Osvrt Hrvatske narodne banke na Izvjesce clanova misije MMF-a o konzultacijama u vezi s
¢lankom 1V. Statuta MMF-a odrzanima 2011.

Hrvatska narodna banka vec se ocitovala na tekst Zakljucne izjave ¢lanova misije MMF-a, objavljen
nakon njihovog posjeta u okviru redovitih konzultacija po ¢lanku IV. Statuta MMF-a. U tom ocitovanju
HNB je ustvrdio da je u razgovorima postignut visok stupanj suglasnosti o vecini pitanja, ali i razli¢ito
videnje u dva slucaja. To je bila ocjena adekvatnosti visine medunarodnih pricuva i predloZzene

izmjene nacina provodenja deviznih intervencija.

U meduvremenu Clanovi misije MMF-a izradili su IzvjeS¢e za Republiku Hrvatsku te je o istom
provedena rasprava na Odboru izvr$nih direktora MMF-a. HNB ovim osvrtom Zeli prokomentirati
pojedine tocke tog Izvjeséa i ponovno se osvrnuti na dva ranije naznacena sporna pitanja novéane

politike.

HNB se slaze s vecinom preporuka misije MMF-a, poglavito s onima koje se odnose na potrebu
ustrajnog i neodloZnog provodenja strukturnih reformi s ciliem povecanja inozemne konkurentnosti
gospodarstva, a koje, izmedu ostalog, ukljuuju smanjenje fiskalnog deficita i restriktivnu politiku
placa. To je jedini zdravi nacin da se u narednim godinama stvore pretpostavke za postizanje visih
stopa odrZivog gospodarskog rasta te smanje postojece vanjske ranjivosti gospodarstva. HNB se
takoder slaZe s potrebom daljnjeg povecanja trenutno rekordno visokih medunarodnih pricuva, sto
pokazuje i svojim postupcima u praksi. Cilj jaanja rezervi je ublazavanje posljedica mogucih novih
vanjskih Sokova, a nastavak provodenja konzervativne regulatorne i supervizorske prakse u funkciji je
oCuvanja otpornosti financijskog sustava. Pritom se polazi od vaznosti odrZavanja stabilnosti tecaja

kao okosnice financijske i op¢e gospodarske stabilnosti.

HNB se, medutim, ne slaZe s tvrdnjom misije MMF-a da su medunarodne pricuve relativno niske, ve¢
ponovo istiCe da su one adekvatne. U ranijem ocitovanju HNB-a vec je obrazloZeno Sto sveobuhvatna
analiza adekvatnosti visine medunarodnih pricuva u nasem specificnom slu¢aju mora sadrzavati.
Takva analiza u Izvjes$cu je izostala, $to i tvrdnju misije MMF-a &ini neuvijerljivom. Stoviée, rasprava o
IzvjeS¢u na Odboru izvrsnih direktora potvrdila je da ni pojedini izvrsni direktori nisu uvjereni u

analiticku potkovanost ocjene misije MMF-a o adekvatnosti nasih medunarodnih pricuva.

Povezano s prethodnim, HNB se ne slaze s misijom MMF-a ni u njihovoj ocjeni da zbog relativno niskih
medunarodnih priCuva i smanjenih prudencijalnih deviznih rezervi likvidnosti postoji ogranicen opseg
za odgovor HNB-a na tecajna kretanja na deviznom trziStu u predstojecem razdoblju, a ne slaze se niti
s prijedlogom misije MMF-a o izmjeni tehnike provodenja deviznih intervencija. Smatramo potrebnim
ponovo istaknuti da ¢ée HNB i nadalje, kao i do sada, koristiti sve raspolozive devizne, kunske i

prudencijalne instrumente, ukljucujuéi po potrebi i intervencije na deviznom trzistu, neovisno o smjeru



tecajnih pritisaka, te upravljanje kunskom likvidnoséu, da bi se i nadalje osiguralo odrzivo povecanije
deviznih pricuva zemlje i teCajna stabilnost. Intervencije na deviznom trzistu HNB ¢e stoga i u
narednim razdobljima provoditi neizmijenjenom tehnikom.

