uzrocima.

Forest Capie je podsjetio na to da su krize monetarne pojave, koje se oéituju
fluktuacijama monetarnoga multiplikatora. Do smanjenja monetarnoga
multiplikatora dolazi zbog rasta gotovinsko-depozitnog omjera u korist go-
tovine (koja se povladi iz banaka). To dovodi do rasta kamatnih stopa i Sire-
nja financijske panike. Kad se definira u tom kontekstu, financijska se kriza
moze pratiti i analizirati s pomoéu pokazatelja koji su u korelaciji s monetar-
nim multiplikatorom. Na primjer, treba promatrati broj propalih banaka
(kako je to ¢inio George Benston), omjer neto vrijednosti banaka i BDP-a
(kako je to ¢inio Calomiris), ili koli¢inu likvidnosti koju je trebalo nadoknadi-
ti u sustavu da bi se izbjegao potpuni kolaps.

Potonji je pokazatelj posebno vazan u svjetlu tvrdnje prof. Capijea da je u
prevenciji krize najvaznija uloga zajmodavca u krajnjoj nuzdi. Tu ulogu mo-
ra imati sredi$nja banka. Prema Capijeu, 1866. godine u Velikoj se Britaniji
dogodila posljednja prava bankovna kriza u kojoj je Engleska sredi$nja ban-
ka svojim ponasanjem pokazala da nece spasavati pojedine banke, ¢ak ni one
najvecée. Tako je ve¢ do 1890-ih, odnosno do krize likvidnosti u engleskoj
banci Baring Brothers Ltd., Engleska sredi$nja banka razvila svoju funkciju
zajmodavca u krajnjoj nuzdi u modernom obliku. FED je to naucio tek
1933.2, tako da je 1987. ispravno ucinio kada je “ubrizgao” znacajnu likvid-
nost u sustav nakon burzovnoga kraha u listopadu te godine. Prema Capi-
jeu, upravo je taj FED-ov potez izolirao burzovni krah i sprijecio njegovo pre-
rastanje u recesiju, odnosno krizu.

2 Mozda je zbog toga tijekom tzv. velike krize u SAD-u propalo oko 2500 banaka, dok Veli-
ka Britanija prakticki nije iskusila ozbiljniju bankovnu krizu (op. V.S.).



Veoma je vazno uociti da se u tezama prof. Capijea kriju tri pretpostavke ko-
je bitno ogranic¢avaju njegove zakljuc¢ke. Prva implicitna pretpostavka glasi
da su krize prije svega likvidnosni problemi, odnosno problemi povjerenja,
pa ih se moze lijeéiti likvidnosnim, odnosno monetarnim lijekovima. Stavlja-
juéi problem (in)solventnosti u drugi plan, prof. Capie zakljuc¢uje da je prob-
lem kvalitete nadzora cesto prenaglasen, a problem zajmodavca u krajnjoj
nuzdi kao rjeSenja problema nelikvidnosti premalo naglasen u modernom
gledanju na problem. Druga implicitna pretpostavka prof. Capijea jest da u
ekonomiji nije rasirena valutna supstitucija. Tako se problem likvidnosti
prije svega ocituje kao problem likvidnosti u domaéoj valuti nad kojom sre-
di$nja banka ima nadzor, pa moze po volji utjecati na njezinu koli¢inu u op-
tjecaju. Otud potjece njegovo povjerenje u uc¢inkovitost monetarne politike i
u kljuénu ulogu funkecije zajmodavca u krajnjoj nuzdi. Dakle, tre¢a implicit-
na pretpostavka jest ona o moguénosti utjecaja egzogenog novca na endogeni
output.

Prof. Phillip Aghion pokazao je puno sloZeniju mehaniku razvoja financijske
krize premda je, kao i Capie, u srediste analize krize smjestio hirovitost pro-
cesa multiplikacije. Oslanjajuéi se na zajednicki teorijski rad s Bachettom i
Banjerjeem, Phillipe Aghion je razvio nov teorijski model, glavne elemente
kojega je prezentirao na Konferenciji.

Aghion glavnu ulogu ne daje monetarnom, ve¢ kreditnom multiplikatoru
(odnosu duga i bogatstva — imovine). Kreditni multiplikator ima vaznu ulo-
gu u matematickom modelu odnosa izmedu kamatnih stopa (monetarne po-
litike), tecaja i outputa. Poticaj za izgradnju takvoga modela, kako kaze sam
Aghion, dosao je otud $to je odnos kamatnih stopa i te¢aja dvojak. Postoje uv-
jetiu kojima poveéanje kamatnih stopa pomaze stabilizaciji valute ($to je dio
doktrine Medunarodnog monetarnog fonda), no postoje i uvjeti u kojima se
to ne dogada (kamatne stope u realnom iznosu postaju astronomski visoke, a
valute nastavljaju deprecirati). Zasto? Ovdje ée se graficki prikazati naj-
vazniji komparativno-staticki elementi novoga, jo§ neobjavljenog modela
prof. Aghiona, koji daje odgovor na to pitanje.

