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Ovaj se rad bavi troSkovima i koristima zaduZivanja drZzave u stranoj
valuti. Osim sto razmatra glavne troskove, kao sto su povecana
izloZenost valutnom riziku i riziku refinanciranja te smanjena
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rad opisuje i koristi od zaduZivanja u stranoj valuti. Takoder ispituje i u
kojoj se mjeri drzave &lanice EU-a koje nisu uvele euro oslanjaju na
zaduZivanje u stranoj valuti i imaju li dovoljno kapaciteta za ocuvanje
stabilnosti svojih valuta u slu¢aju negativnih $okova. Analiza otkriva da
Javne financije tih drZzava nisu znatno izloZene valutnom riziku. I1znimke
su Bugarska i Hrvatska, Ciji je javni dug vecinom nominiran u eurima, a
koje su ujedno ranjive i zbog visoke razine depozitne i kreditne
euroizacije. Stoga ne iznenaduje Cinjenica da su upravo Bugarska i
Hrvatska prve poduzele odlu¢ne korake u smjeru uvodenja eura.
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1. UvoD

Od 1970-ih mnogo se puta pokazalo da zaduzivanje drzave u stranoj valuti moze biti zna¢ajan
izvor rizika. Ne samo da zaduzivanje u stranoj valuti stvara valutnu neuskladenost i tako izlaze
javne financije te€ajnim Sokovima nego i refinanciranje javnog duga moze biti zahtjevnije.
Naime, svjesni da je drzava ranjiva zbog valutne neuskladenosti, investitori mogu biti vrlo
osjetljivi na promjene u percipiranoj riziCnosti drzave. Ako se percepcija rizicnosti drzave
pogorsa, vlasnici njezinih obveznica mogu ih odluciti prodati kako bi izbjegli moguce gubitke
ukoliko drzava ne uspije pribaviti dovoljno deviza za otplatu duga u stranoj valuti. U takvim
uvjetima, refinanciranje obveza koje dospijevaju moze za drzavu postati neizvedivo. Dakle,
drzava snazno zaduzena u stranoj valuti ranjiva je na ,samoispunjavajuc¢a proro¢anstva“:
zabrinutost investitora da drzava viSe ne¢e moci otplacivati dug lako moze dovesti do toga da
drzava zaista ne bude u moguc¢nosti podmiriti svoj dug.

lako nas ekonomska povijest upozorava da zaduzivanje u stranoj valuti moze biti vrlo Stetno
za makroekonomsku stabilnost, i danas se mnoge drzave uvelike oslanjaju na financiranje u
stranoj valuti. Jedan od ciljeva ovog rada je objasniti koji su razlozi za to. Osim $to se
raspravlja o troSkovima i rizicima, opisuju se i dvije klju&ne koristi zaduzZivanja u stranoj valuti,
koje su osobito vidljive u malim, visoko dolariziranim drzavama. Jedna je to §to su izvori
financiranja u klju€nim svjetskim valutama obi¢no izdasniji i jeftiniji od lokalnih izvora
financiranja u domacoj valuti. Stoga, u drzavama u kojima su lokalni izvori financiranja
oskudni, inozemno zaduzivanje drzave, ako su sredstva usmjerena u produktivne projekte,
moze biti vaZzan pokreta¢ gospodarskog rasta i razvoja. Druga korist proizlazi iz toga Sto
zaduzivanje drzave u stranoj valuti omogucuje srediSnjoj banci — barem privremeno, dok se
razina javnog duga povecava — da akumulira medunarodne pricuve koje podupiru stabilnost
domace valute. Kao argument ovoj tvrdnji, u radu se pokazuje kako je zaduzivanje drzave u
stranoj valuti indirektno ,zasluzno® za gotovo 40% ukupnog poveéanja medunarodnih priuva
Hrvatske u protekla dva desetljeca.

Drugi cilj ovog rada je ispitati u kojoj se mjeri drzave ¢lanice EU-a koje nisu uvele euro
oslanjaju na zaduZivanje u stranoj valuti te imaju li dovoljno kapaciteta za o€uvanje stabilnosti
svojih valuta u slu€aju negativnog Soka. Analiza upucuje na to da javne financije tih drzava
nisu znatno izlozene valutnom riziku. U vecini njih glavnina javnog duga nominirana je u
domacoj valuti, Sto znaci da su javne financije uglavnom neosjetljive na te€ajna kretanja.
Iznimke su Bugarska i Hrvatska Ciji se javni dug pretezno sastoji od obveza nominiranih u
eurima. S obzirom na njihovu relativno vecu izloZenost valutnom riziku, ne iznenaduje
Cinjenica da su upravo Bugarska i Hrvatska prve poduzele konkretne korake u smjeru
uvodenja eura. Treba napomenuti da su zahvaljujuci povoljnim fiskalnim i vanjskim
ostvarenjima Cak i ove dvije drzave ublazile svoju ranjivost na valutni rizik. To se ocitovalo
2020. nakon izbijanja pandemije virusa COVID-19, kada su obje drZzave uspje$no oCuvale
stabilnost svojih valuta unato¢ snaznim negativnim ekonomskim uc€incima mjera za suzbijanje
Sirenja zaraze.

Najvazniji doprinos ovog rada je $to daje uravnotezeni pregled troSkova i koristi zaduzivanja
drzave u stranoj valuti. lako zaduzivanje u stranoj valuti Cini drzavu ranjivom i stoga se treba
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izbjegavati ako je moguée, ovaj rad pokazuje da u nekim posebnim slu¢ajevima — primjerice
kada je financijski sustav visoko euroiziran (dolariziran) — ono zapravo moze biti pozeljno iz
perspektive financijske stabilnosti. Takoder, na temelju analize valutne strukture javnog duga
drzava Clanica EU-a izvan eurozone u radu se daje potencijalno objasnjenje zasto neke od
njih Zele uvesti euro, a neke ne.

Rad je strukturiran na sljedeci nacin. Drugo poglavlje razmatra glavne nedostatke i neke
prednosti zaduzivanja drzave u stranoj valuti iz perspektive drzava s trzistima u nastajanju,
uzimajuci u obzir specifi€na obiljeZja njihovih gospodarstava. Treée poglavlje predstavlja
relevantnu literaturu koja daje odgovor na pitanje kako drzava koja se znatno oslanja na
zaduZivanje u stranoj valuti moze umanijiti rizik valutne i duznicke krize. Cetvrto poglavije
analizira valutnu strukturu javnog duga i druge makroekonomske pokazatelje drzava ¢lanica
EU-a izvan eurozone te na temelju toga ocjenjuje je li za njih zaduZivanje u stranoj valuti
znadajan izvor rizika. Clanak zavr$ava zaklju¢kom.

2. TROSKOVI | KORISTI ZADUZIVANJA DRZAVE U STRANOJ VALUTI
2.1. TROSKOVI ZADUZIVANJA U STRANOJ VALUTI

2.1.1. Izlozenost valutnom riziku

Ako je valutna pozicija duznika neuskladena, zaduzivanje u stranoj valuti je rizi€no jer Cini
duznika osjetljivim na fluktuacije deviznog te€aja. Primjerice, ako se drZzava zaduZuje na
financijskim trzistima u stranoj valuti, dok (porezne) prihode ostvaruje isklju¢ivo u domacoj
valuti, bit ¢e ranjiva na mogucu deprecijaciju domace valute. U slu€aju deprecijacije omjer
javnog duga i BDP-a ¢e porasti, kao i kamatni izdaci, $to ¢e negativno djelovati na proraCunski
saldo. Ako su drzava, poduzeéa i kucanstva istodobno zaduzeni u stranoj valuti, cijelo
gospodarstvo bit e znatno izlozeno valutnom riziku.

Postoji opsezna literatura o uzrocima i posljedicama zaduzZivanja u stranoj valuti. U utjecajnom
radu, Eichengreen i Hausmann (1999.) utvrdili su da vecina zemalja u razvoju nije u
mogucnosti izdavati inozemni dug u domacoj valuti, pa im preostaje jedino plasirati duznicke
instrumente nominirane u jednoj od kljuénih svjetskih valuta. Nemogucnost zaduZivanja u
inozemstvu u domacoj valuti ovi autori nazivaju ,the original sin“ jer zbog toga nastaje valutna
neuskladenost na agregatnoj razini, koja predstavlja znatno ograni€enje za nositelje
ekonomskih politika. Naime, u uvjetima visoke izlozenosti domacih sektora valutnom riziku,
oCuvanije stabilnosti domace valute u pravilu postaje glavni prioritet za srediSnju banku.
Potpuna usredotoCenost na stabilnost te€aja, medutim, smanjuje prostor za fleksibilno
koriStenje monetarne politike jer ostali ciljevi, kao $to je upravljanje poslovnim ciklusom,
postaju manje vazni (Eichengreen, Hausmann i Panizza, 2003.). Posljedi¢no, drzave koje se u
velikoj mjeri zaduZuju u stranoj valuti Cesto biljeze viSi stupanj makroekonomske volatilnosti od
onih koje se pretezno zaduzuju u vlastitoj valuti.

Utjecaj deprecijacije te€aja na javne financije vrlo je izravan. Dio javnog duga nominiran u
stranoj valuti ili vezan uz stranu valutu mehanicki ¢e porasti (u terminima domace valute) u
sluc¢aju jaCanja strane valute $to ¢e dovesti do povecanja omjera javhog duga i BDP-a
(Grafikon 1.). Osim toga, kao odraz povecanja razine duga, povecat ¢e se i godisnji
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proracunski izdaci za kamate, ¢ak i ako prosje¢na kamatna stopa na dug ostane
nepromijenjena. Medutim, vrlo je vjerojatno da ¢e nakon snazne deprecijacije domace valute
premija rizika za drzavu postati visa i tako u€initi svako novo zaduzivanje drzave skupljim. Ovo
bi nadalje proizvelo sekundarne ucinke jer bi viSa prosje¢na kamatna stopa na dug znacila jo$
vece izdatke za kamate, s nepovoljnim utjecajem na proracunski saldo i dinamiku javnog
duga.

