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Likvidnost | recesija

Recesija dodatno otezava upravljanje
likvidnoscu.

Povecava se sklonost stednji, strah od
investiranja i kreditiranja, produzuju rokovi
placanja.

Kljucna karika tog lanca — banke — dodatno
podgrijavaju recesiju i same traze oslonac.

Oslonac Cine drzava i sredisnja banka.




Likvidnost u monetarnom smislul znaci
optimalnu kelicinui novea za hesmetano
obavljanje transakcija.

NovCana masa najznacajniji pokazatelj iako

Sama za sebe nista ne objasnjava.

Vrlo je vazna i brzina optjecaja novca koja
se U recesiji smanjuje.

Novcani surogati postaju sve vazniji.




L1(Y)=neelast.
Classical Range L(i)=0

Zamka likvidnosti
(Keynesian trap)




Prethodni grafikon: pokazuije tri razlicite
situacije likvidnosti.

Zamka likvidnosti je prisutna sada u SAD,

EU, a u Japanu vec 10 godina.

Tu je monetarna politika neefikasna.

Nasa situacija je drugacija i nije dominantan
monetarni Intervencionizam.




Recesije 1z 1999. 1 2009.

» Recesija U HR iz 1999.g. dobrim dijelom
proizvod lose monetarne politike.

» 1997-99. M1 se nije uopce povecavala, a
BDP pao 1,5% ui 2000.g.

» Ova recesija je proizvod krize financijskih
trzista, ponasanja, recesije u INO i gresaka
U monetarnoj i fiskalnoj politici...

» Prva trajala kratko. Sadasnja ce duze uz
snazniji pad BDP.




M1 je pocela padati pocetkom 2008.g. zbog
Inflacijskih tendencija.

Medutim, pad se nastavio il u 2009.g. zbog

pada kredithe aktivhosti banaka.

Posebno brz pad stambenih kredita sto
ugrozava gradevinski' sektor.

Povecanje likvidnosti i snizenje kamatnjaka
kljucni za izlaz iz recesije.




Obamanomika u HR ?

Antirecesijske mjere su dominantno oslonjene na
fiskalnu politiku.

Teznja za nultim deficitom u recesiji je neodrziva.

Britanija trenutno ima deficit drzavnog proracuna
od 13,8% !!!

Sve zemlje ce zbog recesije zabiljeziti vece deficite
svojihi proracuna.




Uzroci nelikvidnosti u HR

Ul recesiji se povecava sklonost stednji sto
Usporava Njeno rjesavanije.

Kriza na trzistu kapitala preusmijerila je novac u
banke.

Trziste kapitala je skoro nelikvidno.

Banke zbog rasta rizicnosti smanjuju obujam
kreditiranja.

Poduzeca reaglrag)u odgodama placanja pri cemu
monopolisti posebno prednjace.

Stvara se zatvoreni krug koji utjece na rast
nelikvidnosti.




Nepodmireni nalozi za placanje

odstupanja u odnosu na
+142% prethodnu godinu
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.easing, factoring, forfaiting

Spomenute tehnike rjesavanja problema likvidnosti
SuU U ekspanziji kako u EU tako/ i u HR.

Imovina drustava za factoring je u HR dinamicno
rasla: 2005.g 336 min kuna, 2006.g. 1,693 mld
kuna, 2007.g. 4,219 mld kuna i 2008.g. 6,328 mid
Kuna.

Dominantno su financirani od stranih banaka i
slabi aktivnost zbog.

U recesiji imi je ograniceno djelovanje i efekti.




Utjecaj drzave na likvidnost sustava

U 2008.g.se dug drzave prema bankama povecao
za 6,3 mird kuna, odnosno 41,6% vise u odnosu
na 2007.g.

Pocetkom 2009.g. taj dug se povecao dodatno za
2.2 mird kuna.

Zaokret drzave prema zaduzivanju u zemlji dovodi
do efekta istiskivanja privatnog sektora.

Kamatnjaci na trezorske zapise najvisi od 2001.g.
Za banke su to VisoKi il sigurni prinosi.




Poznato je da antirecesijske mjere putem
potrosnje drzave podizul gospodarsku aktivhost ali
I kamatnjak.

Zato je potrebno otvoriti kanal LM krivulje |

kombiniratil ga s intervencijom drzave.

Emisijama trezorskih zapisa drzava je samo u
trecem kvartalu 2008 putem 11 aukcija prikupila
8,7 mld kuna sto je jednako iznosu u prvih 9
mjeseci putem 30 aukcijal!!!

Povecava se kratkorocni dug drzave.




Kako HNB upravlja likvidnoscu?

Stalno je pod! pritiskom odrzavanja vanjske |
unutrasnje likvidnosti.

Tome su podredeni i instrumenti monetarne
Dolitike.

U listopadu 2008.g. ukinuta granicnha obvezna
Dricuva, a zatim dva puta smanjena i devizna
obvezna pricuva. U prosincu je smanjena obvezna
pricuva sa 17 na 14%, a u sijecnju 2009.g.
devizno izdvajanje obvezne pricuve smanjeno s 50
na 25%.




Primjer konfliktnosti ciljeva HNB

» [im mjerama je od listopada 2008. do kraja
veljace 2009.g. HNB oslobodio oko 3,8 mid EUR.

» Povecanje dijela devizne obvezne pricuve koja se
izdvaja u kunama u sijecnju je ponistilo ucinak
smanjenja stope obvezne pricuve na 14%.