Model u najjednostavnijem obliku obuhvacéa malu i otvorenu ekonomiju sa
slobodnim tokovima kapitala u dva razdoblja. U prvom se razdoblju odabire
monetarna politika, odnosno tec¢aj (E,), Sto rezultira promjenom realnoga
outputa u drugom razdoblju (Y,). Mehanika modela promatra se u prostoru
teéaj (E; - os y) — output (Y, — os x), gdje su 1i 2 oznake za razdoblja. Model
ima dva glavna elementa. Prvi je element krivulja istodobne monetarne i ek-
sterne ravnoteze, koju Aghion zove krivulja IPLM.3 Ta je krivulja prikazana
na crtezu a. Slike 1. Monetarna se ekspanzija o€ituje pomakom funkecije IP-
LM prema gore (monetarna ekspanzija dovodi do vecega outputa ako se tecaj
ne mijenja, odnosno do slabljenja tecaja ako je output zadan). Drugi element

3 LM je standardna oznaka za funkciju ravnoteze na novéanom trzistu. IP je oznaka za ka-
matni paritet (engl. interest parity). Zdruzivanje dviju oznaka u jedinstvenu oznaku IP-
LM simbolizira ¢injenicu da duz IPLM krivulje simultano vrijede novéana i vanjska rav-
noteza. Vanjska se ravnoteza ostvaruje nepokrivenim kamatnim paritetom koji se korigi-
ra za transakcijske troskove. Drugim rije¢ima, nominalna kamatna stopa u zemlji
jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi u inozemstvu korigiranoj za o¢ekivanu deprecijaci-
ju domace valute i transakcijske troskove arbitraze na financijskom trzistu.



modela je krivulja bogatstva ili, kako je Aghion neformalno zove, Stiglitzova
krivulja. Krivulja W prikazana je na crtezu b. Slike 1. Sliéno uéincima mone-
tarne ekspanzije, akumulacija bogatstva oéituje se u pomaku krivulje W
“prema van”. To znadi da je na danoj razini teéaja mogué veéi output. S dru-
ge strane, ako je output zadan, onda to znaci deprecijaciju tecaja.

Bogatstvo se povecava (W se pomice “prema van”) Stednjom. Apsolutni iznos
Stednje ovisi o dohotku, a dohodak kao i kapital, izmedu ostaloga, ovise o br-
zini kreditne multiplikacije. Sli¢no ulozi monetarnoga multiplikatora kod
Capijea, kreditni je multiplikator kod Aghiona srediste oko kojega se sustav
“vrti”.¢ Kad vrtnja sredista prestane, cijeli sustav staje. To je financijska kri-
za, kako je vidi Aghion.

Ravnotezna dinamika (zapravo komparativna statika) modela s dva razdob-
lja prikazana je na ostalim crtezima Slike 1. Na crtezu c. vidimo primjer je-
dinstveno definirane ravnoteze u kojemu se jednoznac¢no moze ispitivati ut-
jecaj monetarne politike. Vidimo kako restriktivna monetarna politika, koja
se u prvom razdoblju o¢ituje pomakom IPLM prema dolje, dovodi do apreci-
jacije tecaja i rasta outputa. Taj rezultat, medutim, neprijeporno ovisi o ne-
pomicnosti W krivulje, $to ne mora biti tako ako dode do rasta kamatnih sto-
pa. Rast kamatnih stopa pomic¢e W krivulju ulijevo i prema dolje, pa sre-
di$nje pitanje postaje koji ¢e u¢inak pretegnuti — u¢inak pomaka IPLM ili W
krivulje?

Na crtezu d. prikazan je primjer tzv. multiple ravnoteze. Za dano bogatstvo
W i monetarnu politiku IPLM, sustav se moze naéi u dvije bitno razlicite
tocke: u tocki “dobre ravnoteze”, s jatom valutom i veéim outputom, te u
tocki “lose ravnoteze”, sa slabijom valutom i manjim outputom. Varijable iz-
van modela presuduju o tome u kojoj ée se tocki naci gospodarstvo, a nagli
pomak od tocke “dobre ravnoteze” prema tocki “lose ravnoteze” jest valutna
kriza. Takvu se krizu nikako ne smije mijesati sa situacijom koja je prikaza-
na na crtezu e. Tamo vidimo financijski nerazvijenu ekonomiju u kojoj ka-
matne stope i te¢aj ne utjecu bitno na Stednju i bogatstvo, tako da je krivulja
W okomita u prostoru teéaj — output. Negativni §ok uvjeta razmjene, poput
naftnoga Soka ili raspada klirinskoga trzista bivseg SSSR-a ili bivse Jugosla-
vije, djeluje pomakom okomite krivulje W ulijevo, tako da dolazi do istog
ucinka kao u primjeru valutne krize (pad outputa i deprecijacija tecaja). No,
sada nije rijec o valutnoj krizi, nego o djelovanju realnoga Soka. Naposljetku,
na crtezu f. vidimo primjer u kojemu je akcijom tvoraca gospodarske politike
(egzogenom monetarnom politikom) sustav preveden iz stabilne situacije u
situaciju multiple ravnoteze u kojoj se otvara opasnost od krize. Prema to-
me, i sama monetarna politika moze stvoriti pretpostavke za nastanak va-
lutne krize. U tom kontekstu Phillipe Aghion postavlja pitanje: u kojim uvje-