Grafikon 1.
Utjecaj deprecijacije te¢aja na javne financije
a) bruto dug drzave, u % BDP-a b) proracunski saldo, u % BDP-a
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Napomena: Simulacija je napravljena s pretpostavkom da pocetni omjer duga i BDP-a iznosi 50%, da je primarni
manjak nula, udio duga u stranoj valuti u ukupnom dugu iznosi 70%, stopa rasta nominalnog BDP-a iznosi 4%, dok
se ponderirana kamatna stopa na dug, koja inicijalno iznosi 4%, nakon deprecijacije teCaja povecava na 5% u t+1
te na 6% u t+2, nakon Cega ostaje stabilna.

Izvor: Autor

Sto bi moglo uzrokovati deprecijaciju teaja u drzavi koja se intenzivno zaduZuje u stranoj
valuti? Mnogo Cinitelja moze dovesti do takvog ishoda, pri ¢emu je ranjivost bankovnog
sustava jedan od naj¢es$éih okidaca.! Primjerice, ako banke imaju velike nepokrivene
kratkoro&ne obveze u stranoj valuti, odluka veéeg broja vjerovnika i deponenata da opozovu
svoje kredite odnosno povuku svoje depozite proizvela bi snazan pritisak na ograni¢ene zalihe
likvidne devizne imovine banaka (Chang i Velasco, 1999.). Kao posljedica relativhe nestaSice
strane u odnosu na ponudu domace valute, domaca valuta bi poc€ela slabjeti, $to bi primoralo
srediSnju banku da upotrijebi medunarodne pricuve i tako poku$a stabilizirati te€aj. Ekstreman
primjer ovakvog scenarija bila je financijska kriza na Islandu 2008. Taj dogadaj jasnho je
pokazao kako prevelik i loSe reguliran bankovni sustav mozZe upropastiti valutu i ekonomiju
zemlje u cijelosti (Claessens, Herring i Schoenmaker, 2010.). Nadalje, deprecijacija teCaja
moze se dogoditi ako investitori, zabrinuti zbog pogorsanih makroekonomskih pokazatelja
zemlje? ili napuhanih cijena imovine, po¢nu likvidirati svoje pozicije u drzavnim obveznicama i

1 Kaminsky i Reinhart (1999.) empirijski su istraZile povezanost bankovnih i valutnih kriza. Utvrdile su da se
bankovne i valutne krize ¢esto odvijaju usporedno, pri Eemu bankovna kriza u pravilu nastupa prije valutne krize.
Valutna kriza povratno poja¢ava bankovnu krizu, kreiraju¢i negativnhu povratnu spregu koja snazno pogada realno
gospodarstvo. Medutim, iako bankovne krize obi¢no izbijaju prije valutnih kriza, one nisu nuzno njihov uzro¢nik.
Zapravo, dvije krize su ponekad odraz istog temeljnog uzro¢nika — prekomjernog kreditnog rasta podrzanog
povoljnim pristupom medunarodnim financijskim trziStima.

2 Frankel i Rose (1996.) pronasli su da je vjerojatnost izbijanja valutne krize visoka kada su medunarodne pri¢uve
skromne, kada je udio izravnih inozemnih ulaganja u ukupnom inozemnom dugu nizak, kada je realni te€aj
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drugim vrijednosnicama nominiranima u domacoj valuti. Rizik da rasprodaja imovine
nominirane u domacoj valuti ugrozi stabilnost valute maniji je u drzavama s plitkim trzistima
kapitala. U takvim drzavama ponuda vrijednosnica u domacoj valuti je oskudna, pa je mali
rizik da Ce transakcije na trzistu kapitala proizvesti snazne deprecijacijske pritiske na valutu.

2.1.2. Povecanje rizika refinanciranja

Osim $to izlaze duznika valutnom riziku, zaduzivanje u stranoj valuti povezano je i s ve¢im
rizikom refinanciranja. Zapravo, ta se dva rizika mogu medusobno poja¢avati. Primjerice,
valutni rizik moze povecati rizik refinanciranja, na nacin da velika prisutnost valutnog rizika
moze sama po sebi biti okida¢ za materijalizaciju rizika refinanciranja. Ta veza je vrlo
intuitivna: ako se drzava zaduzuje u stranoj valuti, njezini vjerovnici bit ¢e posredno izlozeni
valutnom riziku jer snazna deprecijacija domace valute moze smanijiti sposobnost drzave da
podmiruje svoje obveze u stranoj valuti.® Stoga, u slu¢aju da vjerovnici posumnjaju da bi
valuta te drzave mogla oslabjeti, oni ju vide ne bi bili voljni financirati. Posljedi¢no, drzava bi
bila primorana otplaéivati glavnicu duga u stranoj valuti kako dug dospijeva, $to bi, ako veliki
iznosi moraju biti otplaéeni u kratkom razdoblju, moglo dovesti do duznicke ili valutne krize. U
takvim uvjetima jedino $to drzavi preostaje — ako Zeli izbjeéi obustavu otplate duga (default) —
je zatraziti medunarodnu financijsku pomo¢.

Postoje brojni povijesni primjeri duzni¢kih kriza uzrokovanih prekomjernim zaduzivanjem u
stranoj valuti. Zapravo, financijskim krizama u drzavama s trZidtima u nastajanju u pravilu
prethode razdoblja obilnog priljeva inozemnog financiranja u stranoj valuti. Naime, ako su
globalni financijski uvjeti povoljni, drzave s trziStima u nastajanju imat ¢e poticaj uvoziti kapital
iz inozemstva kako bi financirale domacu potrosnju i investicije po niskim kamatnim stopama.
Pozitivan ucinak $to ga potrosnja financirana inozemnim kapitalom ima na BDP i zaposlenost
nadalje se pozitivno odrazava na potrosacki i poslovni optimizam i tako rezultira jo§ ve¢om
sklono$c¢u zaduzivanju i potrosnji. Ako se ne suzbije razboritim ekonomskim politikama,
prekomjerno inozemno zaduzivanje moze dovesti do neodrzive ekspanzije domace potraznje i
uciniti ekonomiju ranjivom na vanjske Sokove. S obzirom na to da se Sokovi pojavljuju
iznenada, drzave s trziStima u nastajanju €esto kod izbijanja Sokova budu uhvacene
nespremne. Vanjski Sokovi mogu biti razli€itih vrsta, moze, primjerice, biti rije€ o naglim
promjenama u globalnim monetarnim uvjetima, o padu povjerenja investitora*, nagloj korekciji
cijena glavnih izvoznih dobara ili o tome da glavni vanjskotrgovinski partneri uvode
protekcionisticke mjere.> Neovisno o kakvom je Soku rije¢, vanjski $ok u pravilu dovodi do

precijenjen, kreditni rast snazan te kada su kamatne stope u razvijenim gospodarstvima na uzlaznoj putanji. Vecinu
ovih €initelja kao klju&ne su izdvojili i Sachs, Tornell i Velasco (1996.).

3 Ovaj se rizik ¢esto naziva valutno induciranim kreditnim rizikom zato $to materijalizacija valutnog rizika za duznika
moze izazvati materijalizaciju kreditnog rizika za vjerovnika.

4 Pad povjerenja investitora mozZe pogoditi jednu drzavu ili skupinu drzava koje dijele sli¢na obiljezja. Primjer $oka
povjerenja s u¢inkom na viSe drzava istodobno bio je tzv. taper tantrum iz svibnja 2013. Tada je ameri¢ki Sustav
federalnih rezervi objavio da razmatra postupno gasenje svog programa nekonvencionalnih mjera monetarne
politike Sto je potaknulo investitore da iznova razmotre visinu globalnih premija rizika. To se negativno odrazilo na
nekoliko drzava s trziStima u nastajanju koje su u tom trenutku bile ranjive zbog poviSenih makroekonomskih
neravnoteZa (Sahay i sur., 2014.).

5 Primjerice, u studenom 2016. meksicki peso snazno je deprecirao u odnosu na americki dolar nakon pobjede
Donalda Trumpa na predsjedni¢kim izborima u SAD-u jer su investitori strahovali da ¢e novi predsjednik ispuniti
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pogorSanja pristupa inozemnim izvorima financiranja za drzave s trziStima u nastajanju.
Najpoznatiji primjeri su financijske krize u drzavama Latinske Amerike tijekom 1980-ih i 1990-ih.

DuzniCka kriza u Latinskoj Americi pocetkom 1980-ih bila je posljedica nekontroliranog
zaduzivanja tijekom prethodnog desetlje¢a. Naime, tijekom 1970-ih, Argentina, Brazil i
Meksiko znacajno su se zaduzivale u inozemstvu u ameri¢kim dolarima kako bi financirale
svoje velike platnobilanéne potrebe. Do kraja 1970-ih postalo je jasno da ubrzana akumulacija
duga nije odrziva i da je tim drzavama potrebna vanjska prilagodba (Federal Deposit
Insurance Corporation, 1997.). Unato€ tome, inozemne banke, posebice one iz SAD-a,
nastavile su intenzivno kreditirati tu regiju. Situacija se, medutim, dramati¢no promijenila
poCetkom 1980-ih kada je ameri¢ki Sustav federalnih rezervi (Fed) stegnuo monetarnu politiku
kako bi obuzdao visoku inflaciju u SAD-u. Ta promjena vrlo je Stetno djelovala na
visokozaduZene latinoameri¢ke drzave. Ne samo da su porasle kamatne stope na njihove
inozemne obveze, nego su im i nacionalne valute znatno oslabjele u odnosu na americki
dolar, Sto je povecalo teret otplate visokog dolarskog duga. Premda je vecina latinoamerickih
drzava nastavila otplacivati svoje inozemne obveze, tezak teret otplate duga pridonio je
dubokoj i dugotrajnoj recesiji koja se zadrzala do kraja tog desetljeca.

Intenzivno zaduzivanje drZzave u stranoj valuti bilo je glavni uzro¢nik i financijske krize u
Meksiku 1994. S obzirom na izrazene makroekonomske neravnoteze i visoke potrebe za
financiranjem koje je Meksiko tada imao, investitori su bili zabrinuti da u kontekstu pogorsanih
globalnih monetarnih uvjeta meksicke vlasti nece moci zastititi svoju valutu, peso, od
deprecijacije. Tu zabrinutost investitora dodatno je podgrijavala domaca politic¢ka nestabilnost
koja je svoj vrhunac dosegnula koncem 1994 ., Sto je bilo okida¢ za bijeg kapitala iz zemlje
(MMF, 2012.). Kriza likvidnosti ubrzo je prerasla u valutnu i duznicku krizu, pa su meksicke
vlasti bile primorane zatraziti financijsku pomo¢ SAD-a i MMF-a.

