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povecava moralni

hazard

Viceguverner Ceske narodne banke

u intervjuu za Banku govori kako je
skepti¢an kad je rije¢ o oporezivanju
bankarskih profita jer takav porez povecava
moralni hazard, a financijski sustav Cini
nepriviaénim za nove investitore

Priredila Lidija Martinovic¢

eSko je izmjeriti ¢iji je ot-
por vedi: eurozone prema
mogudéim novim ¢lanicama
ili nekih medu njima pre-
ma uzdrmanom europo-
drudju. Cesima je njihova
kruna dobra i sad je ne bi
dali za euro, a ni Poljacima
se ne Zuri za Maastrichtom
i puno im je vazZnije da sa
zlotom mogu upravljati
kako misle da je ispravno.

Grcka prijevara i dugovi
zbog kojih ispasta Europa,
a sada i ocigledna Spanjol-
ska financijska drama, pokazali su naivnost ili neupuce-
nost vecine - svih koji su ve¢ vjerovali u siguran ekonom-
ski oporavak.
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Najava strozih uvjeta ukljucenja u eurozonu ili striktna
provjera postovanja propisanih brojki o proracunskom
deficitu i javnom dugu logi¢na su posljedica sadasnje eu-
ropske krize.

Misljenja su razlicita. Protivnici eura navode kao moguci
problem nemoguc¢nost prilagodbe tecaja, odnosno primje-
ne instrumenata vlastite monetarne politike. Tu je sad i op-
Cenito los imidZ eura te osim toga obveza sudjelovanja u
placanju grckih grijeha. Medu plusevima je moguca pomoc¢
zajednice clanici eurozone kojoj to zatreba, a za ostale je
koristi od monetarne unije u krizi manje sluha.

Mojmir Hampl, viceguverner Ce$ke narodne banke
(Czech National Bank), komentira za magazin Banka kako
bi bilo dobro imati izbor Zelimo 1i ili ne malo duZe zadr-
Zati vlastitu novcanu politiku. Kriza nas je, kaZe, necemu
poucila, pa nije cudo Sto se kriteriji za ulazak u podrucje
eura ponesto mijenjaju. Takoder se moZe ocekivati pro-
mjena uvjeta pod kojima ¢e politicari i gradani u preo-



stalom dijelu Europske unije smatrati ulazak u podrudje
eura korisnim za svoja gospodarstva.

Hampl je diplomirao na Fakultetu za ekonomiju i javnu
upravu u Pragu, a obranio je i doktorat na istom fakulte-
tu. Magistrirao je na Sveucilistu Surrey u Velikoj Britaniji.

Bio je analiti¢ar u monetarnom odjelu Ceske narodne
banke, sudjelovao u makroekonomskom istrazivanju i
istraZivanju financijskih trZiSta srednje i isto¢ne Euro-
pe kao ekonomist Ceskd spofitelna banke, ¢lanice Erste
grupe, te radio kao vanjski savjetnik ce§kog ministra fi-
nancija i ¢lan grupe koja je pripremala prijedlog reforme
javnih financija.

0d 1. oZzujka 2008. Hampl je viceguverner Ceke narod-
ne banke.

Eurozona je glavni trgovinski partner Republike
Ceske. Kakve su posljedice gréke krize i krize euro-
zone na ¢eSku ekonomiju?

=

Vlastita monetarna politika

Vecdina ljudi u zemlji relativno je
zadovoljna sa statusom quo - odvojenom
monetarnom politikom i autonomnom

c¢eskom valutom. Cini se da vecina voli

mjeSavinu niske i prilicno stabilne inflacije,
niske razine kamatnih stopa i neprestanu
nominalnu aprecijaciju krune u odnosu na
euro. S druge strane izvoznici neprestano
pozivaju na prelazak na euro kako bi se
tecaj fiksirao
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Bez obzira na to §to su Cesi ved

godinama skeptic¢ni prema euru,
osobno sam bio iznenaden koliko su
se klimavima u konacnici pokazali
temelji Europske monetarne unije.
Bilo bi lijepo imati izbor zelimo i