4 Zanimljivo je da i Capie kod monetarnog i Aghion kod kreditnog multiplikatora pretpos-
tavljaju njihovu korelaciju s kamatnim stopama. Razlika je, medutim, u pretpostavljenoj
kauzalnosti. Capie razumije rast kamatnih stopa kao posljedicu egzogeno induciranog
smanjenja (monetarnog) multiplikatora, dok Aghion eksplicite uvodi kamatnu stopu iz
prosloga razdoblja kao glavnu determinantu ponasanja (kreditnoga) multiplikatora (pri
¢emu veée kamatne stope znac¢e manju multiplikaciju, tj. nizi omjer duga i bogatstva). Ta-
ko velike razlike u gledanjima na novéanu i kreditnu stranu procesa multiplikacije ne tre-
baju ¢uditi u svjetlu empirijskih nalaza koji govore o slaboj povezanosti novca i kredita u
kratkome roku (npr. Bernanke i Blinder, 1988; Friedman i Kuttner, 1992).
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tima rast kamatnih stopa dovodi do dobrog rezultata, kao na crtezu c., a u
kojima do valutne krize?

Aghion je pokazao dva glavna uvjeta: rast kamatnih stopa neée dovesti do
stabilizacije tecaja i outputa ako je kreditni multiplikator veoma osjetljiv na
promjene kamatnih stopa i ako udio kredita u stranoj valuti (i domacih kre-
dita vezanih uz tecaj) nije “prevelik”.

Financijske krize i “dolarizacija”

Pocetak izlaganja Ricarda Hausmanna, glavnog ekonomiste Meduamericke
razvojne banke, bio je uvelike nalik Aghionovu pocetku. Ricardo Hausmann
je prikazao grafikone koji su uvjerljivo pokazali da su nominalne kamatne
stope na nov¢éanom trzistu i nominalni te¢aj u Juznoj Americi ¢vrsto pozitiv-
no vezani (suprotno od onoga §to predvida standardna makroekonomska
teorija). Dok je Phillipe Aghion na tu ¢injenicu reagirao izgradnjom novoga



teorijskog modela, Ricardo Hausmann, i sam dugo godina kreator gospodar-
ske politike u Venezueli, na tu je ¢injenicu reagirao osudom sustava fluktui-
rajucih tecajeva u Juznoj Americi.

Hausmannov se stav moze sazeti u cetiri glavne tocke. Prvo, glavnu odgo-
vornost za krize ne snose duznici, nego neoprezni kreditori. Drugo, njihova
neopreznost, u sprezi s drugim ¢imbenicima (fluktuacije kamatnih stopa u
razvijenim zemljama), dovodi do velike hirovitosti medunarodnih tokova ka-
pitala. Trece, kad se zemlja na medunarodnom trzistu ne moze zaduzivati u
vlastitoj valuti i kad se u toj istoj valuti u zemlji ne moze zaduzivati na dugi
rok, onda je ta valuta beskorisna. Cetvrto, odbacivanjem ideje o fluktuiranju
tecajeva uklonit ¢e se glavni prijenosni mehanizam financijskih kriza koje su
potaknute hirovitim tokovima kapitala. To nisu formalna, nego bitna real-
na, odnosno strukturna pitanja, kaze Hausmann.

U prilog prvome stavu Hausmann postavlja retori¢ko pitanje: Sto Rusija i
Juzna Amerika imaju zajednicko, osim J.P. Morgana? Nista, odgovara, suge-
rirajudi tako da su medunarodni investitori i njihove politike prilagodivanja
portfelja, koje slijede kao reakcije na vijesti, glavni uzroci financijskih kriza.
Njegova je glavna poruka da se moramo vise baviti distorzijama na meduna-
rodnim trzistima kapitala, a manje duznicima.

Mehanika krize je prema Hausmannu jednostavna: tko kupuje vrijednosne
papire na trzistima u nastajanju? Investitori specijalisti za trzista u nastaja-
nju. Tko ée kupiti vrijednosne papire kada ih investitori specijalisti Zele pro-
dati? Nitko! Nema nikoga tko bi stvorio potraznju. U takvim se uvjetima mo-
Ze pojaviti paradoks: hirovitost medunarodnih tokova kapitala bit ¢e najveca
na najlikvidnijim trzi$tima u nastajanju. Investitori koji ulazu u nelikvidne
instrumente u pravilu su usmjereni na duzi rok i unaprijed ra¢unaju s time
da se vedi iznosi nelikvidnih papira ne mogu prodati u kratkom roku po ra-
zumnim cijenama. Oni koji ulazu u likvidna trzista u nastajanju (npr. u In-
doneziju do krize), ¢ine to zato $to raéunaju na moguénost brze prodaje pri
pojavi lo§ih vijesti i/ili ruSenja trzista. Fluktuiranje tecaja u takvim uvjetima
samo pospjesuje hirovitost i prenosi impulse losih vijesti, tj. “zarazu” i Sire-
nje “ponasanja stada”. Tako likvidnost trzista i fluktuirajuéi tecaj, poveca-
vajudi ranjivost sustava, postaju bitni ograni¢avajuéi ¢imbenici razvoja. Ka-
kav paradoks; upravo ona obiljezja koja razvijene zemlje ¢ine uspjesnima, u
zemljama u razvoju djeluju na suprotan nacin - ¢ine ih manje uspjeSnima.