Ranjivost na povremene duznicke i valutne krize nije obiljezje samo moderne globalizirane
ekonomije koju karakteriziraju fleksibilni devizni te€ajevi i intenzivni prekogranic¢ni tokovi
kapitala. To se dogadalo s vremena na vrijeme tijekom povijesti ¢ak i kada se cijeli svijet
oslanjao na fiksne teCajeve i kada su bruto kapitalni tokovi bili znatno manji. Ovdje vrijedi
spomenuti duzni¢ku krizu u Njemackoj pocetkom 1930-ih. Njemacka se do sredine 1920-ih
vratila zlathom standardu nakon ¢ega se snazno zaduZivala u stranoj valuti, uglavnom kako bi
pribavila zlato i konvertibilne valute potrebne za podmirivanje velikih ratnih reparacija hakon
poraza u Prvome svjetskom ratu (Ritschl, 2013.). U 1929. objavljen je revidirani, mnogo
zahtjevniji plan otplate reparacija, Sto je izazvalo zabrinutost investitora, pa je Njemacka
izgubila pristup inozemnom financiranju. Izbijanje Velike depresije dodatno je pogorsalo vec
ionako vrlo teSku situaciju. Suo¢ena s visokim potrebama za refinanciranjem i ubrzanim
troSenjem medunarodnih priCuva, njemacka sredidnja banka je 1931. odlucila uvesti kapitalne
kontrole. Konacno, 1933. Njemacka je objavila da prestaje otplacivati vecinu svojih inozemnih
obveza.

obecanje izre€eno u kampaniji, odnosno izmijeniti sporazum NAFTA (North American Free Trade Agreement)
(Banco de Mexico, 2017.).

ODABRANI PRIJEVODI BR. 55/21. » M. BRKIC: TROSKOVI | KORISTI ZADUZIVANJA DRZAVE U STRANOJ VALUTI:
G JE LI ONO IZVOR RANJIVOSTI ZA CLANICE EU-A 1ZVAN EUROZONE? ) INSTITUT ZA JAVNE FINANCIJE



2.1.3. Smanjena sposobnost interveniranja u sluéaju financijske
Krize

Opisane epizode duznickih kriza pokazuju kako prekomjerno zaduzivanje u stranoj valuti
mozZe uciniti drzave ranjivima na ,samoispunjavajuéa proro¢anstva“.® Osjetljivost na nagle
promjene u pouzdanju investitora proizlazi iz nemogucnosti drzave da samostalno kreira
stranu valutu potrebnu za otplatu obveza ako mnogi od investitora istodobno odlu¢e povudi
svoja sredstva. S druge strane, drzave koje se mogu zaduzivati isklju€ivo u vlastitoj valuti
nemaju takvih problema.

Premda zaduzivanje u domacoj valuti ne otklanja u potpunosti rizik duznicke krize, ono
posredno drzavi omogucuje da se lakSe nosi s krizom ako se ona zaista pojavi. Konkretno,
ako se i drzava i privatni sektor pretezno zaduZuju u domacoj valuti, srediSnja banka nece
morati toliko brinuti o fluktuacijama deviznog te€aja, pa ¢e u razdobljima krize mo¢i slobodnije
kreditirati banke kako bi ublazila poremecaije likvidnosti. Ti se poremecaiji Cesto pojavljuju kod
krize drzavnog duga jer deponenti u takvim uvjetima postaju zabrinuti oko moguéeg
negativnog u€inka duznicke krize na solventnost banaka. Djelujuci kao zajmodavac u krajnjoj
nuzdi srediSnja banka opskrbljuje zdrave banke dodatnom likvidno$§¢u potrebnom da podmire
povecane zahtjeve za isplatom depozita. To ne samo da pomaze ublaziti probleme likvidnosti
u bankovnom sustavu nego i posredno omogucuije drzavi da refinancira svoje obveze kod
banaka po povoljnim uvjetima.

Europska duznicka kriza €ija se akutna faza odvijala u razdoblju od 2010.-2012. zorno je
pokazala da monetarne operacije srediSnje banke mogu imati klju€nu ulogu u ublazavanju
posljedica financijske krize. Na vrhuncu duznicke krize, Eurosustav — kojega Cine Europska
srediSnja banka (ESB) i nacionalne srediSnje banke iz eurozone — odobrio je znatne iznose
sredstava gr¢kim, irskim, portugalskim i Spanjolskim bankama koje su do tada u potpunosti
izgubile pristup trziSnom financiranju (Grafikon 2.). Nema sumnje da bi duzni¢ka kriza bila
mnogo teza da Eurosustav nije intervenirao s ciliem sprje€avanja potpunog kolapsa
bankovnih sustava rubnih €lanica eurozone. Osim pruzanja likvidnosti bankama, ¢ime se
posredno pomoglo ranjivim drzavama da pribave prijeko potrebno financiranje, Eurosustav je
poduzeo i niz mjera za izravno saniranje poremecaja na trzistu javnog duga.’

Nakon izbijanja pandemije virusa COVID-19 pocetkom 2020. ponovno se oCitovalo da ESB
posjeduje gotovo neograniCen kapacitet upravljanja krizom. U vrijeme dok drzave €lanice nisu
uspijevale posti¢i dogovor o zajedni¢kom fiskalnom odgovoru na krizu, ESB je ve¢ sredinom
ozujka 2020. preuzeo inicijativu najavivsi provedbu PEPP-a (Pandemic Emergency Purchase
Programme) vrijednog 750 milijardi eura.® U okviru ovog programa ESB svakog mjeseca
kupuje velike koli¢ine vrijednosnica javnog i privatnog sektora kako bi sprijecio rast cijene
zaduzivanja. Takva intervencija ESB-a bila je klju¢na tijekom kriticne faze krize jer je ublazila

6 Postoji opseZna literatura koja se bavi problemom ranjivosti drzava s trzi§tima u nastajanju na samoispunjavajuce
panike (Obstfeld, 1986.; Obstfeld, 1994.; Eichengreen, Rose i Wyplosz, 1995.; Flood i Marion, 1996.; Cole i Kehoe,
2000.).

7 Za pregled nekonvencionalnih mjera ESB-a, vidi Constancio (2012.), Gros, Alcidi i Giovanni (2012.) i Micossi
(2015.).

8 U lipnju 2020. ESB je odlucio povecati kapacitet programa sa 750 na 1.350 mird eura.

ODABRANI PRIJEVODI BR. 55/21. » M. BRKIC: TROSKOVI | KORISTI ZADUZIVANJA DRZAVE U STRANOJ VALUTI:
JE LI ONO IZVOR RANJIVOSTI ZA CLANICE EU-A 1ZVAN EUROZONE? P INSTITUT ZA JAVNE FINANCIJE 0



pritiske na drzave koje su bile posebno jako pogodene pandemijom i tako njihovim vladama
omogucila da financiraju zdravstvene izdatke i programe potpore gospodarstvu po niskim
kamatnim stopama. Sredidnje banke ostalih razvijenih drzava poduzele su sli¢ne mjere kao
odgovor na krizu.

Grafikon 2.
ZaduZivanje kod Eurosustava kao postotak ukupnih obveza banaka
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Kapacitet srediSnje banke da suzbija financijske krize mnogo je manji u drzavama u kojima su
obveze javnog i privatnog sektora pretezno nominirane u stranoj valuti. Postoje barem tri
razloga zbog kojih je to tako. Prvi, srediSnja banka ne moZe znatnije pomoci drzavi suoenoj s
poteSkocama pri refinanciranju jer srediSnja banka moze tiskati samo domacu, a ne i stranu
valutu koja je drzavi potrebna za otplatu duga.® Drugi, nemogucnost sredi$nje banke da u
punom smislu djeluje kao zajmodavac u krajnjoj nuzdi ako je pasiva banaka dolarizirana
(euroizirana). Naime, ako su obveze banaka (depoziti i primljeni krediti), ve¢inom nominirani u
stranoj valuti, srediSnja banka plasiranjem sredstava u domacoj valuti nece uspjeti primiriti
poremecaje likvidnosti u bankovnom sustavu. Ono §to banke trebaju u takvim situacijama je
strana valuta.'® Tredéi, u slu¢aju preambiciozne monetarne intervencije, postoji opasnost od

9 Kapacitet sredisnje banke da podupire javni dug u stranoj valuti ograniéen je razinom njezinih medunarodnih
priCuva. S druge strane, kapacitet za interveniranje na trzistima financiranja u domacoj valuti nije izravno odreden
razinom pri€uva. Na vrhuncu krize izazvane pandemijom virusa COVID-19 srediSnje banke veéeg broja drzava s
trziStima u nastajanju poduzele su nekonvencionalne monetarne politike za podupiranje gospodarstva, uklju€ujudi
otkup drzavnih vrijednosnica u domacoj valuti (MMF, 2020.). Medutim, da bi takvi programi bili vjerodostojni,
sredidnja banka treba imati dostatnu razinu medunarodnih pri¢uva jer to pomaze umiriti financijska trzista da
novokreirani novac nece izazvati deprecijaciju valute.

10 Sredi$nja banka ¢e u takvim okolnostima najprije smanijiti obveznu pri¢uvu kako bi bankama otpustila njihove
vlastite zalihe devizne likvidnosti. Ako se pokaZze da su te zalihe nedostatne, srediSnja banka moze odluditi prodati
bankama dio svojih medunarodnih pri¢uva putem deviznih intervencija ili ugovora o zamjeni. Sposobnost srediSnje
banke da plasira deviznu likvidnost na ovaj nacin je dakako ograni¢ena visinom raspolozivih medunarodnih priCuva
(Chang i Velasco, 1998.).
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deprecijacije te€aja. Drugim rijecima, u dolariziranim drzavama bilo bi rizi€nho kada bi sredi$nja
banka otkupljivala velike koli€ine drzavnih obveznica ili plasirala bankama obilne iznose u
domacoj valuti jer bi to moglo potaknuti Spekulacije protiv valute i dovesti do Stetne
deprecijacije te€aja.