» U 2009. banke usle s velikom likvidnoscu sto je

orijetilo tecaju. Zbog toga je DOP u kunama

povecana s 50 na 75% cime se povuklo 5,9 mid

Kuna.




No, u veljaci se pogorSala devizna likvidnost
Danaka pa je HNB spustio stopu minimalno
notrebnih deviznih potrazivanja s 28,5 na 25 pa
Krajem veljace na 20% cime je oslobodila 2,09

mid EUR.

REPO operacije su postale glavni nacin kreiranja
DFimarnog novea Uz Visok kamatnjak.

ANB daje prednost vanjskoj likvidnosti i obrani
deviznog tecaja.




Ponuda novca je restriktivnija jer je HNB poostrio propise
glede vrste i koliCine kolaterala u okvirui stalno raspolozivih
mogucnosti zaduzivanja banaka.

Upravo je u tome problemi i trebalo bi biti suprotno.

Usprkos svemu banke su u nas likvidne, kao i ostale
financijske institucije.

Banke zbog recesije i rizika iako su likvidne smanjuju
obujam kreditiranja. Upravo je u tome problem !

Medutim, realni sektor je sve vise nelikvidan.




Zasto se drzava ne zaduzuje kod
HNB-a?

» Sredisnja banka u SAD i EU igra kljucnu ulogu u
antirecesijskom programul.

» Novo nacelo monetarnog djelovanja u recesiji —
“guantitative easing”, u EU — “credit easing”.

» Nije pitanje koliko likvidnosti ubaciti u sustav, vec kako

DIrzo.
» Spasavanje americke autoindustrije je skolski primjer
Intervencionizma.

» Trziste nekretnina i svi sudionici na njemu pokusavajui se
spasiti otkupom hipotekarnih obveznica od strane FED-a.

» Britanija namjerava tako ubaciti ui sustav 50 mid funti, a
EU oko 60 mid eura.




Drzava il sredisnja banka

HNB je oslobodio jedan dio likvidnosti
bankama koji nije dovoljan. Bolje receno —
oslobada i ponovo poviaci.

Umjesto zaduzivanja kod HNB koje je
jeftinije drzava se skupo zaduzuje kod
nDoslovnih banaka.




To je skup il pogresan antirecesijski model.

Dodatno snizitil stopu obvezne rezerve |
otvoriti mogucnost zaduzivanja drzave kod

HNB-a do 5% visine proracuna kao i ranije.

Time bi ostalo vise novca za privatni sektor
uz nize kamatnjake.




Selektivni krediti

Sada nuzno potrebni.

U'tom smislu izmijeniti Zakon; ot HNB: ilif osmisliti
model preko HBOR-g, ili' aktivirati politiku
refinanciranja HNB-a.

Odrediti objekte selektivnog kreditiranja.
To bl mogla biti poljoprivreda i drvna industrija.

U'tome se ogleda prednost monetarnog
suvereniteta.

Ako ga ne koristimo cemu onda sluzi?




Ne moze se drzava u ovoj situacijil zaduzivati
kod banaka po trzisnom kamatnjaku da bi
subvencionirala brodogradnju.

To samo podize profit “nasih banaka” koje

ne dijele sudbinu realnog sektora.

Samo za proslu godinu drzava se zaduzila
oko 6 mld kuna. Usteda bi bila oko 350 min
kKuna na kamatamal!!




Slucaj drvne industrije

» Vrlo vazna za gospodarstvo u svakom pogledu
(izvoz, udjel u BDP, zaposlenost...)

» Politikom jeftinih kredita, preferiranjem domacih
Droizveda U javhnim nabavama | pretvaranjem
redita ul udjele moze se znacajno pomoci ovom
sektoru.

» Pokrenuti trgovacki lanac domacim namjestajem i
otvoriti kreditne linije gradanima.

» Samo promjene na mikrorazini u drvnoj industriji u
ambijentu recesije ne mogu nista rijesiti.




Rjesavanje nelikvidnosti i recesije nuzno dira
bolni problem deviznog) tecaja.

HNB i Vlada zbog stabilnosti deviznog tecaja

zrtvujul likvidnost i toleriraju rast
kamatnjaka.

Dva problema: nerealan precijenjen tecaj i
rast kamatnjaka. Dvostruka steta za
gospodarstvo.




Zakljucci i prijedlozi

Hrvatska treba primijeniti antirecesijski model
SAD-a il zemalja EU.

To znaci drugaciju poziciju monetarne i fiskalne
politike.

Hrvatska Vlada 1 HNB' i dalje dosljedno provode
model koji su svi hapustili u uvjetima recesije.

Politika deviznog tecaja ne stabilizira nista,
naprotiv, stvara dugorocnu neravnotezu prema
iInozemstvu i u zemlji.




Posljedice sadasnje ekonomske i monetarne
politike — rast kamatnjaka i deprecijacijski pritisci
na kunu.

Neodrziva koegzistencija ovakve politike tecaja |

kamatnjaka u uvjetima recesije.

Medutim, aktiviranje kanala kamatne stope u
rjesavanju nelikvidnosti il recesije ugrozio bi sidro
deviznog tecaja koje se 15 godina koristi kao
zaglavni kamen ekonomske politike.




Upravljanje likvidnoscu u nas je, a posebno
ce biti, determinirano kretanjem vanjskog
duga.

Rjesavanje postojece nelikvidnosti trazi
sistemski pristup i angazman prije svega ME
I HNB, kao I novil zakonodavni okvir.
Posebno vazan sektorski pristup koji trazi
dublji angazman i osmisljeni
Intervencionizam.