HNB je u viSe navrata ukazala misiji MMF-a da devizne intervencije u nasem okruzenju imaju iznimno
vaznu signalnu ulogu, pomocu koje HNB upravlja te¢ajnim ocekivanjima. Promjena tehnike
intervencija kako ju sugerira misija MMF-a gotovo bi sigurno rezultirala, preko nepovoljnog utjecaja na
tecajna oCekivanja i povjerenje trzista, smanjenjem medunarodnih priuva i/ili skokom kamatnih
stopa, s posljedicnim nizim kreditnim rastom i negativnim utjecajem na krhki oporavak gospodarstva.
To bi ujedno moglo utjecati na smanjenje kreditnog rejtinga zemlje. Moody's je tako u svojem
najnovijem izvjescu iznio da bi do smanjenja rejtinga za Hrvatsku moglo doci u slu¢aju trajnijeg

slabljenja kune.

HNB se takoder ne slaze s tvrdnjom misije MMF-a da je politika stabilnog tecaja pridonijela
akumuliranju ranjivosti povezanih uz pretjerano zaduZzivanje u inozemnoj valuti (euroizacija). Ne samo
Sto se pretjerano zaduZivanje u inozemnoj valuti dogodilo u mnogim zemljama u regiji neovisno o
njihovom tecajnom reZzimu, nego je isto tako vrlo dobro poznato da je euroizacija u Hrvatskoj
posljedica upravo suprotnog, to jest duge povijesti tecajnih nestabilnosti povezanih s razdobljima
hiperinflacije iz predtranzicijskog i ranog tranzicijskog razdoblja. Vazno je primijetiti da se euroizacija u
Hrvatskoj primarno ocituje u visokom udjelu deviznih depozita (i depozita uz valutnu klauzulu) u
ukupnim depozitima uslijed kojih banke odobravaju kredite uz valutnu klauzulu da bi ujednacile
tecajne izloZzenosti u svojim bilancama. Kao takva, euroizacija u Hrvatskoj se razlikuje od euroizacije u
mnogim drugim zemljama Srednje i istoCne Europe u kojima banke odobravaju znacajan dio ukupnih
kredita u inozemnoj valuti (ili uz valutnu klauzulu), premda stanovnistvo preteZito Stedi u nacionalnoj
valuti. To je u tim zemljama tek posljedica Cinjenice da se banke zaduZzuju u inozemstvu (u inozemnoj
valuti) te isti taj novac plasiraju "kod kuce" (uz valutnu klauzulu). Ta dva pojavna oblika euroizacije
treba razlikovati. Dok promjenjivost teCaja moze utjecati na smanjenje euroizacije u potonjem slucaju,
u slucaju Hrvatske i svih onih zemalja kod kojih je euroizacija inducirana deviznom Stednjom
stanovnistva upravo je suprotno. Nase prakti¢no iskustvo jasno pokazuje da je stabilan tecaj, uz ostale
monetarne i prudencijalne mjere, pridonosio postupnom, znatnom smanjenju visine euroizacije u
razdoblju prije krize. Medutim, pojavom krize 2008. dolazi do obrata dugogodisnjeg trenda te
zapocinje ponovni rast eurizacije koja tako krajem 2010. iznova dostiZe razinu od oko 80%. Dokazano
teska reverzibilnost trenda euroizacije, kao i Cinjenica da je globalna financijska kriza prakticki u
potpunosti izbrisala dugogodiSnje pozitivne pomake u pogledu smanjenja euroizacije, potvrduju koliko
su duboko ukorijenjeni psiholoski elementi vezani uz monetarne nestabilnosti iz proslosti, te

istovremen obvezuju na oprez pri vodenju tecajne politike.

Kada je rijec o tecajnoj politici, HNB smatra potrebnim istaknuti i to da politika stabilnog tecaja u
hrvatskim okolnostima ne ¢ini provedbu strukturnih i fiskalnih reformi joS nuznijom, kao Sto to misija

MMF-a naznacuje u tocki 16 svojeg Izvjesca. Slijedom spomenute tvrdnje moglo bi se zakljuciti da bi s



drugadijim tecajnim rezimom provedba reformi bila manje nuzna, a to nije to¢no. HNB-ovo videnje je
da strukturnim i fiskalnim reformama (s ciliem poboljSanja produktivnosti i vanjske konkurentnosti)
nema zdrave alternative. Promjena tecajnog reZzima ne moZze supstituirati te reforme, niti moze kupiti
viSe vremena za njihovu provedbu. Osnovna je zadaca zato ubrzati strukturne reforme i fiskalnu

konsolidaciju kako bi se smanjile vanjske ranjivosti.