Na primjeru Juzne Amerike Hausmann dokazuje da se doista radi o hirovi-
tosti koja je potaknuta izvana. Taj se kontinent nakon brazilske krize ponov-
no nalazi u recesiji bez ikakva vidljivog razloga. Naime, znatno je povec¢ana
fiskalna disciplina. Uvedena su pravila vodenja fiskalne politike. Bitno su
poboljsane prakse racunovodstva i revizije te su povecani standardi razvid-
nosti financijskih izvjestaja. Znatno je unaprijedeno upravljanje dugom. Po-
vecani su standardi adekvatnosti kapitala i nadzora financijskih institucija.
Zadrzane su stroge mjere propisane likvidnosti banaka. Bankovni je sustav
internacionaliziran tijekom procesa privatizacije. Medunarodne pric¢uve
kontinenta su rasle i presle ukupni iznos kratkoro¢noga duga. Unatoc¢ tomu,
medunarodni tokovi kapitala i dalje su hiroviti i osjetljivi na dnevne vijesti.



Sto ¢initi u takvim uvjetima?, pita se Hausmann. Napustiti ideju fluktuira-
juceg tecaja na veéini trziSta u nastajanju i ne placéati vanjski dug kad ga
zemlja nije u stanju platiti. Umjesto oslanjanja na MMF ili na nekoga drugog
buduceg svjetskog zajmodaveca u krajnjoj nuzdi, dug jednostavno ne treba
vratiti kad se ne moze jer se samo tako investitore, u kojima lezi problem,
moze pouciti pravilnom ocjenjivanju rizika. Ne treba se oslanjati na kapital-
ne restrikcije jer bi to znacilo da hirovitost tokova kapitala treba smanjiti ta-
ko da se tokovi smanje. To nema smisla. Smisla ima jedino “dolarizacija” -
odricanje od vlastite i prihvaéanje neke svjetske valute ako valuta drzave
kroni¢no izaziva nepovjerenje. “Dolarizacija” je jedini instrument koji se uk-
lapa u ideju da hirovitost treba smanjivati tako da se ukupni tokovi kapitala
povecaju.

Sto se moze predvidjeti?

U prilog Hausmannovu stavu neizravno je govorila Graciela Kaminsky. Ug-
ledna profesorica sa Sveucilista drzave Maryland (Georgetown University)
proslih se godina bavila razvojem sustava indikatora valutnih i bankovnih
kriza. Zajedno s Carmen Reinhart predvodila je taj intelektualni val ‘90-ih.
Njezin je rad na neparametarskom signalnom sustavu u nas poznat i, $tovi-
$e, na hrvatskim podacima ve¢ primijenjen,’® pa se u ovome prikazu spominju
samo novine koje su prikazane na Konferenciji.

Prof. Kaminsky je konstruirala novi kompozitni navje$éujuéi indikator va-
lutne krize. Njegovu je prediktivnu moé testirala na slucaju azijske krize
1997/98. Njezin se kompozitni navjeséujuéi indikator pokazao dobrim pre-
diktorom krize u ¢etiri od pet slucajeva. Ostao je potpuno bezvrijedna infor-
macija samo u sluc¢aju Indonezije. Kako je Indonezija bila najlikvidnije tr-
Ziste u nastajanju, ta je ¢injenica neizravno progovorila u prilog Hausman-
novu kritickom stavu o investitorskomu “stadu” koje potice hirovitost
tokova kapitala na najlikvidnijim trzistima u nastajanju uzrokujudéi tako kri-
zu nepovezanu s fundamentalnim obiljezjima gospodarskoga sustava.

Profesorica je upozorila na to da njezin sustav ne predvida tocan trenutak
pocetka krize, nego samo ukazuje na stupanj ranjivosti gospodarstva, odnos-
no njegove osjetljivosti na krizu. U raspravi je takoder upozoreno na vjeénu
dvojbu (trade-off) izmedu pogreske tipa I i pogreske tipa II. Kod onih zema-
lja gdje kompozitni indikator propusta predvidjeti krize malo je primjera u
kojima indikator predvidi krizu koja se potom ne dogodi. Medutim, kod ze-
malja gdje kompozitni indikator dobro predvida krize mnogo je primjera da
indikator predvidi krizu koja se potom ne dogodi. Stoga je najvaznije mudro
tumaditi kretanje indikatora u kontekstu analize cjelokupnoga gospodar-
skoga stanja u zemlji.

5 Ahec-éonje, Amina (1999), Navjesc¢ujuéi indikatori valutnih kriza i bankarskih kriza: Hr-
vatska i svijet, u: Nestié¢, Danijel, Pokazatelji medunarodne konkurentske sposobnosti
hrvatskog gospodarstva i politika te¢aja. Ekonomski institut, Zagreb



Kakva |e uloga rejtinga (Basel Il)?

Kakva je uloga nadzora medunarodno aktivnih banaka? UblaZzava li regula-
cija hirovitost medunarodnih tokova kapitala ili je mozda poveéava? Martin
Heinmann, predsjednik Instituta za financijsku stabilnost, iznio je ¢vrst
stav o koristima od regulacije i potrebi njezina daljeg jacanja. Medutim, Hel-
mut Reisen, direktor Istrazivaékog centra OECD-a, u osvrtu na najnovije
prijedloge baselskoga Povjerenstva za nadzor banaka, izrazio je ostru kriti-
ku. Prema Reisenu, tzv. Sporazum Basel II pojacat ée hirovitost medunarod-
nih tokova kapitala i zbog toga bi zemlje trebale hitno, najkasnije do ozujka
2000. godine, reagirati.

