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Likvidnost i recesijaLikvidnost i recesija

►►Recesija dodatno oteRecesija dodatno otežžava upravljanje ava upravljanje 
likvidnolikvidnoššćću.u.

►►PovePoveććava se sklonost ava se sklonost šštednji, strah od tednji, strah od 
investiranja i kreditiranja, produinvestiranja i kreditiranja, produžžuju rokovi uju rokovi 
plaplaććanja.anja.

►►KljuKljuččna karika tog lanca na karika tog lanca –– banke banke –– dodatno dodatno 
podgrijavaju recesiju i same trapodgrijavaju recesiju i same tražže oslonac.e oslonac.

►►Oslonac Oslonac ččine drine držžava i srediava i središšnja banka.nja banka.



►►Likvidnost u monetarnom smislu znaLikvidnost u monetarnom smislu značči i 
optimalnu kolioptimalnu količčinu novca za nesmetano inu novca za nesmetano 
obavljanje transakcija.obavljanje transakcija.

►►NovNovččana masa najznaana masa najznaččajniji pokazatelj iako ajniji pokazatelj iako 
sama za sebe nisama za sebe niššta ne objata ne objaššnjava.njava.

►►Vrlo je vaVrlo je važžna i brzina optjecaja novca koja na i brzina optjecaja novca koja 
se u recesiji smanjuje.se u recesiji smanjuje.

►►NovNovččani surogati postaju sve vaani surogati postaju sve važžniji.niji.
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►►Prethodni grafikon pokazuje tri razliPrethodni grafikon pokazuje tri različčite ite 
situacije likvidnosti.situacije likvidnosti.

►►Zamka likvidnosti je prisutna sada u SAD, Zamka likvidnosti je prisutna sada u SAD, 
EU, a u Japanu veEU, a u Japanu većć 10 godina.10 godina.

►►Tu je monetarna politika neefikasna.Tu je monetarna politika neefikasna.

►►NaNašša situacija je drugaa situacija je drugaččija i nije dominantan ija i nije dominantan 
monetarni monetarni intervencionizamintervencionizam..



Recesije iz 1999. i 2009.Recesije iz 1999. i 2009.

►►Recesija u HR iz 1999.g. dobrim dijelom Recesija u HR iz 1999.g. dobrim dijelom 
proizvod loproizvod lošše monetarne politike.e monetarne politike.

►►19971997--99. M1 se nije uop99. M1 se nije uopćće povee poveććavala, a avala, a 
BDP pao 1,5% u 2000.g.BDP pao 1,5% u 2000.g.

►►Ova recesija je proizvod krize financijskih Ova recesija je proizvod krize financijskih 
trtržžiiššta, ponata, ponaššanja, recesije u INO i greanja, recesije u INO i greššaka aka 
u monetarnoj i fiskalnoj politiciu monetarnoj i fiskalnoj politici……

►►Prva trajala kratko. SadaPrva trajala kratko. Sadaššnja nja ćće due dužže uz e uz 
snasnažžniji pad BDP.niji pad BDP.



►►M1 je poM1 je poččela padati poela padati poččetkom 2008.etkom 2008.g. g. zbog zbog 
inflacijskih tendencija.inflacijskih tendencija.

►►MeMeññutim, pad se nastavio i u 2009.g. zbog utim, pad se nastavio i u 2009.g. zbog 
pada kreditne aktivnosti banaka.pada kreditne aktivnosti banaka.

►►Posebno brz pad stambenih kredita Posebno brz pad stambenih kredita ššto to 
ugrougrožžava graava graññevinski sektor.evinski sektor.

►►PovePoveććanje likvidnosti i snianje likvidnosti i snižženje kamatnjaka enje kamatnjaka 
kljuključčni za izlaz iz recesije.ni za izlaz iz recesije.



ObamanomikaObamanomika u HR ?u HR ?

►► AntirecesijskeAntirecesijske mjere su dominantno oslonjene na mjere su dominantno oslonjene na 
fiskalnu politiku.  fiskalnu politiku.  

►► TeTežžnja za nultim deficitom u recesiji je neodrnja za nultim deficitom u recesiji je neodržživa. iva. 

►► Britanija trenutno ima deficit drBritanija trenutno ima deficit držžavnog proraavnog proraččuna una 
od 13,8% !!!od 13,8% !!!

