Uéinci krize
Viade su imale
priliku

Vlade jugoistocne Europe su na krizu odgovorile
slabo ili nikako. U konacnici nas mogu spasiti samo
razumne fiskalne politike, razumni politicari i
razumni glasaci

PiSe Katarina Ott
ravnateljica Instituta za javne financije

ugoistocna Europa je do dolaska globalne

krize biljezila impresivne stope gospodar-

skog rasta, javne i privatne potrosnje i na-

kon dugo vremena zavladao je optimizam.

Cak i kad je u razvijenom svijetu kriza ve¢

bila ocita prognoze za regiju su bile optimi-
sti¢ne.

Medunarodni monetarni fond (MMF) je u listopadu
2008. za 2009. godinu predvidao prosjecan regionalni
rast BDP-a 5 posto, a Europska banka za obnovu i razvoj
(EBRD) 3,3 posto. U listopadu 2009. i MMF i EBRD su za
2009. predvidjeli prosjecan pad BDP-a od 3,7 posto. Za
Hrvatsku su u listopadu 2008. predvidali rast od 3,7 od-
nosno 2 posto, a godinu kasnije pad BDP-a od 5,2 odno-
sno 5,4 posto.

Sve zemlje regije osim Albanije su u 2009. dozZivjele
pad BDP-a, a u svima su zabiljeZeni uc¢inci krize na in-
dustrijsku proizvodnju, proracunske deficite, nezaposle-
nost i siromastvo.

Druga strana Kkrize

Odli¢an poznavatelj tranzicijskih zemalja Peter San-
fey iz EBRD-a, u ¢lanku o uc¢incima krize na jugoisto¢nu
Europu, istice kako je uz pogorsanje ve¢ine makroeko-
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nomskih pokazatelja kriza imala i neke “blagotvorne“
ucinke (vidi napomenu).

Zbog smanjenja domace potrazZnje i pada cijena nafte
inflacija, koja je u nekim zemljama dosezala i 15 posto
godis$nje, spustila se na dotad nezabiljeZene razine, a u
BiH je zabiljeZena cak deflacija. Zbog smanjenja uvoza
znacajno su se smanjili i deficiti tekucih racuna platne
bilance (u Bugarskoj i Crnoj Gori i vise od 10 p.p.).

TeSko je naravno govoriti o “poboljSanju®, ali u mjeri u
kojoj su prethodni deficiti teku¢ih rac¢una platne bilance
bili neodrzZivi njihovo se smanjenje, bez obzira na uzrok,
moZe smatrati korakom prema novom modelu rasta ma-
nje ovisnom o uvozu kapitala.

Osim ucinaka koje istice Sanfey, moZe se ocekivati i
promjena svijesti gradana, pa za nadati se i vlada, kako
nema garancija za stalni rast gospodarstva, javne i osob-
ne potrosnje, te da razvoj financijskih trzista moze biti
i krajnje rizican. Kao Sto su starije generacije strepile od
inflacije, mlade ¢e se jos dugo bojati kraha financijskih
trzista.

Dobri preduvjeti i loSe vlade

Po Sanfeyju su reakcije u regiji bile bolje nego Sto se
moglo ocekivati. Nije doslo do propasti vodecih banaka,
nekontroliranih devalvacija, kraha drustvenog poretka,
obrata zapocetih reformi, a i nezaposlenost je pocela ra-
sti tek naknadno.

Ogromni su bili pritisci na vlade da “nesto poduzmu®,
no i uz najbolje namjere njihove mogucnosti da “odgovo-
re na krizu“ bile su slabe ili nikakve.

Iako su morale potpuno promijeniti smjer svog djelo-
vanja te se umjesto s pretjeranim rastom kredita i in-
flacijom boriti protiv pada kredita i moguceg pada po-
vjerenja u banke, srediSnje banke su se mozda najbolje
snasle. Vlade su se nasle u dilemi: manje trositi i odrzati
funkcioniranje drZava uz smanjene porezne prihode i ri-
zik daljnjeg smanjenja domace potraznje ili viSe trositi,
smanjiti izvore sredstava privatnom sektoru i dopustiti
srozavanje kreditnog rejtinga.

Vlade nisu imale sredstava za znacajna povecanja po-
tro$nje, a trosak i domaceg i inozemnog kapitala bio je
previsok. Jedino se Hrvatska 2009. godine zaduZila za
gotovo 2 milijarde eura. Stoga su fiskalni programi koje
su vlade ponudile imali mali ili gotovo nikakav uc¢inak
na gospodarstva.