Najvecu opasnost Helmut Reisen vidi u ideji, koju predlazu kreatori Basela
I1, da se veéa vaznost pri procjeni rizika kreditnog portfelja medunarodno
aktivnih banaka dade kreditnom rejtingu $to ga utvrduje jedna od triju vode-
¢ih svjetskih agencija (Moody’s, S&P, Fitch Ibca). Kreditni bi rejting trebao
pri ocjeni rizika ulaganja zamijeniti sadasnji kriterij: je li zemlja ¢lanica OE-
CD-a ili nije.

Reisenova analiza sadasnjih i buduéih regulacijskih distorzija polazi od ¢i-
njenice da je ulazak u OECD do sada znacajno poveéavao medunarodno me-
dubankovno kreditiranje, i to ono kratkoro¢no. Dosadasnja regulacijska dis-
torzija (prema Baselu I iz 1988.) odnosi se na ¢injenicu da se pri izra¢unu
adekvatnosti kapitala kratkoroénim plasmanima na trzista u nastajanju ze-
malja koje su ¢lanice OECD-a pridavao ponder rizika 20 posto, dok se plas-
manima na duze rokove na trzista zemalja koje nisu ¢lanice OECD-a prida-
vao ponder rizika 100 posto. Ta je regulacijska distorzija potaknula tokove
kapitala na kratak rok (koji su ponderirani niskim stupnjem rizika) unutar
OECD-a, pa se kapital najvise slijevao na trzista u nastajanju zemalja koje su
u OECD-u, primjerice u Meksiko, Cesku, Poljsku, Madarsku i Koreju.

Sada se oc¢ekuje da ¢e kriterij ¢lanstva u OECD-u biti zamijenjen kreditnim
rejtingom specijaliziranih agencija. Razmjerno je lako predvidjeti da ¢e Basel
IT najvise pogoditi élanice OECD-a koje imaju investicijski rejting nizi od
AA- (S&P), odnosno Aa (Moody’s). Poveéanje pondera rizika koje bi iz toga
proizaslo moglo bi povecati hirovitost medunarodnih tokova kapitala ili do-
vesti do njihova povla¢enja iz tih zemalja. Najvedi je paradoks u tome $to ne-
ki prijedlozi, ako budu usvojeni, vode dodatnim regulacijskim distorzijama.
Na primjer, Basel II jo$ uvijek razmatra dvije opcije koristenja rejtinga. Pre-
ma prvoj, za medubankovne bi se zajmove rabio ponder rizika prema rejtin-
gu drzave (npr. svaki kredit bilo koje banke u Hrvatskoj ponderirao bi se pre-
ma rejtingu Hrvatske). Prema drugoj opciji, ponder bi se odredio na temelju
rejtinga banke, no ako ga banka nema, koristio bi se ponder od 50 posto.
Ovaj ¢udan prijedlog mogao bi preusmjeriti tokove medunarodnoga medu-
bankovnoga kreditiranja prema losijim bankama, $to ¢e svakako povecati hi-
rovitost tih tokova. Prva bi opcija svakako bila bolja jer bi se njome izbjegla
nova distorzija i korigirala distorzija koja je nastala primjenom Sporazuma
Basel I. Medutim nije jasno zbog ¢ega se predlaze model koji ¢e povecéati hiro-
vitost kapitala za ¢lanice OECD-a koje imaju dobar investicijski rejting,
premda nizi od AA-.



Ipak, najvedéi problem koristenja rejtinga u javne regulacijske svrhe, smatra
Helmut Reisen, lezi u samoj ideji. Naime, rejting drzave zasniva se na jav-
nim informacijama. Zbog toga je osjetljiv na vijesti. To znaci da investitori
razmjerno lako prognoziraju kretanje rejtinga drzave i od njega zapravo i ne-
maju neke velike koristi. Raisen i van Meltzen su pokazali da se nakon objav-
ljivanja promjene rejtinga s kamatnim marzama (spreadovima) nista ne do-
gada. Promjena kamatne marze (spreada) prethodi promjeni rejtinga, $to
moze znaciti da investitori i agencije na sli¢éan nacin gledaju na fundamen-
talna obiljezja gospodarstva. Kad se analiza produzi na duza vremenska raz-
doblja i izolira utjecaj fundamentalnih obiljeZja, Reisenove analize pokazuju
da agencije specijalizirane za utvrdivanje rejtinga utjecu na kamatne marze
(spreadove).