►► Sve zemlje Sve zemlje ćće zbog recesije zabiljee zbog recesije zabilježžiti veiti većće deficite e deficite 
svojih prorasvojih proraččuna.una.



Uzroci nelikvidnosti u HRUzroci nelikvidnosti u HR

►► U recesiji se poveU recesiji se poveććava sklonost ava sklonost šštednji tednji ššto to 
usporava njeno rjeusporava njeno rješšavanje.avanje.

►► Kriza na trKriza na tržžiišštu kapitala preusmjerila je novac u tu kapitala preusmjerila je novac u 
banke.banke.

►► TrTržžiiššte kapitala je skoro nelikvidno.te kapitala je skoro nelikvidno.
►► Banke zbog rasta riziBanke zbog rasta riziččnosti smanjuju obujam nosti smanjuju obujam 

kreditiranja.kreditiranja.
►► PoduzePoduzećća reagiraju odgodama plaa reagiraju odgodama plaććanja pri anja pri ččemu emu 

monopolisti posebno prednjamonopolisti posebno prednjačče.e.
►► Stvara se zatvoreni krug koji utjeStvara se zatvoreni krug koji utječče na rast e na rast 

nelikvidnosti.nelikvidnosti.



Nepodmireni nalozi za plaNepodmireni nalozi za plaććanjeanje
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LeasingLeasing, , factoringfactoring, , forfaitingforfaiting

►► Spomenute tehnike rjeSpomenute tehnike rješšavanja problema likvidnosti avanja problema likvidnosti 
su u ekspanziji kako u EU tako i u HR.su u ekspanziji kako u EU tako i u HR.

►► Imovina druImovina drušštava za tava za factoringfactoring je u HR dinamije u HR dinamiččno no 
rasla: 2005.g 336 rasla: 2005.g 336 mlnmln kuna, 2006.g. 1,693 kuna, 2006.g. 1,693 mldmld
kuna, 2007.g. 4,219 kuna, 2007.g. 4,219 mldmld kuna i 2008.g. 6,328 kuna i 2008.g. 6,328 mldmld
kuna.kuna.

►► Dominantno su financirani od stranih banaka i Dominantno su financirani od stranih banaka i 
slabi aktivnost zbog.slabi aktivnost zbog.

►► U recesiji im je ograniU recesiji im je ograniččeno djelovanje i efekti. eno djelovanje i efekti. 



Utjecaj drUtjecaj držžave na likvidnost sustavaave na likvidnost sustava

►► U 2008.g.se dug drU 2008.g.se dug držžave prema bankama poveave prema bankama poveććao ao 
za 6,3 za 6,3 mlrdmlrd kuna, odnosno 41,6% vikuna, odnosno 41,6% višše u odnosu e u odnosu 
na 2007.g.na 2007.g.

►► PoPoččetkom 2009.g. taj dug se poveetkom 2009.g. taj dug se poveććao dodatno za ao dodatno za 
2.2 2.2 mlrdmlrd kuna.kuna.

►► Zaokret drZaokret držžave prema zaduave prema zadužživanju u zemlji dovodi ivanju u zemlji dovodi 
do efekta istiskivanja privatnog sektora.do efekta istiskivanja privatnog sektora.

►► Kamatnjaci na trezorske zapise najviKamatnjaci na trezorske zapise najvišši od 2001.g. i od 2001.g. 
Za banke su to visoki i sigurni prinosi.Za banke su to visoki i sigurni prinosi.



►► Poznato je da Poznato je da antirecesijskeantirecesijske mjere putem mjere putem 
potropotroššnje drnje držžave podiave podižžu gospodarsku aktivnost ali u gospodarsku aktivnost ali 
i kamatnjak.i kamatnjak.

►► Zato je potrebno otvoriti kanal LM krivulje i Zato je potrebno otvoriti kanal LM krivulje i 
kombinirati ga s intervencijom drkombinirati ga s intervencijom držžave.ave.

►► Emisijama trezorskih zapisa drEmisijama trezorskih zapisa držžava je samo u ava je samo u 
tretreććem kvartalu 2008 putem 11 aukcija prikupila em kvartalu 2008 putem 11 aukcija prikupila 
8,7 8,7 mldmld kuna kuna ššto je jednako iznosu u prvih 9 to je jednako iznosu u prvih 9 
mjeseci putem 30 aukcija!!!mjeseci putem 30 aukcija!!!