Dakle, u visoko dolariziranim drzavama kapacitet sredidnje banke da djeluje kao zajmodavac
u krajnjoj nuzdi znacajno je maniji, pa je time i slabija sposobnost tih drzava da samostalno
saniraju bankovne i duznicke krize. U tom smislu, ovisnost o zaduzivanju u stranoj valuti moze
se smatrati ,prokletstvom® jer ono povecava vjerojatnost da drzava dozivi financijsku krizu i
istodobno ju ¢€ini manje sposobnom da upravlja krizom ako se ona zaista dogodi.

2.2. KORISTI ZADUZIVANJA U STRANOJ VALUTI

2.2.1. Nizi trosak financiranja

Valutni rizik ne postoji, a rizik refinanciranja obi¢no je nizi kada su dugovi nhominirani u
domacoj valuti. Postavlja se onda pitanje zasto se neki subjekti zaduzuju u stranoj kada je
zaduzivanje u domacoj valuti mnogo manije rizicno. Glavni je razlog to $to je financiranje u
najvaznijim svjetskim valutama, kao §to su americki dolar i euro, uglavnom jeftinije i izdasnije,
pogotovo za mala otvorena gospodarstva. Preciznije, u drzavi s relativno malim domacim
financijskim sustavom lokalna ponuda mozZda nece biti dovoljna da zadovolji ukupnu potraznju
za kreditima po povoljnim uvjetima. To moze potaknuti drzavu i druge sektore da potraze
jeftinije izvore financiranja u inozemstvu, bilo izravno — uzimanjem kredita kod stranih banaka i
izdavanjem obveznica na medunarodnim trZiStima — ili neizravno — zaduzZivanjem kod lokalnih
banaka koje uvoze kapital iz inozemstva za financiranje kreditne aktivnosti u zemlji. Buduci da
se samo nekolicina drzava u svijetu moze u inozemstvu zaduzivati u svojoj vlastitoj valuti,
inozemno zaduZivanje u vecini sluajeva vodi povec¢anoj izloZenosti valutnom riziku.

Nadalje, ¢ak i kada se drzava zaduzuje na domacem trzistu, ti dugovi su €esto vezani uz
stranu valutu. Kako objasnjavaju Claessens, Schmukler i Klingebiel (2007.), male drzave
obi¢no imaju relativno mali broj lokalnih investitora pa se zato odlu€uju na izdavanje
vrijednosnica vezanih uz jednu od glavnih svjetskih valuta kako bi potaknule interes stranih
investitora. Dodatna potraznja koju stvaraju strani investitori moze osigurati ve¢u dostupnost i
nizi trosak financiranja za drzavu.

Zaduzivanje u stranoj valuti moze potaknuti investicije i ekonomski razvitak uz uvjet da je za
drZzavu jeftinije i da su posudena sredstva usmjerena u produktivne sektore. Konkretno, viada
neke slabo razvijene drzave mozZe se zaduZiti u inozemstvu za financiranje produktivnih
investicija, kao to su veliki infrastrukturni projekti, koji mogu stvoriti preduvjete za brzi rast u
buducnosti. Uvozom dodatnog kapitala iz inozemstva, drzava ublazava pritiske na oskudne
lokalne izvore financiranja kako ne bi doSlo do istiskivanja privatnih investicija. Nositelji
ekonomskih politika moraju se pobrinuti da se sredstva posudena u inozemstvu ne pretoce u
prekomjernu domacu potroSnju koja bi mogla rezultirati pregrijavanjem gospodarstva. Kada se
uzme u obzir velik broj financijskih kriza nastalih zbog prekomjernog inozemnog zaduZivanja i
potroSnje, moZe se ustvrditi da drzave s trzistima u nastajanju nisu osobito uspjeSne u
upravljanju tokovima kapitala. Primjerice, Kaminsky, Reinhart i Végh (2005.) pronasli su da u
drzavama s trzistima u nastajanju postoji pozitivha korelacija izmedu obujma neto kapitalnih
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prilieva i razine drzavne potrosnje, §to upucuje na to je fiskalna politika u pravilu procikli¢na
tijekom financijskog ciklusa.

2.2.2. Doprinos financijskoj stabilnosti u visoko euroiziranim
(dolariziranim) drzavama

U odredenim okolnostima zaduZivanje u stranoj valuti mozZe biti i neophodno za o€uvanje
financijske stabilnosti. Naime, ako je drzava visoko zaduzena u stranoj valuti, vrlo je vazno da
zadrzi pristup financiranju u stranoj valuti kako bi mogla refinancirati dospjele obveze bez
iscrpljivanja medunarodnih pri¢uva. U slu¢aju da drZzava taj pristup izgubi, bila bi prisiljena
kupovati stranu valutu na domacéem trzistu kako bi podmirila svoje obveze, §to bi moglo
destabilizirati valutu i naposljetku dovesti do devalvacije. Ranije spomenute epizode
financijskih kriza nesumnjivo govore u prilog ovoj tvrdniji.

Takoder, zaduzivanje drzave u stranoj valuti moze pozitivho utjecati na financijsku stabilnost
ako je bankovni sustav visoko euroiziran (dolariziran). Jedan od glavnih problema koji
proizlaze iz euroizacije je to Sto srediSnje banke takvih drZzava ne mogu u punom smislu
djelovati kao zajmodavci u krajnjoj nuzdi (Chang i Velasco, 2002.). Naime, ako su obveze
poslovnih banaka nominirane u stranoj valuti, u slu¢aju da se banke suoce s krizom likvidnosti
srediSnja banka im ne mozZe pomoéi tiskanjem“ domace valute. U takvim uvjetima, kapacitet
sredisSnje banke da djeluje u svojstvu zajmodavca u krajnjoj nuzdi ovisit ¢e o visini njezinih
medunarodnih pri€uva: $to su priCuve viSe, veci Ce biti kapacitet srediSnje banke da
intervenira.!! Stoga, priljev deviza zaduZivanjem drzave u stranoj valuti moze imati
blagotvoran utjecaj jer omogucuje srediSnjoj banci da akumulira medunarodne pri€uve koje
kasnije mogu biti upotrijebljene za suzbijanje poremecaja likvidnosti u bankovnom sustavu.

Zaduzivanje drzave kao izvor akumulacije medunarodnih pri¢uva osobito je vazno u drzavama
poput Hrvatske, u kojima je problem euroizacije (dolarizacije) uvelike interno kreiran, umjesto
da je odraz inozemnog zaduzivanja banaka. Konkretno, u nekim drzavama gradani imaju
snaznu sklonost drZzanju Stednih depozita u vaznim svjetskim valutama, kao $to su euro ili
americki dolar, iako vecina njih ne ostvaruje nikakve prihode u tim valutama. Dakle, tehnicki
gledano, deponenti donose u banku domacu valutu i polazu je na devizne depozite €ime
stjeCu potrazivanje prema banci u stranoj valuti. Gledano iz perspektive banke, iako deponent
nije donio stranu valutu u banku, banka je u svojoj pasivi zabiljeZila povecanje obveza u
stranoj valuti. Kako bi se zastitila od utjecaja fluktuacija deviznog te€aja, banka Ce vjerojatno i
svoje plasmane odobravati u stranoj valuti, ¢ime ¢e valutni rizik prenijeti na svoje duznike. U
takvim okolnostima, srediSnja banka ¢e nastojati akumulirati dovoljne koli€ine medunarodnih
pricuva kako bi bila sposobna po potrebi braniti stabilnost valute, a najjednostavniji nacin da to
ucini je tako da otkupljuje stranu valutu koju je vlada donijela u zemlju zaduzivanjem u
inozemstvu.

11 Medutim, u slu¢aju snazne bankovne krize ¢ak i izdasne medunarodne pri¢uve mogu se pokazati nedostatnima
za istodobno smirivanje bankovne krize i podupiranje valute. Ovdje vrijedi spomenuti primjer latvijske krize 2008.,
kada je dramati¢an odljev deviznih depozita iz jedne velike banke rezultirao ubrzanim iscrpljivanjem medunarodnih
pricuva srediSnje banke te tako umanijio vjerodostojnost politike fiksnog te€aja prema euru. Ti poremecaiji potaknuli
su latvijske vlasti da zatraze medunarodnu financijsku pomo¢ (Purfield i Rosenberg, 2010.; MMF, 2009.).
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Grafikon 3.
ZaduZivanje drZave u stranoj valuti i akumulacija pric¢uva u Hrvatskoj

a) Medunarodne pricuve i neto otkup deviza od b) Doprinosi kumulativnom povecanju
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Grafikon 3. pokazuje da je zaduzivanje drzave znacajno doprinijelo akumulaciji pri€uva u
Hrvatskoj tijekom posljednja dva desetljeca. U razdoblju od 2001.-2019. pricuve HNB-a
ukupno su porasle za 13,2 mird eura (s 5,3 na 18,6 mird), pri ¢emu se od ukupnog povec¢anja
na konacni otkup deviza od Ministarstva financija odnosilo 5,1 mird (38,7%). Dakako,
zaduzivanje drzave posebice je pridonijelo rastu priCuva u razdoblju nakon svjetske
financijske krize kada je Hrvatska izdavala znatne koliine obveznica u stranoj valuti za
financiranje ustrajno visokih proracunskih manjkova (HNB, 2012.). Medutim, s obzirom na to
da je proracunski manjak postupno presao u visak, od 2016.-2019. drzava je samo
refinancirala postojeée obveze u stranoj valuti koje su dospijevale, a da pritom nije preuzimala
dodatan dug. Posljedi¢no, neto otkup deviza od Ministarstva financija znatno se smanijio. To
se, medutim, promijenilo 2020. kada je povecana fiskalna potro$nja u svrhu ublazavanja
negativnih ekonomskih posljedica pandemije virusa COVID-19 iziskivala pribavljanje dodatnih
sredstava iz inozemstva (HNB, 2020.).