Medutim, krize se dogadaju u kratkom roku. To su dogadaji koji izlaze izvan
okvira “normalnog” ponasanja ekonomskih varijabli u dugom roku. Investi-
tori pokreéu krize u jednome danu. Analiticki rezultati kao i iskustvo iz ju-
goistoc¢ne Azije, posebno iz Koreje, ukazuju na to da agencije specijalizirane
za utvrdivanje rejtinga slijede investitore, a investitori slijede njih. To znaci
da agencije svojim odlukama mogu djelovati prociklicki. Mehanizam utjecaja
odvija se preko banaka. Jednostavno: banke puno pozajmljuju u dobrim vre-
menima, a niSta ne pozajmljuju, nego se povlace, u los§im vremenima. Umjes-
to da je obratno, Basel II ée svojim prijedlozima za neke zemlje pojacati tu
procikli¢nost pa one imaju vremena jo$ samo do ozujka 2000. da to sprijece.

Ne zanemarujemo li, ipak, ulogu fiskalne politike?

U sredistu razmisljanja o krizama nalaze se monetarni, psihologki i informa-
cijski ¢cimbenici. Ne zanemarujemo li, ipak, ulogu fiskalne politike? George
Kopitz, zamjenik direktora fiskalnoga odjela MMF-a, uvjeren je da do istine
treba “kopati dublje od uobic¢ajenih indikatora ranjivosti na financijske kri-

”»

ze'.

Prema Kopitzu, fiskalna politika ima glavnu ulogu u signaliziranju smjerova
na koje ¢e se “uhvatiti” o¢ekivanja. Vodenje fiskalne politike prema jednos-
tavnim i razvidnim pravilima moze imati vaznu stabilizacijsku ulogu te biti
glavna prevencija protiv krize. Kopitz je svjestan da se takav stav ne uklapa
u trenutacno prevladavajuée razumijevanje krize u kojemu je fiskalni prob-
lem potisnut u drugi plan. Kriza ‘30-ih, duznicka kriza ‘80-ih, pa i krize na
trzistima u nastajanju tijekom ‘90-ih tumace se u kontekstu u kojemu fiskal-
ni deficiti, osim nekih iznimaka, nisu imali eksplozivan karakter. G. Kopitz
je uvjeren da je takav zakljucak pogresan jer se zasniva na povr$nom pro-
matranju sluzbenih fiskalnih ra¢una drzave. Za istinu treba kopati dublje.

U Meksiku, éeékoj i u Aziji propustili smo izmjeriti veli¢inu kvazifiskalnih
aktivnosti drzave, posebno izdavanje jamstava. Na primjer, u dosadasnjoj li-
teraturi o meksic¢koj krizi veoma je rijetko spomenuta aktivnost drzavnih
razvojnih banaka koje tamo jo$ uvijek imaju vaznu ulogu. Mjerenja koja je
Palackova obavila u Ceskoj ukazuju na to da je omjer fiskalnoga deficita i
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BDP-a 1997. iznosio 5 posto, dok je sluzbena statistika zabiljezila samo 2
posto. U Tablici 1. prikazani su elementi Kopitzove tablice koja ukazuje na
to kolika moze biti razlika izmedu statisti¢ki zabiljezenoga i stvarnoga jav-
nog duga.

George Kopitz smatra da se glavni prijenosni mehanizam krize zbiva u per-
cepciji medunarodnih investitora. Oni u prvoj fazi smatraju da drzava impli-
cite jamci za sve medunarodne obveze, bez obzira je li duznik rezident iz pri-
vatnoga ili drzavnoga sektora. U drugoj fazi primjeéuju da iznosi eksplicit-
nih i implicitnih drzavnih jamstava rastu, pa postaju osjetljivi na vijesti o
(ne)isplatama pojedinih jamstava, a (nepoznat) ukupni iznos jamstava poci-
nju promatrati kao ocekivani fiskalni deficit. Nakon toga se situacija preok-
rece: kad jednom shvate da su pocetne procjene implicitnih drzavnih jamsta-
va bile previse optimisti¢ne, medunarodni investitori postaju osjetljivi na vi-
jestio formalizaciji implicitnih jamstava. Formalizacija implicitnih jamstava
u tom kontekstu ukazuje na monetarnu ekspanziju, inflaciju i krizu, a odbi-
janje formalizacije implicitnih jamstava znaci sposobnost vlade da se tomu
odupre. U zavr§nom procesu formiranja oéekivanja kljuénu ée ulogu odigrati
¢injenica kako javnost i investitori percipiraju vladu - kao jaku, ili kao slabu
vladu.

Kopitz ukazuje na to da je nedostatak fiskalne razvidnosti bio, ako ne glavni,
a onda barem jedan od ravnopravnih ¢imbenika kriza ‘90-ih. Pojam fiskalne
razvidnosti prije svega se odnosi na loSe racunovodstvene prakse, gdje se vo-
denjem fiskalnoga ra¢unovodstva prema cash-nacelu zamagljuje stvarno
stanje koje izgleda puno druk¢ije nego prema nacelu “fakturirane realizaci-

»

je”.