►► PovePoveććava se kratkoroava se kratkoroččni dug drni dug držžave.ave.



Kako HNB upravlja likvidnoKako HNB upravlja likvidnoššćću?u?

►► Stalno je pod pritiskom odrStalno je pod pritiskom održžavanja vanjske i avanja vanjske i 
unutraunutraššnje likvidnosti.nje likvidnosti.

►► Tome su podreTome su podreññeni i instrumenti monetarne eni i instrumenti monetarne 
politike.politike.

►► U listopadu 2008.g. ukinuta graniU listopadu 2008.g. ukinuta graniččna obvezna na obvezna 
pripriččuva, a zatim dva puta smanjena i devizna uva, a zatim dva puta smanjena i devizna 
obvezna priobvezna priččuva. U prosincu je smanjena obvezna uva. U prosincu je smanjena obvezna 
pripriččuva sa 17 na 14%, a u sijeuva sa 17 na 14%, a u siječčnju 2009.g. nju 2009.g. 
devizno izdvajanje obvezne pridevizno izdvajanje obvezne priččuve smanjeno s 50 uve smanjeno s 50 
na 25%.na 25%.



Primjer Primjer konfliktnostikonfliktnosti ciljeva HNBciljeva HNB

►► Tim mjerama je od listopada 2008. do kraja Tim mjerama je od listopada 2008. do kraja 
veljaveljačče 2009.g. HNB oslobodio oko 3,8 e 2009.g. HNB oslobodio oko 3,8 mldmld EUR.EUR.

►► PovePoveććanje dijela devizne obvezne prianje dijela devizne obvezne priččuve koja se uve koja se 
izdvaja u kunama u sijeizdvaja u kunama u siječčnju je poninju je ponišštilo utilo uččinak inak 
smanjenja stope obvezne prismanjenja stope obvezne priččuve na 14%.uve na 14%.

►► U 2009. banke uU 2009. banke uššle s velikom likvidnole s velikom likvidnoššćću u ššto je to je 
prijetilo teprijetilo teččaju. Zbog toga je DOP u kunama aju. Zbog toga je DOP u kunama 
povepoveććana s 50 na 75% ana s 50 na 75% ččime se povuklo 5,9 ime se povuklo 5,9 mldmld
kuna.kuna.



►► No, u veljaNo, u veljačči se pogori se pogorššala devizna likvidnost ala devizna likvidnost 
banaka pa je HNB spustio stopu  minimalno banaka pa je HNB spustio stopu  minimalno 
potrebnih deviznih potrapotrebnih deviznih potražživanja s 28,5 na 25 pa ivanja s 28,5 na 25 pa 
krajem veljakrajem veljačče na 20% e na 20% ččime je oslobodila 2,09 ime je oslobodila 2,09 
mldmld EUR.EUR.

►► Repo operacije su postale glavni naRepo operacije su postale glavni naččin kreiranja in kreiranja 
primarnog novca uz visok kamatnjak.primarnog novca uz visok kamatnjak.

►► HNB daje prednost vanjskoj likvidnosti i obrani HNB daje prednost vanjskoj likvidnosti i obrani 
deviznog tedeviznog teččaja. aja. 



►► Ponuda novca je restriktivnija jer je  HNB pooPonuda novca je restriktivnija jer je  HNB poošštrio propise trio propise 
glede vrste i koliglede vrste i količčine kolaterala u okviru stalno raspoloine kolaterala u okviru stalno raspoložživih ivih 
mogumoguććnosti zadunosti zadužživanja banaka. ivanja banaka. 

►► Upravo je u tome problem i trebalo bi biti suprotno.Upravo je u tome problem i trebalo bi biti suprotno.

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

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

►► MeMeññutim, realni sektor je sve viutim, realni sektor je sve višše nelikvidan. e nelikvidan. 



ZaZaššto se drto se držžava ne zaduava ne zadužžuje kod uje kod 
HNBHNB--a?a?

►► SrediSrediššnja banka u SAD i EU igra kljunja banka u SAD i EU igra ključčnu ulogu u nu ulogu u 
antirecesijskomantirecesijskom programu.programu.