Naposljetku, dodatna, manje znacajna korist zaduzivanja drzave u stranoj valuti je Sto
srediSnja banka devizna sredstva koju drzava pribavi zaduzivanjem usmjerava u inozemnu
imovinu koja posredno generira prihode za drzavni proracun. Naime, ako se drzava zaduZuje
u stranoj valuti kako bi financirala fiskalne izdatke u zemlji, devizna sredstva pribavljena
zaduzivanjem drzave bit ¢e zamijenjena kod sredi$nje banke za domacdu valutu. Sredi$nja
banka nadalje ulaze ta devizna sredstva u visokokvalitetnu inozemnu imovinu, kao $to su
nerizicne drzavne obveznice i depoziti u inozemnim bankama. U normalnim okolnostima takva
imovina nosi pozitivnu kamatnu stopu pa ¢e srediSnja banka na njoj ostvariti odredenu
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zaradu.® Buduéi da vecina sredi$njih banaka — nakon $to podmiri svoje operativne rashode —
vecinu svojih prihoda uplacuje u drzavni proracun, drzava ¢e posredno ostvariti odredene
prihode od imovine koju je srediSnja banka stekla na opisani nacin. Zahvaljuju¢i tome, troSak
otplate inozemnog duga za drzavu ¢e biti efektivno nizi.?

Treba istaknuti da zaduZivanje drZzave u stranoj valuti ne moze beskonacno sluZziti kao izvor
akumulacije medunarodnih pri¢uva. U jednom trenutku omjer javnhog duga i BDP-a mora se
stabilizirati jer ¢e u suprotnome odrzivost duga doci u pitanje. U takvim uvjetima, drzava ¢e
samo refinancirati postoje¢e obveze u stranoj valuti ili ¢e ih €ak otplacivati kako bi smanjila
svoju izlozenost valutnom riziku. Smanjenje duga u stranoj valuti razborito je i pozeljno ako se
provodi u povoljnim makroekonomskim prilikama kada je platno-bilanéna pozicija drzave
shazna, kao $to je bio slu€aj u Hrvatskoj posljednjih nekoliko godina. Kako se opisuje kasnije
u ovom radu, ustrajni viSkovi na teku¢em racunu platne bilance i izdasna likvidnost u
domacem financijskom sustavu omogucili su Vladi da donekle pobolj$a valutnu strukturu
javnog duga, a da pritom ne dode do iscrpljivanja medunarodnih priCuva.

3. KAKO DRZAVA KOJA SE ZADUZUJE U STRANOJ VALUTI MOZE SMANJITI RIZIK
DUZNICKE KRIZE?

Kao &to je spomenuto u prethodnom poglavlju, zaduZivanje u stranoj valuti moze drzavu jace
izloZiti duznickim i valutnim krizama. Mehanizam koji se aktivira tijekom duznickih kriza sli¢an
je onome koji je na snazi tijekom ,navala na banke®. Diamond i Dybvig (1983.) definiraju
navalu na banke kao nepoZeljan ravnotezni ishod u sustavu u kojemu se banke pretezno
financiraju kratkoro&nim depozitima. Ako se povjerenje StediSa u odredenu banku urusi, pa
pocnu naveliko povlaciti depozite, banka ¢e imati poteSkoca s isplatom njihovih depozita jer
gotov novac €ini samo mali dio ukupne imovine banke. Naposljetku, banka ¢e biti prisiljena
prodati dio svoje manje likvidne imovine uz gubitak, $to ju moze dovesti do insolventnosti.
Sli¢an slijed dogadaja dovodi do krize javnog duga: ako drzatelji obveznica postanu nesigurni
moze li drzava nastaviti otplacivati svoj dug, drzava Ce biti prisiliena otplacivati glavnice kako
dospijevaju, Sto je teSko ostvariti ako je pristup financiranju otezan.

Nekoliko osiguraca se pokazalo ucinkovitima u sprjeCavanju navala na banke, kao Sto su
prudencijalna regulativa i supervizija, drzavna jamstva za male depozite i krediti srediSnje
banke u svojstvu zajmodavca u krajnjoj nuzdi. Ublazavanje rizika duznicke krize kada je
drzava zaduzena u stranoj valuti joS je zahtjevniji zadatak od ublazavanje rizika u bankovnom
sustavu. Osnovni pristup je, medutim, sli¢an: klju¢no je osigurati dostatne zalihe likvidnosti — u
obliku izdasnih medunarodnih priCuva — te imati snazne makro-financijske pokazatelje.

12 Postoje, naravno, i drugi izvori prihoda za sredi$nju banku osim prihoda od upravljanja medunarodnim
pricuvama. Primjerice, srediSnje banke obi¢no poslovnim bankama naplaéuju pozitivnu kamatnu stopu na repo
zajmove odobrene u okviru redovnih monetarnih operacija. Nadalje, srediSnja banka otkupom drzavnih obveznica
moze ostvariti kamatni prihod na obveznicama pribavljenima na taj nacin. Taj kamatni prihod ¢ée, medutim, u
kasnijoj fazi biti uplac¢en u drzavni proracun u sklopu redovne raspodjele dobiti srediSnje banke.

13 Na primjer, ako drzava na medunarodnom trzi§tu emitira obveznicu uz kuponsku stopu od 4%, a sredi$nja banka
ostvaruje prinos od 1,5% na inozemnoj imovini koju je stekla nakon konverzije deviznih sredstava koja je drzava
prikupila zaduzivanjem, efektivna kamatna stopa koju drzava pla¢a na obveznicu iznosit ¢e 2,5% (uz pretpostavku
da se dobit srediSnje banke u cijelosti uplacuje u drzavni proracun).
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3.1. ULOGA MEDUNARODNIH PRICUVA

Prednosti drzanja visokih medunarodnih pri€uva viSestruke su (Ljubaj, 2019.). Ako su dovoljno
visoke, pricuve Stite valutu od prekomijernih fluktuacija i Spekulativnih napada, jamce
sposobnost drzave da izvrSava medunarodne transakcije u konvertibilnim valutama te tako
jacaju vjerodostojnost drzave na financijskim trzistima. Zbog toga je vjerojatnost valutne krize
u pravilu manja kada su pri¢uve visoke.'*

Odrzavanje izdasnih medunarodnih priCuva posebice je vazno ako je drzava snazno
zaduzena u stranoj valuti. Naime, visoka razina priCuva pruza jamstvo investitorima da ¢e
drzava biti sposobna podmirivati svoje obveze u stranoj valuti ¢ak i ako privremeno izgubi
pristup financijskim trZitima. Kao $to je spomenuto ranije, u dolariziranom financijskom
sustavu, medunarodne priCuve imaju dodatnu vaznu ulogu jer omogucuju sredisSnjoj banci da
pomaze bankama u slu€aju likvidnosnih poremecaja.

Grafikon 4.
Struktura imovine sredi$nje banke, kraj 2018. (U %)
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Izvor: IMF (2020b)

Hausmann, Panizza i Stein (2001.) pronalaze da drzave s trziStima u nastajanju, koje se u
inozemstvu zaduzuju pretezno u stranoj valuti, viSe strahuju od volatilnosti deviznog te€aja
nego razvijene drzave. Zbog toga, drzave s trziStima u nastajanju u pravilu drze relativno vece
zalihe medunarodnih pri€uva koje im omogucuju da interveniraju na deviznom trzistu ako se
pojave pritisci na valutu. Podaci snazno podupiru tvrdnje ovih autora. Grafikon 4. prikazuje
strukturu imovine srediSnjih banaka Cetiri velike razvijene drzave i Cetiri velike drzave s
trziStima u nastajanju. Nesumnjivo je da izmedu ove dvije skupine drzava postoji velika razlika
u relativnim udjelima inozemne imovine u ukupnoj imovini sredidnje banke. Dok u drzavama s

14 Vecina radova o valutnim krizama ukazuje da je nedostatnost pricuva jedan od najboljih ranih pokazatelja
valutnih kriza (Kaminsky, Lizondo i Reinhart, 1998.; Kruger, Osakwe i Page, 1998.; Vlaar, 2000.; Abiad, 2003.;
Babecky i sur., 2012.).
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trzistima u nastajanju inozemna imovina predstavlja vise od tri Cetvrtine ukupne imovine
sredi$nje banke, kod razvijenih drZava taj je udio u pravilu vrlo nizak.

3.2. ULOGA OSTALIH MAKRO-FINANCIJSKIH FUNDAMENATA

Najucinkovitiji instrument za sprjeCavanje krize javnog duga je, dakako, razborita fiskalna
politika. Odrzavanjem uravnotezenog proracunskog salda i dovoljno niskog omjera duga i
BDP-a, drzava minimizira rizik iznenadnog gubitka pristupa financiranju. Suprotno tome, ako
je proraéunski manjak prekomjeran, a javni dug je visok i brzo se povecava, investitori ¢e imati
razloga brinuti o odrzivosti duga te drzave. Treba, medutim, naglasiti da slabi fiskalni
pokazatelji ne moraju nuzno odmah dovesti do duznicke krize. Ako su globalni monetarni
uvjeti povoljni i sklonost investitora riziku je visoka, drzava moZe odredeno vrijeme uZivati
nesmetan pristup financiranju unato¢ svojim slabim fiskalnim ostvarenjima. Medutim, zbog
slabih makroekonomskih fundamenata, drzava ¢e biti pojac¢ano osjetljiva ha
,Samoispunjavajuca proro€anstva“, kao $to je to zorno pokazao primjer duzni¢ke krize u
Grckoj (Higgins i Klitgaard, 2014.).

Roé&nost duga takoder je vazna.'® Sto je dulje prosjeéno dospijeée duga, drzava ée se lakse
nositi s naglim promjenama raspoloZenja na trziStima. Naime, kada su rokovi otplate duga
rasporedeni kroz dulje vremensko razdoblje, prolazni Sok koji povec¢ava prinose na dug drzave
odrazit ¢e se samo na obveze koje dospijevaju u razdoblju kada je utjecaj Soka prisutan, dok
ostatak duga nece biti zahvacen. Suprotno tome, ako je prosje¢no dospijece javnog duga
kratko, mnoge obveze morat ¢e se refinancirati u nepovoljnim trziSnim uvjetima $to moze biti
vrlo skupo, a u nekim slucajevima ¢€ak i nemoguce. U vecini kriza spomenutih u prethodnom
poglavlju klju&an je problem bilo upravo prekomjerno oslanjanje drzave na kratkoro&no
inozemno financiranje.