Problem se ¢esto puta svodi na to, kaze Kopitz, da fiskalna politika mora u
kratkom roku reagirati na neki poremecaj. U sustavu predstavnicke demok-
racije to nije moguce uciniti zbog sporosti politickoga procesa. Cakikad bi to
bilo mogudée, upitno je bi li to bilo pozeljno. Na primjer, kada zbog egzogenim
Sokom uzrokovane recesije dode do pada fiskalnih prihoda ispod oéekivanih
vrijednosti, smanjenje fiskalnih rashoda moglo bi imati procikli¢ko djelova-
nje. Najbolje se rjeSenje stoga svodi na pronalazak sustava u kojem ce fiskal-
na politika biti fleksibilna, ali ée ujedno imati ulogu stabilizatora oc¢ekivanja
i generatora povjerenja. Signaliziranjem buduéega fiskalnog utjecaja na gos-
podarstvo treba pozitivno utjecati na sadasnja ocekivanja. To znaci da fiskal-
na restriktivnost u kratkom roku ne znaci nista ako nisu formirana povoljna
dugoroéna fiskalna oc¢ekivanja. Makropravila fiskalne politike imaju kljuénu
ulogu u stabiliziranju dugorocnih fiskalnih oc¢ekivanja.

Ogranicenja visine fiskalnoga deficita, javnoga duga, donosenje dugoro¢nih
drzavnih proracuna, osnivanje fiskalnih stabilizacijskih fondova, sve su to
institucionalni mehanizmi koji uklanjaju fiskalne udare na gospodarstvo i
stabiliziraju o¢ekivanja. Takva su pravila upravo uvedena u Argentini i Bra-
zilu, postoje u Cileu, a razmatraju se u Peruu i u Indiji. Pravila, kaze Kopitz,
moraju biti usmjerena na dugi rok, praéena uvodenjem razvidnih ra¢uno-
vodstvenih praksi u drzavi, te moraju definirati odnose prema kvazifiskal-
nim aktivnostima kao §to su stabilizacija bankovnog sustava, socijalno osi-
guranje i sli¢no.



Tablica 1. Javni dug - sluzbeni i dodatni, nezabiljezeni (u % BDP-a)

Dodatni, nezabiljezeni

Drzava Godina Sluzbeni podatak javni dug
Meksiko 1994. 38 26
Ceska 1997. 1 16
Tajland 1997. 4 30
Indonezija 1997. 24 17
Koreja 1997. 11 32

Izvor: Kopitz, G. (1999), How Can Fiscal Policy Help Avert Currency Crises?, rad predstav-
ljen na Konferenciji u Becu, 21. — 23. studenoga 1999.

Ostali dogadaji i zakljucci

Gospoda Niess i Shiells (oba iz MMF-a) detaljno su prikazali dogadaje tije-
kom azijske krize. Prof. Alan Drazen prikazao je teorije financijske “zara-
ze”. Emil Ems iz Europske komisije govorio je o zahtjevima glede liberaliza-
cije transakcija po financijskom i kapitalnom ra¢unu koji se postavljaju pred
kandidate za ulazak u EU. Dabrowski (iz CASE instituta iz Varsave) i Backe
(iz Austrijske sredisnje banke) govorili su o vezi izmedu medunarodnih toko-
va kapitala i politika te¢aja u tranzicijskim zemljama i pritom nisu prezenti-
rali ni$ta nova $to ne bi bilo poznato stru¢nim krugovima u Hrvatskoj. Tom-
maso Padoa Schioppa u pozivnom je predavanju ukazao na nuznost da tije-
kom tranzicijskoga procesa uo¢imo djelovanje Balassova i Samuelsonova
ucinka. Isto je tako ukazao i na veoma fleksibilan stav Europske sredi$nje
banke prema monetarnoj politici u 12 zemalja koje otpocinju ili su veé otpo-
éele pregovore o pristupu Europskoj uniji. Europska sredisnja banka (ESB)
ima Cetiri ¢évrsta zahtjeva: prvo, nacionalno zakonodavstvo koje ureduje pos-
lovanje sredi$njih banaka mora se uskladiti sa Statutom ESB-a; drugo, ne
mogu se koristiti sustavi puzajuéeg vezanog tec¢aja; trece, nije se mogudée ve-
zati ni uz koju drugu valutu osim uz euro; ¢etvrto, prije prihvaéanja eura
potrebno je provesti najmanje dvije godine u tecajnom sustavu ERM II koji
omogucava odredenu fleksibilnost tecaja oko srediSnjega pariteta prema eu-
ru. Svaka politika koja udovoljava tim uvjetima dopustena je. Drugi pred-
stavnik vrha europskoga novcéarstva, guverner Austrijske sredi$nje banke
Klaus Liebscher, govorio je o ulozi Beca i Austrije kao mosta izmedu Istoka i
Zapada i o ulozi sredi$njih banaka u stabilizaciji o¢ekivanja i sprjecavanju
kriza.