Manevarski prostor je bio skucen jer je vec¢ina vlada
provodila ekspanzivnu fiskalnu politiku u doba procva-
ta, pa ih je kriza zatekla bez znacajnih rezervi. Krah
prihoda i ogranicen pristup novim kreditima veéinu je
vlada silio na razmiSljanje o smanjenju rashoda, ali to
nije lako i vecina je oklijevala.

U Hrvatskoj, koja ima jedan od najveéih udjela drZav-
ne potro$nje u BDP-u, Vlada je 2009. godine provela ¢ak
tri rebalansa proracuna. Cak su i zemlje koje su pristale
na pomo¢ MMF-a - BiH, Rumunjska i Srbija - imale popri-



licne proracunske deficite. Stoga se sve zemlje regije u
2010. i 2011. nalaze pred velikim fiskalnim izazovima.

Pomo¢ MMF-a Ce ovisiti o ozbiljnim naporima da se
javna potrosnja dovede na odrZivu, niZu razinu, a to
nece biti lako, pogotovo u zemljama s nestabilnim ko-
alicijama i u kojima se bliZe izbori. Steta je $to vecina
zemalja regije zazire od MMF-a jer su njegovi programi
u regiji, ali i u Madarskoj i Letoniji, mnogo blaZi i sadrZe
manje uvjeta od “starih“ programa Fonda koji se poceo
ponasati znatno fleksibilnije.

Sto ako najgore nije proslo

Sanfey opravdano zakljucuje kako i dalje treba stra-
hovati jer najgore mozda jo$ nije proslo, jer ¢e nezapo-
slenost i dalje rasti, jer joS uvijek nije jasno koliko ce
se skrivenih ili ignoriranih dubioza u bilancama banaka
kad-tad pojaviti i jer ¢e rast, kad do njega dode, jos dugo
biti vrlo slab.

Stoga usprkos krizi treba produbiti i ubrzati neophod-
ne reforme i nauditi Zivjeti sa sporijim rastom. Veliki
priljevi kapitala i visoki deficiti teku¢ih ra¢una platne
bilance viSe nede biti moguci, a banke ¢e suocene sa
stroZzom medunarodnom regulacijom morati opreznije
poslovati. Zemlje ¢e se morati osloniti na vlastite izvo-
re financiranja i, iako to nije nemoguce, trebat ¢e dosta
vremena.

Peter Sanfey iz EBRD-a opravdano
zakljuduje kako najgore mozda jos nije

proslo. Nezaposlenost ¢e i dalje rasti, jos

uvijek nije jasno koliko ¢e se skrivenih
dubioza u bankama pojaviti, a rast ¢e, kad
zapoc¢ne, jo$ dugo biti vrlo slab.

MozZda je najvaznija preporuka neophodno stvaranje
mehanizama za dugorocnije, vjerodostojnije planiranje
fiskalne politike.

Iako se fiskalni deficiti u doba procvata nisu ¢inili zna-
¢ajnima, ocito su trebali biti znatno nizi. U ve¢ini zema-
lja vlade su si stvorile dugoro¢ne obveze poput pla¢a u
javnom sektoru, mirovina i raznih socijalnih beneficija
koje bi si moZda mogle dopustiti uz kontinuirane stope
rasta od 6-7 posto. To je definitivho nemoguce uz nizZe
stope rasta.

Uvodenje razumnih fiskalnih politika zahtijeva i razu-
mne politicare i razumne glasace - kako u jugoisto¢noj
Europi tako i u Hrvatskoj. m

Napomena: South-eastern Europe: lessons from the global
economic crisis, http://[www.ebrd.com/pubs/econo/wp0113.pdf

HRVATSKO NOVCANO TRZISTE

Konferencija je tradicionalan godiSnji skup priznatih predstavnika znanosti i struke. Kao i do sad, osnovno
obiljezje konferencije je znanstveno-struéna rasprava sudionika o aktualnim trendovima suvremenog
financijskog trziSta, osobito nov€anog, koja ¢e svim sudionicima koristiti u boljem snalazenju i shvacanju

promjena u ekonomskom poretku.

Uz redovito predstavljanje monetarne i fiskalne politike, koje u velikoj mjeri utjeCu na kreiranje odnosa na
nov€anom trziStu, te bankarskog sektora kroz panel diskusiju o novoj kreditnoj politici, razvoju i strukturi
hrvatskog gospodarstva, poseban osvrt ovogodiSnje konferencije bit ¢e na nebankarskom financijskom
sektoru u okviru kojega ce se raspravljati o regionalnoj perspektivi.
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