Osim Sto treba voditi odgovornu fiskalnu politiku, velika pozornost treba biti posvecena
monetarnoj politici i politikama koje se odnose na financijski sektor. Kao Sto je danas
opceprihvaceno, monetarna politika treba biti usredotoCena na odrzavanje niske i stabilne
inflacije. Odrzavanjem stope inflacije blizu stopa inflacije glavnih vanjskotrgovinskih partnera,
srediSnja banka moze sprijeciti Stetnu realnu aprecijaciju valute. Kada je rije¢ o politikama za
financijski sektor, vlasti trebaju budno provoditi superviziju i aktivno koristiti mikro i
makroprudencijalnu politiku, jer propusti u ovom podrucju mogu imati negativne posljedice za
javne financije.’® Makroprudencijalna politika postala je iznimno popularna u razdoblju nakon
svjetske financijske krize (Dumici¢, 2015.). Ne samo da pomaze povecati otpornost banaka
uvodenjem razliCitih zastitnih slojeva kapitala, nego i omogucuje vlastima da adresiraju opc¢e
makroekonomske rizike usporavanjem prekomjernog kreditnog rasta i onemoguéavanjem
banaka da se pretjerano oslanjaju na nestabilne inozemne izvore financiranja.

15 Znacaj roc¢ne strukture javnog duga jasno potvrduje Meksicka kriza iz 1994., izazvana naglim povlacenjem
investitora iz kratkoro&nih drzavnih vrijednosnica nominiranih u ameri¢kim dolarima koje su se nazivale tesobonos
(Sachs, Tornell i Velasco, 1996.).

16 Kao $to su pokazale recentne krize u Islandu, Spanjolskoj i Irskoj, Sak i ako su fiskalni pokazatelji opéenito
povoljni, odrzivost duga moze brzo doci u pitanje ako teski gubici u sistemski vaznim bankama prisile vladu da
provodi skupe programe dokapitalizacije kako bi izbjegla potpuni kolaps bankovnog sustava.
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Slabi makroekonomski pokazatelji mogu drzavu dovesti u duzni¢ku krizu ¢ak i ako je dug u
potpunosti nominiran u domacoj valuti. Ovdje vrijedi istaknuti primjer duznike krize u eurozoni
s vrhuncem u razdoblju od 2010.-2012. Sve drzave zahvacene tom krizom prije toga su se
zaduzivale gotovo isklju€ivo u eurima, svojoj domacoj valuti, ali ta ih €injenica nije zastitila od
gubitka pristupa trziSnom financiranju nakon $to je kriza eskalirala. Investitori vise nisu bili
voljni kreditirati rubne €lanice eurozone zbog izrazenih slabosti koje su te drzave pokazivale u
svojim javnim financijama ili bankovnim sustavima. U Grc¢koj i Portugalu glavni izvor ranjivosti
bio je brzorastuéi javni dug u uvjetima ustrajno visokih proracunskih manjkova. Irska i
Spanjolska su, s druge strane, snazno poveéanje javnog duga doZivjele ne zbog lose fiskalne
politike nego zato $to su se njihove vlade upustile u skupu dokapitalizaciju posrnulih banaka
(Brki¢, 2020.).

4. JESU LI JAVNE FINANCIJE U EU-U IZLOZENE VALUTNOM RIZIKU?

4.1. ZADUZIVANJE U STRANOJ VALUTI DRZAVA CLANICA EU-A KOJE NISU DIO
EUROZONE

Neke drzave Clanice EU-a koje nisu dio eurozone zaduzuju se intenzivno u stranoj valuti,
pretezno u euru. To se ponajprije odnosi na drzave iz srednje i isto€ne Europe (SIE), koje
imaju plitka lokalna financijska trzista pa se stoga ¢esto oslanjaju na inozemne izvore
financiranja. Suprotno tome, u sjevernim drzavama élanicama — Danskoj i Svedskoj —
zaduzivanje u stranoj valuti nije sistemski problem. U tim razvijenim drzavama u stranoj se
valuti zaduZuju uglavnom poduzeca orijentirana na izvoz koja se na taj nacin $tite od rizika
promjene tecaja, dok stanovnistvo i sektor drzave u pravilu nemaju tu praksu.t’

Grafikon 5. prikazuje valutnu strukturu javnog duga Sest drzava €lanica EU-a iz SIE. Drzave iz
ove skupine u prosjeku biljeze znatno viSe udjele duga u stranoj valuti u ukupnom dugu nego
sjeverne drzave Clanice, ali i medu njima postoje znatne razlike u tome koliko intenzivno se
oslanjaju na financiranje u stranoj valuti. Dvije drZzave, Bugarska i Hrvatska, isticu se s viSe od
tri Getvrtine javnog duga nominiranog u stranoj valuti ili vezanog uz stranu valutu.'® Osjetljivost
javnih financija na fluktuacije deviznog tec¢aja visoka je i u Rumunjskoj, €iji je ukupan javni dug
podjednako sastavljen od obveza u domacoj i stranoj valuti. S druge pak strane, valutni rizik
puno je maniji razlog za zabrinutost u Poljskoj, Madarskoj te, posebice, u Ceskoj.

17 Krajem 2018. danska vlada nije imala nikakvih obveza u stranoj valuti (Danmarks Nationalbank, 2019.). Premda
je otprilike jedna &etvrtina javnog duga Svedske nominirana u stranoj valuti, otvorena devizna pozicija mnogo je
niza jer je Svedski drzavni ured za upravljanje dugom posljednjih godina kupio znatne iznose strane valute kako bi
smanijio izlozenost valutnom riziku (Swedish National Debt Office, 2019.).

18 Bugarska se zaduzuje gotovo iskljucivo u eurima, dok je mali dio (manje od 5%) javnog duga Hrvatske nominiran
u americkim dolarima. Medutim, s obzirom na to da Vlada koristi ugovore o valutnoj zamjeni EUR/USD kako bi se
zastitila od izloZzenosti ameri¢kom dolaru, hrvatske javne financije osjetljive su jedino na fluktuacije te¢aja kune
prema euru (Ministarstvo financija Republike Hrvatske, 2017.).
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Grafikon 5.
Valutna struktura javnog duga, 2018. (u %)
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Izvor: Eurostat (2020a)

ZaduZenost u stranoj valuti ne mora biti problemati¢na za drzavu koja ima nesmetan pristup
inozemnim trziStima i stabilnu valutu. Medutim, ako iz nekog razloga njezina valuta po¢ne
gubiti vrijednost u odnosu na valutu uz koju je javni dug vezan, drZzava Ce zabiljeZiti povecéanje
omjera duga i BDP-a.

Grafikon 6. prikazuje jednostavnu simulaciju u€inka deprecijacije te€aja na omjere javhog
duga i BDP-a. Razumljivo, u slu€aju deprecijacije, drzave Ciji je javni dug u visokom postotku
vezan uz stranu valutu, kao $to su Bugarska i Hrvatska, dozZivjet ¢e relativho snaznije
pogorsanje omjera duga i BDP-a od drZava koje se manje oslanjaju na zaduZivanje u stranoj
valuti. Pri interpretaciji rezultata ove simulacije treba uzeti u obzir da se inicijalne razine javnog
duga razlikuju medu drzavama jer to utjeCe na iznos apsolutne promjene omjera duga i BDP-a
nakon deprecijacije. Konkretno, iako Bugarska ima najvisi udio duga u stranoj valuti u ovoj
skupini drzava, zbog niske poCetne razine duga apsolutno povecanje omjera duga i BDP-a
nakon deprecijacije nije veliko. U slu€aju deprecijacije od 20% taj omjer bi kod Bugarske
porastao za 3,6 postotnih bodova, §to je samo neznatno vise od vrijednosti za Rumunjsku i
Madarsku (3,5 odnosno 3,2) te mnogo nize nego apsolutno poveéanje za Hrvatsku (11,2
postotna boda).
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Grafikon 6.
IzloZenost javnih financija valutnom riziku, 2018., u % BDP-a
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Izvori: Eurostat (2020a); izracun autora

Kao $to pokazuje Grafikon 7., drzave koje se isticu vrlo visokim udjelom duga u stranoj valuti u
ukupnom javnom dugu ujedno biljeZe i najviSi stupanj euroiziranosti bankovnog sustava.
Konkretno, u Bugarskoj i Hrvatskoj depoziti u stranoj valuti €¢ine znatan dio ukupnih obveza
banaka, dok to, primjerice, nije slu¢aj u drzavama poput Poljske ili Ce$ke. Povezanost valutne
strukture javnog duga i stupnja euroizacije nije iznenadujuc¢a s obzirom na to da su domace
banke u pravilu znacajni investitori u instrumente javnhog duga emitirane na domaéem trzistu.
Naime, ako je velik dio njihovih obveza nominiran u stranoj valuti, banke ¢e htjeti investirati u
imovinu u stranoj valuti kako bi se zastitile od valutnog rizika. S obzirom na vaznost banaka
kao investitora u javni dug, vlada ¢e uzeti u obzir preferencije banaka kada ¢e odlucivati o
tome u kojoj ¢e valuti izdati trezorske zapise ili obveznice.'® Zbog toga, u visoko euroiziranim
drzavama udio duga u stranoj valuti u valutnoj strukturi javnog duga obi¢no je visi od udjela
nerezidenata u vlasnic¢koj strukturi duga.?° Drugim rije¢ima, ne samo da je inozemna
komponenta javnog duga vezana uz stranu valutu nego i velik dio domacée komponente duga.

19 Osim ulaganja u duzni¢ke instrumente u stranoj valuti izdane na lokalnom trzi$tu, domace banke mogu kupovati i
euroobveznice izdane na medunarodnim financijskim trziStima. Takva praksa prisutna je u Hrvatskoj.