Za razliku od veéine konferencija, ovaj je skup ipak pruzio osjecaj priblizava-
nja misljenja o predmetu koji je razmatran. Najbolji preventivni lijekovi pro-
tiv kriza jesu osjecaj stabilnosti i nesklonost radikalnim promjenama oceki-
vanja. Destabilizacija o¢ekivanja u nekoj zemlji moze nastupiti kao plod fun-
damentalnih slabosti, no taj se udar preko portfelja medunarodnih
investitora moze prenositi na druge zemlje. Zarazno Sirenje krize u nekoj re-
giji u svijetu ovisi o fundamentalnim prednostima i nedostacima nacionalnih
ekonomija. U tom je kontekstu vazno uoditi nekoliko klju¢nih faktora koji
utjec¢u na oc¢ekivanja (a preko oéekivanja i na kamatne stope te na monetarni
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i kreditni multiplikator), a na koje treba djelovati kako bi se sac¢uvala stabil-
na oc¢ekivanja. Prvo, treba se kloniti fluktuirajuéeg tec¢aja jer on u malim i ot-
vorenim zemljama s vaznom ulogom stranih valuta ne djeluje kao olak$anje
za kontraciklicko djelovanje monetarnom politikom, veé kao procikli¢ki pri-
jenosnik recesijskih udara. Drugo, fiskalnu politiku treba voditi prema du-
goro¢no usmjerenim makropravilima jer se tako stabiliziraju o¢ekivanja i ot-
vara prostor za (premda ograni¢eno) ipak uc¢inkovito vodenje fiskalne politi-
ke. U tom je kontekstu vazna razvidnost fiskalnih podataka i fiskalnog
raéunovodstva. Otvorena je ostala vje¢na tema: kako rasporediti krivicu za
izbijanje krize izmedu neopreznih kreditora i neodgovornih duznika? Je li to
uopcée vazno?



Biljegke
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama /straZivanja, Pregledi i
Rasprave znanstvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke, gostiju istrazivaca i vanjskih suradni-
ka.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Komisija za vrednovanje i
klasifikaciju radova. Autori se u roku od najviSe dva mjeseca od primitka njihova rada obav-
jestavaju o odluci o prihvac¢anju ili odbijanju ¢lanka za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.
Radovi predlozeni za objavljivanje moraju ispunjavati sljedece uvjete:

Tekstovi moraju biti dostavljeni na magnetnim ili optickim medijima (3.5" diskete, ZIP, CD), a
uz medij treba priloZiti i ispis na papiru u tri primjerka. Format zapisa treba biti Word 6 ili 97 for
Windows/Mac, a preferira se RTF format kodne strane 437 ili 852.

Na disketu je potrebno nalijepiti etiketu s nazivom koriStenog tekstprocesora i datoteke, kao i
imenom autora.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule,
naziv ustanove u kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju ée se autoru sla-
ti primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se ukljuciti u naslovnu stranicu. Ako
je ta informacija dugacka, pozeljno ju je ukljuciti u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u po-
sebnom dijelu teksta koji prethodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati sazetak i klju¢ne rijeci. Sazetak mora biti jasan,
deskriptivan, pisan u tre¢em licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sazetka
treba navesti do 5 klju¢nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4. Tekst se ne smije oblikovati, do-
pusteno je samo podebljavanje (bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potrebno
numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadrzavati:
broj, naslov, mjerne jedinice, legendu, izvor podataka te biljeSke (fusnote). BiljeSke koje se od-
nose na tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a,b,c...) i ispisati ih odmah is-
pod. Ako se posebno dostavljaju (tablice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom u tekstu te se na njih treba refe-
rirati prema numeraciji. Ako su ve¢ umetnuti u tekst iz drugih programa (Excel, Lotus,...) onda
je potrebno dostaviti i te datoteke u Excell formatu (grafikoni moraju imati pripadajucée serije
podataka).

llustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss)
veli¢ine 8 toc¢aka. Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u
punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami, sheme).

Formule moraju biti napisane citljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Znacenja simbola
moraju se objasniti odmah nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe na
koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeziti serijskim brojevima u zagradi uz desnu mar-
ginu.

Biljeske na dnu stranice (fusnote) treba oznaciti arapskim brojkama podignutim iznad teksta.

Trebaju biti $to kraée i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela navedena u tekstu. Literatura treba
biti navedena abecednim redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i podat-
ke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Uredni$tvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihvaéeni rad i ilustracije koje
ne zadovoljavaju navedene upute. Ispisi i diskete s radovima se ne vracaju.

Pozivamo zainteresirane autore koji zele objaviti svoje radove da ih posalju na adresu Direkcije
za odnose s javnos$cu i izdavacku djelatnost, prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedeée publikacije:

Godisnje izvjeSée Hrvatske narodne banke
Redovita godi¥nja publikacija koja sadrZava godi¥nji pregled nov¢anih i opéih ekonomskih
kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjesée Hrvatske narodne banke
Redovita polugodi¥nja publikacija koja sadrZava polugodi$nji pregled novéanih i opéih
ckonomskih kretanja te pregled statistike.

Tromjese¢no izvjesée Hrvatske narodne banke (u pripremi)
Redovita tromjese¢na publikacija koja sadrzava tromjeseéni pregled novéanih i opéih
ckonomskih kretanja.

Bilten banaka (u pripremi)
Publikacija koja sadrZzava pregled podataka o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke
Redovita mjese¢na publikacija koja sadrZzava mjese¢ni pregled novéanih i opéih ekonomskih
kretanja te pregled monetarne statistike.

IstraZivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kradi znanstveni radovi zaposlenika banke,
gostiju istraZivaca i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativno-pregledni radovi zaposlenika
banke, gostiju istraZivada i vanjskih suradnika.

Rasprave Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju rasprave djelatnika banke, gostiju istraZivada i
vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdavac je i drugih publikacija, primjerice: zbornika radova s
konferencija kojih je organizator ili suorganizator, knjiga i radova ili prijevoda knjiga i
radova od posebnog interesa za HNB i drugih sli¢nih izdanja.
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