►► Novo naNovo naččelo monetarnog djelovanja u recesiji elo monetarnog djelovanja u recesiji ––
““quantitativequantitative easingeasing””, u EU , u EU –– ““creditcredit easingeasing””..

►► Nije pitanje koliko likvidnosti ubaciti u sustav, veNije pitanje koliko likvidnosti ubaciti u sustav, većć kako kako 
brzo.brzo.

►► SpaSpaššavanje ameriavanje američčke autoindustrije je ke autoindustrije je šškolski primjer kolski primjer 
intervencionizmaintervencionizma..

►► TrTržžiiššte nekretnina i svi sudionici na njemu pokute nekretnina i svi sudionici na njemu pokuššavaju se avaju se 
spasiti otkupom hipotekarnih obveznica od strane FEDspasiti otkupom hipotekarnih obveznica od strane FED--a.a.

►► Britanija namjerava tako ubaciti u sustav 50 Britanija namjerava tako ubaciti u sustav 50 mldmld funti, a funti, a 
EU oko 60 EU oko 60 mldmld eura.eura.



DrDržžava i srediava i središšnja bankanja banka

►►HNB je oslobodio jedan dio likvidnosti HNB je oslobodio jedan dio likvidnosti 
bankama koji nije dovoljan. Bolje rebankama koji nije dovoljan. Bolje reččeno eno ––  
oslobaoslobañña i ponovo povlaa i ponovo povlačči.i.

►►Umjesto zaduUmjesto zadužživanja kod HNB koje je ivanja kod HNB koje je 
jeftinije drjeftinije držžava se skupo zaduava se skupo zadužžuje kod uje kod 
poslovnih banaka.poslovnih banaka.



►►To je skup i pogreTo je skup i pogreššan an antirecesijskiantirecesijski model.model.

►►Dodatno sniziti stopu obvezne rezerve i Dodatno sniziti stopu obvezne rezerve i 
otvoriti moguotvoriti moguććnost zadunost zadužživanja drivanja držžave kod ave kod 
HNBHNB--a do 5% visine proraa do 5% visine proraččuna kao i ranije.una kao i ranije.

►►Time bi ostalo viTime bi ostalo višše novca za privatni sektor e novca za privatni sektor 
uz niuz nižže kamatnjake.e kamatnjake.



Selektivni kreditiSelektivni krediti

►► Sada nuSada nužžno potrebni.no potrebni.

►► U tom smislu izmijeniti Zakon o HNB ili osmisliti U tom smislu izmijeniti Zakon o HNB ili osmisliti 
model preko HBORmodel preko HBOR--a, ili aktivirati politiku a, ili aktivirati politiku 
refinanciranja HNBrefinanciranja HNB--a.a.

►► Odrediti objekte selektivnog kreditiranja.Odrediti objekte selektivnog kreditiranja.

►► To bi mogla biti poljoprivreda i drvna industrija.To bi mogla biti poljoprivreda i drvna industrija.

►► U tome se ogleda prednost monetarnog U tome se ogleda prednost monetarnog 
suvereniteta.suvereniteta.

►► Ako ga ne koristimo Ako ga ne koristimo ččemu onda sluemu onda služži?i?



►►Ne moNe možže se dre se držžava u ovoj situaciji zaduava u ovoj situaciji zadužživati ivati 
kod banaka po trkod banaka po tržžiiššnom kamatnjaku da bi nom kamatnjaku da bi 
subvencionirala brodogradnju.subvencionirala brodogradnju.

►►To samo podiTo samo podižže profit e profit ““nanašših banakaih banaka”” koje koje 
ne dijele sudbinu realnog sektora.ne dijele sudbinu realnog sektora.

►►Samo za proSamo za proššlu godinu drlu godinu držžava se zaduava se zadužžila ila 
oko 6 oko 6 mldmld kuna. Ukuna. Uššteda bi bila oko 350 teda bi bila oko 350 mlnmln
kuna na kamatama!!!kuna na kamatama!!!