20 Konkretno, u Bugarskoj i Hrvatskoj dug u stranoj valuti ¢ini 81%, odnosno 72% ukupnog javnog duga, dok je udio
duga koji drze nerezidenti znatno manji (44%, odnosno 33%). Nasuprot tome, u Poljskoj i Ceskoj, koje su mnogo
manje euroizirane, udio duga u stranoj valuti zapravo je niZi od udjela duga koji drze nerezidenti (28% i 11%, u
odnosu na 44% i 41%), $to upucuje na to da strani investitori drze nezanemarive iznose duga u domacoj valuti koji
izdaju ove dvije drzave.
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Grafikon 7.
Depoziti u stranoj valuti kod poslovnih banaka, 2018., u %
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Kao $to je navedeno u prethodnim poglavljima, visoki iznosi deviznih depozita prijetnja su
financijskoj stabilnosti jer umanjuju sposobnost srediSnje banke da po potrebi djeluje u
svojstvu zajmodavca u krajnjoj nuzdi. Stoga, u visoko dolariziranim (euroiziranim) bankovnim
sustavima klju€no je da srediSnja banka drzi izdasne medunarodne priCuve. Vaznost priCuva
jo$ je vecéa ako uz dolarizaciju bankovnog sustava istodobno postoji i problem visokog javnog
duga u stranoj valuti. Neke drzave SIE suoCavaju se s oba problema istodobno. Grafikon 8. za
svaku drZzavu iz ove skupine usporeduje razinu obveza u stranoj valuti — konkretno, prikazani
su podaci za ukupan iznos deviznih depozita i podaci za javni dug vezan uz stranu valutu — s
razinom medunarodnih pricuva. Grafikon sugerira da se drzave SIE medusobno znatno
razlikuju po stupnju izloZenosti valutnom riziku. Primjerice, Hrvatska i Bugarska biljeZe najviSe
relativne iznose obveza u stranoj valuti, pri Cemu one u Hrvatskoj znatno premasuju
raspoloZivi iznos medunarodnih priuva. Nasuprot tome, Ceska je posliednjih godina
akumulirala iznimno visoke zalihe medunarodnih pri¢uva, uz istodobno nisku razinu obveza u
stranoj valuti. Stoga se slobodno moZe da je Ce$ka znatno manje osjetljiva na fluktuacije
deviznog te€aja od Hrvatske i Bugarske.
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Grafikon 8.
Obveze u stranoj valuti i medunarodne pricuve, 2018., u % BDP-a
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Izvor: Eurostat (2020c); nacionalne sredi$nje banke; izracun autora

Dakako, usporedba predstavljena na Grafikonu 8. ne daje cjelovit uvid u izlozenost tih drzava
valutnom riziku. Primjerice, na grafikonu uopée nisu prikazani podaci za inozemni dug
privatnog sektora. Nadalje, podaci o javhom dugu u stranoj valuti ukljuuju i obveze koje su
vezane uz stranu valutu, ali koje se podmiruju u kunama, $to znaci da drzava nije duzna
koristiti stranu valutu kada otplacuje taj dug. Drugim rijeCima, otplata tog dijela javhog duga ne
stvara pritisak na medunarodne priCuve. Naposljetku, usporedba prikazana na Grafikonu 8. ne
uzima u obzir to da devizni depoziti nisu jedini kanal kojim bi privatni sektor mogao izazvati
iscrpljivanje medunarodnih pri¢uva. Depoziti u domacoj valuti i gotov novac koji se nalazi u
optjecaju takoder bi mogli pridonijeti iscrpljivanju pri€uva, kad bi gradani poceli s tim
sredstvima intenzivno kupovati stranu valutu zbog bojazni da ¢e domaca valuta snazno
deprecirati. Premda relativna razina deviznih depozita nije savren pokazatelj, ona ipak daje
vazne informacije jer otkriva u kojoj mjeri gradani vjeruju vlastitoj valuti (Honohan, 2007.). Ako
je povjerenje prema valuti nisko, Sto se prepoznaje u visokom udjelu deviznih depozita u
ukupnim depozitima, veca je vjerojatnost da ¢e gradani u slu€aju deprecijacije nastojati
preostala sredstva koja drze u domacoj valuti §to prije konvertirati u stranu valutu. U takvim
uvjetima, razumno je pretpostaviti da bi u slu€aju deprecijacije teCaja visoko euroizirane
drzave poput Hrvatske i Bugarske dozivjele brzi gubitak medunarodnih pri€uva nego Poljska i
Ceska, u kojima je veée povjerenje u domadu valutu.
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4.2. MAKROEKONOMSKI FUNDAMENTI U DRZAVAMA CLANICAMA EU-A KOJE NISU
DIO EUROZONE

U razdoblju nakon svjetske financijske krize drzave SIE ostvarivale su stabilan, uravnotezen
gospodarski rast podrzan ekspanzivhom monetarnom politikom i oporavkom glavnih
vanjskotrgovinskih partnera iz EU-a. U usporedbi s razdobljem prije krize to je zna€ajna
prilagodba u strukturi rasta. Naime, do izbijanja krize 2008. veéina tih drzava biljezila je
snaznu ekspanziju temeljenu na domacoj potrazniji koju su pak podgrijavali obilni priljevi
duznic¢kog kapitala. Razdoblje obilnih kapitalnih tokova okon€ano je pojavom svjetske krize,
pa su se drzave SIE morale tome prilagoditi stezanjem privatne i javne potro$nje. U Madarskoj
i Rumunjskoj odljev kapitala i potrebna makroekonomska prilagodba bili su toliko snazni da su
vlasti posegnule za financijskom pomoc¢i MMF-a i EU-a kako bi mogle lakSe podnijeti
tranziciju. lako je prilagodba gospodarstva u pocetku bila neugodna, ona je postavila temelje
za zdrav oporavak u sljedeé¢im godinama.

Podaci prikazani na Grafikonu 9. potvrduju znatno pobolj$anje situacije u drzavama SIE
nakon svjetske financijske krize. Nekada visoki manjkovi na teku¢em racunu smanijili su se ili
su C¢ak zamijenjeni viskovima, dok je stanje medunarodnih ulaganja primjetno poraslo u vecini
slu¢ajeva, uglavnom zbog smanjenja duznickih obveza i povec¢anja medunarodnih pri¢uva.?!
Kada je rije¢ o javnim financijama, nakon nekoliko godina visokih prora¢unskih manjkova
uzrokovanih recesijom, u razdoblju od 2015. do izbijanja pandemije virusa COVID-19 veéina
drzava SIE imala je dobra fiskalna ostvarenja potpomognuta rastom nominalnog BDP-a i
posljedi¢no boljim prikupljanjem proracunskih prihoda. Omjeri javnog duga i BDP-a ubrzano
su se smanjivali, $to se odnosi i na Hrvatsku i Madarsku, €ije su razine duga najviSe u ovoj
skupini drzava. Povoljna fiskalna kretanja prekinuta su, medutim, po¢etkom 2020. pod
utjecajem visokih ekonomskih troSkova pandemije virusa COVID-19.

21 Ceska je poseban sluéaj s obzirom na to da je od 2007.-2018. zabiljeZila i poveéanje medunarodnih priguva i
povecanje duznickih obveza. Takva su kretanja jednim dijelom bila posljedica odluke ¢eSke sredidnje banke iz
studenoga 2013. da uvede donji prag za devizni te€aj s ciliem poticanja gospodarskog oporavka i otklanjanja
deflatornih pritisaka. Naime, ta je odluka potaknula znatne $pekulativne kapitalne prilieve u Cesku jer su investitori
ocCekivali da ¢e Cedka kruna zamjetno ojacati prema euru jednom kada prag bude ukinut. Samo u 2017. sredi8nja je
banka na deviznom trZiStu otkupila ¢ak 42,5 mird eura (22% BDP-a) kako bi obranila te€ajni prag (Czech National
Bank, 2018.).
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Grafikon 9.

Platna bilanca, stanje medunarodnih ulaganja i pricuve drzava SIE, 2007. i 2018., u % BDP-a
a) tekuci racun platne bilance i stanje medunarodnih ulaganja
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Grafikon 10.
Fiskalni pokazatelji za drzave SIE, 2017.-2018., u % BDP-a
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Izvor: Eurostat (2020a)

Postoje i drugi Cinitelji, osim snaznijih vanjskih i fiskalnih pokazatelja, koji su takoder pridonijeli
tome Sto se izloZzenost drzava iz SIE valutnom riziku smanijila. Jedan od njih je umjereno
smanjenje kreditne i depozitne euroizacije u razdoblju nakon 2008. (Dumici¢, Ljubaj i Martinis,
2017.). Naime, dugotrajno razdoblje vrlo ekspanzivnhe monetarne politike na globalnoj razini
omogucilo je srediSnjim bankama SIE da emitiraju znatne iznose likvidnosti u domacoj valuti,
a da pritom ne ugroze stabilnost deviznog te¢aja. Banke su taj novokreirani visak likvidnosti
iskoristile za odobravanje kredita u domacoj valuti, pa se njihov udio u ukupnim kreditima
povecao. U nekim se drzavama smanijila i depozitna euroizacija pod utjecajem odluke
deponenata da premjeste sredstva poloZzena na oroCene devizne depozite — koji posljednjih
godina nose kamatnu stopu od priblizno nula posto — na depozite po videnju u domacoj valuti
(Ljubaj i Petrovi¢, 2016.). Osim toga, znatan viSak likvidnosti u bankovnim sustavima SIE
omogucio je vladama tih drzava da u odredenoj mjeri zamijene inozemno zaduzivanje s
financiranjem kod domacih banaka u domacoj valuti. To se ogleda u blagom smanjenju udjela
javnhog duga nominiranog u stranoj valuti. U Hrvatskoj je, primjerice, u razdoblju od 2015.-
2018. udio nerezidenata u vlasni¢koj strukturi javnog duga pao za 9 postotnih bodova (sa
41,6% na 32,7%). Istodobno, za 8 postotnih bodova (sa 79,5% na 71,6%) smanjio se udio
duga u stranoj valuti u ukupnom javnom dugu.

Naposljetku, kada se raspravlja o osjetljivosti drzava SIE na valutni rizik, treba razmotriti i
intenzitet ekonomske integriranosti tih drzava s eurozonom. Stupanj integracije vazan je zato
8to je euro valuta u kojoj je nominiran najveci dio duga u stranoj valuti tih drzava. Neugodna
iskustva nekih drzava s trziStima u nastajanju, o kojima se govori u drugom poglavlju,
podsjecaju da za drzavu moze biti vrlo rizino financiranje u jednoj od klju¢nih svjetskih valuta
ako je intenzitet ekonomskih odnosa s drzavom koja emitira tu valutu nizak. Primjerice, drzave
Latinske Amerike akumulirale su tijekom 1970-ih znatne iznose obveza u ameri¢kim dolarima,
dok su njihove ekonomske veze sa SAD-om bile slabe. U takvim uvjetima postojao je rizik da
monetarna politike ameri¢kog Feda nece uvijek odgovarati potrebama njihovih
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gospodarstava.?? Taj se rizik materijalizirao poc¢etkom 1980-ih kada je Fed odlucio povecati
kljucne kamatne stope kako bi suzbio visoku inflaciju u zemlji. Nagli rast kamatnih stopa
oteZao je drzavama Latinske Amerike servisiranje duga nominiranog u dolarima: ne samo da
su porasle kamatne stope na dug nego su i njihove nacionalne valute oslabjele u odnosu na
dolar, Sto je povecalo realnu vrijednost dolarskog duga.