SluSluččaj drvne industrijeaj drvne industrije

►► Vrlo vaVrlo važžna za gospodarstvo u svakom pogledu na za gospodarstvo u svakom pogledu 
(izvoz, udjel u BDP, zaposlenost(izvoz, udjel u BDP, zaposlenost……))

►► Politikom jeftinih kredita, preferiranjem domaPolitikom jeftinih kredita, preferiranjem domaććih ih 
proizvoda u javnim nabavama i pretvaranjem proizvoda u javnim nabavama i pretvaranjem 
kredita u udjele mokredita u udjele možže se znae se značčajno pomoajno pomoćći ovom i ovom 
sektoru.sektoru.

►► Pokrenuti trgovaPokrenuti trgovaččki lanac domaki lanac domaććim namjeim namješštajem i tajem i 
otvoriti kreditne linije graotvoriti kreditne linije graññanima.anima.

►► Samo promjene na mikrorazini u drvnoj industriji u Samo promjene na mikrorazini u drvnoj industriji u 
ambijentu recesije ne mogu niambijentu recesije ne mogu niššta rijeta riješšiti.iti.



►►RjeRješšavanje nelikvidnosti i recesije nuavanje nelikvidnosti i recesije nužžno dira no dira 
bolni problem deviznog tebolni problem deviznog teččaja.aja.

►►HNB i Vlada zbog stabilnosti deviznog teHNB i Vlada zbog stabilnosti deviznog teččaja aja 
žžrtvuju likvidnost i toleriraju rast rtvuju likvidnost i toleriraju rast 
kamatnjaka.kamatnjaka.

►►Dva problema: nerealan precijenjen teDva problema: nerealan precijenjen teččaj i aj i 
rast kamatnjaka. Dvostruka rast kamatnjaka. Dvostruka ššteta za teta za 
gospodarstvo.gospodarstvo.



ZakljuZaključčci i prijedlozici i prijedlozi

►► Hrvatska treba primijeniti Hrvatska treba primijeniti antirecesijskiantirecesijski model model 
SADSAD--a i zemalja EU.a i zemalja EU.

►► To znaTo značči drugai drugaččiju poziciju monetarne i fiskalne iju poziciju monetarne i fiskalne 
politike.politike.

►► Hrvatska Vlada i HNB i dalje dosljedno provode Hrvatska Vlada i HNB i dalje dosljedno provode 
model koji su svi napustili u uvjetima recesije.model koji su svi napustili u uvjetima recesije.

►► Politika deviznog tePolitika deviznog teččaja ne stabilizira niaja ne stabilizira niššta, ta, 
naprotiv, stvara dugoronaprotiv, stvara dugoroččnu neravnotenu neravnotežžu prema u prema 
inozemstvu i u zemlji.inozemstvu i u zemlji.



►► Posljedice sadaPosljedice sadaššnje ekonomske i monetarne nje ekonomske i monetarne 
politike politike –– rast kamatnjaka i deprecijacijski pritisci rast kamatnjaka i deprecijacijski pritisci 
na kunu.na kunu.

►► NeodrNeodržživa koegzistencija ovakve politike teiva koegzistencija ovakve politike teččaja i aja i 
kamatnjaka u uvjetima recesije.kamatnjaka u uvjetima recesije.

►► MeMeññutim, aktiviranje kanala kamatne stope u utim, aktiviranje kanala kamatne stope u 
rjerješšavanju nelikvidnosti i recesije ugrozio bi sidro avanju nelikvidnosti i recesije ugrozio bi sidro 
deviznog tedeviznog teččaja koje se 15 godina koristi kao aja koje se 15 godina koristi kao 
zaglavnizaglavni kamen ekonomske politike.kamen ekonomske politike.



►►Upravljanje likvidnoUpravljanje likvidnoššćću u nas je, a posebno u u nas je, a posebno 
ćće biti, determinirano kretanjem vanjskog e biti, determinirano kretanjem vanjskog 
duga.duga.

►►RjeRješšavanje postojeavanje postojećće nelikvidnosti trae nelikvidnosti tražži i 
sistemski pristup i angasistemski pristup i angažžman prije svega MF man prije svega MF 
i HNB, kao i novi zakonodavni okvir.i HNB, kao i novi zakonodavni okvir.

►►Posebno vaPosebno važžan sektorski pristup koji traan sektorski pristup koji tražži i 
dublji angadublji angažžman i osmiman i osmiššljeni ljeni 
intervencionizamintervencionizam..