Ovakav scenarij manje je vjerojatan u Europi, gdje je stupanj integriranosti drzava veci nego u
Latinskoj Americi i drugim regijama (Grafikon 11.). Naime, s obzirom na to da su drzave
Clanice EU-a koje nisu uvele euro visoko trgovinski i financijski integrirane s eurozonom,
ekonomski Sokovi koji pogadaju te drzave visoko su uskladeni sa Sokovima koji zahvacaju
¢lanice eurozone (Deskar-Skrbi¢, Kotarac i Kunovac, 2019.). Zbog toga, mala je vjerojatnost
da ¢e monetarna politika ESB-a — koja je prilagodena potrebama ¢lanica eurozone — u nekom
trenutku imati dramatiCan negativan ucinak na valute i gospodarstva drzava €lanica koje nisu
u eurozoni. To navodi na zaklju¢ak da je zaduzivanje u eurima za snazno integrirane drzave
Clanice EU-a vjerojatno manje rizicno nego $to je zaduzZivanje u americkim dolarima za drzave
Latinske Amerike i azijske drzave.

Grafikon 11.
Geografska struktura robne razmjene odabranih drzava, 2018.
a) Drzave ¢lanice EU-a izvan eurozone b) Drzave iz Latinske Amerike i Azije
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Na temelju rezultata jednostavne analize predstavljene u ovom poglavlju moze se zakljuciti da
zaduZzivanje drzava u stranoj valuti nije znacajan izvor rizika u EU-u. Ukupan iznos javnog
duga nominiranog u stranoj valuti ili vezanog uz stranu valutu nizak je —tek nesto visi od 2%
BDP-a EU-a. Kod samo dvije drzave — Bugarske i Hrvatske — dug u stranoj valuti (od ¢ega se
glavnina odnosi na dug u euru) &ini veliku veéinu ukupnog javnog duga. Cak i u ove dvije
drzave vjerojatnost izbijanja valutne ili duzniCke krize vrlo je mala, zahvaljujuci njihovim dobrim

22 Ako su gospodarski odnosi izmedu dvije drzave slabog intenziteta, uskladenost njihovih poslovnih ciklusa
vjerojatno Ce biti niska, pa monetarna politika krojena prema potrebama jedne od njih ne¢e nuzno odgovarati
potrebama druge drzave. Primjerice, ako se drzava ,sidro” nalazi u zrelijoj fazi ekonomske ekspanzije od drzave
Lpratitelja“, drzava ,sidro* moze odluciti povecati kamatne stope kako bi sprije€ila moguce pregrijavanje svog
gospodarstva. To bi, medutim, moglo usporiti rast u drzavi ,pratitelju“ koja bi u takvoj situaciji preferirala
nepromijenjenu monetarnu politiku.
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fiskalnim i vanjskim pokazateljima te visokim medunarodnim pri¢uvama. Otpornost ovih
drzava oc€itovala se tijekom krize izazvane pandemijom virusa COVID-19 kada su obje uspjele
provoditi izdasne programe fiskalnih poticaja, a da pritom nisu ugrozile stabilnost svojih valuta
i javnih financija (Europska komisija, 2020.).

Ne iznenaduje Cinjenica da su upravo drzave koje su najviSe izloZzene valuthom riziku prve
medu preostalim ¢lanicama EU-a izvan eurozone poduzele konkretne korake s ciljem
uvodenja eura. Naime, nakon §to su provele niz reformskih mjera na koje su se prethodno
obvezale, u srpnju 2020. Bugarska i Hrvatska pristupile su Europskom te¢ajnom mehanizmu li
(ERM 1), koji predstavlja zavrsni korak u postupku uvodenja eura. Rumunjske vlasti istaknule
su da planiraju poduzeti iste korake u sljede¢im godinama. Istodobno, ostale drzave ¢lanice
koje nisu dio eurozone jo$ uvijek nisu pokazale interes za uvodenje eura. To se djelomi¢no
moze povezati s njihovom manjom izlozenos¢u valutnom riziku. Drugim rije€ima, s obzirom na
to da valutna neuskladenost u bilancama duznika u tim drzavama nije toliko izrazena, koristi
od uvodenja eura i otklanjanja valutnog rizika ne €ine se osobito velike iz njihove perspektive,
pa ni uvodenje eura nije toliko privlacno kao cilj ekonomske politike.

5. ZAKLJUCAK

Postoje barem tri razloga zasto je za drzavu zaduzivanje u stranoj rizi¢nije od zaduzivanja u
vlastitoj valuti. Prvo, visok udio deviznog javnog duga &ini javne financije vrlo osjetljivima na
fluktuacije deviznog tecaja. Ako te€aj deprecira, omjer javnhog duga i BDP-a trenutaéno ¢e
porasti, dok ¢e se prora¢unski saldo pogorSati zbog visih kamatnih izdataka. Drugo,
zaduzenost u stranoj valuti €ini drzavu ranjivom na nagle promjene u raspolozZenju investitora,
s obzirom na to da su investitori svjesni da se drzava moze suociti s nestaSicom deviza ako
veci broj njih istodobno odludi da vise nece financirati tu drzavu. Treée, zaduZivanje u stranoj
valuti umanjuje kapacitet srediSnje banke da suzbije financijsku krizu ako se ona pojavi.
Naime, ako investitori zaista odlu¢e povuci svoja sredstva s trzista javnog duga i tako
generiraju pritiske na valutu drzave, manevarski prostor sredisnje banke da se nosi s
duzni¢kom i valutnom krizom bit ¢e ograni€en jer taj prostor u potpunosti ovisi o visini njezinih
medunarodnih pri€uva.

Kapacitet srediSnje banke da intervenira u vremenima kriza mnogo je veci u drzavama Ciji je
javni dug pretezno nominiran u domacoj valuti. Cak i ako vedéi broj investitora odlu¢i da vise
nece financirati drzavu, njezina srediSnja banka mozZe emitirati dodatna sredstva —
kreditiranjem poslovnih banaka ili kupnjom vrijednosnica drzave na sekundarnom trziStu —
kako bi omogucila drzavi da refinancira svoje obveze. Upravo je to ¢inio ESB tijekom
europske duznicke krize, a isto to €ini i nakon izbijanja pandemije virusa COVID-19 pocetkom
2020. Te dvije krize bi nesumnjivo bile puno teZze da ESB nije reagirao na opisani nacin. U
tom kontekstu, ovisnost drzave o zaduzivanju u stranoj valuti definitivno se moze smatrati
~prokletstvom®, jer poveéava vjerojatnost da se drzava suodi s iznenadnim padom povjerenja
investitora i istodobno smanjuje njezin kapacitet za noSenje s duznickom krizom ako do pada
povjerenja investitora zaista dode.

lako zaduzZenost drzave u stranoj valuti svakako jest izvor ranjivosti, ona ne mora nuzno
rezultirati duzniCkom krizom. Povijesne epizode obradene u ovom radu pokazuju da su
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duznicke i valutne krize vjerojatne kada se drzava pretjerano oslanja na kratkoro¢no
financiranje, kada su medunarodne pri¢uve nedostatne, realni te€aj precijenjen, a kreditni rast
prekomjeran. Suprotno tome, vjerojatnost izbijanja krize u pravilu ¢e biti mala ako nacionalne
vlasti provode razboritu ekonomsku politiku. Naime, ako je drzavni proradun uravnotezen,
omjer javnog duga i BDP-a relativno nizak, a prosjec¢no dospijec¢e javnog duga je dovoljno
dugo, rizik da ¢ée drzava imati probleme pri refinanciranju duga bit ¢e nizak, i to unato¢
njegovoj nepovoljnoj valutnoj strukturi. Osim toga, pozeljno je da medunarodne pri€uve budu
izdasne jer se tako investitorima porucuje da ¢ée drzava moci podmirivati svoje obveze ¢ak i
ako privremeno izgubi pristup medunarodnim financijskim trzistima. Bitno je i budno
provodenje supervizije i regulative financijskog sektora, jer propadanje velikih banaka moze
nametnuti velik teret javnim financijama i tako ugroziti odrzivost javnog duga.

Javne financije drZzava ¢lanica EU-a koje nisu dio eurozone ne doimaju se snazno izloZzenima
valutnom riziku. U slu€aju izrazenije deprecijacije njihovih valuta, posljedi¢éno povecanje
omijera javnog duga i BDP-a bilo bi blago u veéini tih drzava. Cak ni drzave koje imaju visok
udio duga u stranoj valuti u ukupnom javnom dugu, kao $to su Bugarska i Hrvatska, ne bi
trebale u blizoj buduc¢nosti imati poteSkoéa s refinanciranjem javnog duga, s obzirom na
njihova opcenito dobra fiskalna i ukupna makroekonomska ostvarenja. Otpornost tih dviju
drzava dosla je do izraZaja nakon izbijanja pandemije virusa COVID-19 kada su obje drzave
uspjele primjenjivati znatne fiskalne poticaje te istodobno ocuvati stabilnost svojih valuta i
javnih financija. Dugoro¢no gledano, medutim, ove dvije drzave imaju mnogo razloga za
uvodenje eura. Pored Cinjenice da se njihov javni dug sastoji veéinom od obveza nominiranih
u euru, one se istiCu i ustrajno visokim razinama kreditne i depozitne euroizacije, $to je za njih
dodatan izvor ranjivosti. Uvodenje eura donijelo bi zna€ajne koristi Bugarskoj i Hrvatskoj u
smislu manje izloZenosti rizicima i vece otpornosti na financijske krize. Ne iznenaduje stoga
Sto su upravo Bugarska i Hrvatska prve medu preostalim drzavama ¢lanicama EU-a izvan
eurozone iskazale interes za ulazak u ERM Il i uvodenje eura. Kod ostalih drzava ¢lanica,
osim Rumunjske, neto ekonomska korist od uvodenja eura &ini se manjom, $to djelomi¢no
objasSnjava zasto njihove nacionalne vlasti ne planiraju zapoceti postupak uvodenja eura u
skorije vrijeme.
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