il ne malo duze zadrzati vlastitu
novcanu politiku

Dogadaji u Gré¢koj i valovi nesigurnosti koji se osjete na
financijskim trZiStima u odnosu na cijelo podrudje eura,
drZzavnom dugu zemalja koje ga primjenjuju i njihovim
bankama te euru nikako nas ne vesele. Kao Sto i sami
kaZete eurozona je na$ glavni trgovinski partner pa su
i njeni problemi neizravno i nasi problemi. Osim toga,
premda smo ve¢ godinama medu euroskepticima, osob-
no me iznenaduje to koliko su se klimavima u konacnici
pokazali temelji eurozone.
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Sto je s vasim pripremama za uvodenje eura, s
obzirom na trenutac¢nu situaciju u eurozoni? Li-
deri Europske unije najavljivali su oStrije kriterije
za nove ¢lanove eurozone. Kakvi su vasi planovi i
Sto je s rokom prelaska na jedinstvenu europsku
valutu?

Po mom misljenju prioritet je svake zemlje u svakom
trenutku voditi ¢vrstu i stabilnu monetarnu, fiskalnu
i druge makroekonomske politike. Ako te politike do-
ti¢noj zemlji omoguduju da ispuni kriterije za pristup
eurozoni u nekom trenutku, to je dobro, ali zapravo je
to pitanje od sekundarne vaZnosti. Bilo bi lijepo imati
izbor Zelimo li ili ne malo duZe zadrZati vlastitu novca-
nu politiku. Nedavna financijska i gospodarska kriza, a
posebice grcka kriza, sve su nas neCemu poucile. Stoga
nije ni ¢udo Sto se kriteriji za ulazak u podrucje eura
ponesto mijenjaju. No jednako tako moZe se ocekivati
i promjena uvjeta pod kojima ¢e politicari i gradani
u preostalom dijelu Europske unije smatrati ulazak
svojih gospodarstava u podrucje eura korisnima za ta
gospodarstva. Zato mislim da je odredivanje ciljnog da-
tuma za uvodenje eura u nasoj zemlji u ovom trenutku
“mrtvo pitanje“.

Cesi o€ito ne Zele euro i nova istraZivanja pokazu-
ju kako raste broj stanovnika koji se protive zamje-
ni krune eurom. Sto mislite o rezultatima posljed-
njih anketa?

Radi to¢nog opisa situacije trebali bismo redi da ceski
narod ne vidi potrebu za prelazak na euro. To je vjerojat-
no zbog toga Sto je vedina ljudi u zemlji relativno zado-
voljna sa statusom quo - odvojenom monetarnom politi-
kom i autonomnom ¢eskom valutom. Cini se da vecina
ljudi voli mjeSavinu niske i prilicno stabilne inflacije, ni-
ske razine kamatnih stopa i neprestanu nominalnu apre-
cijaciju krune u odnosu na euro. Dakako, mnogi cesSki
izvoznici neprestano pozivaju na prelazak na euro kako
bi se devizni tecaj potpuno fiksirao. S druge strane anali-
ticari se slazu s tim da, osim ocitih prednosti eliminacije
tecaja krune prema euru, postoje i vrlo znacajni nedo-
staci. Zbog toga mi se ¢ini da Cesi to u ovom trenutku
opcenito i ne smatraju goru¢im pitanjem.

Kakva vam se ¢ini buduénost eurozone poslije
gréke krize, kao i Spanjolske i Portugala?

Zasad je samo jedno jasno: eurozona ¢e ubuduce biti
drukdija od one na koju smo navikli u proslosti. Ali nitko



Prezaduzen javni sektor

Ni na dugove poduzeda, kao ni na dugove kuc¢anstava ne gledamo kao na najvecu

mogudu prijetnju financijskoj stabilnosti Republike Ceske. Rizik prezaduzenosti

¢eskog javnog sektora oc€ito je mnogo veca opasnost

zapravo ne zna kakva ce biti ta razlika. To ne samo da ne
znaju neupuceni nego ni oni upuceni. Eurozona je jedin-
stven eksperiment u monetarnoj povijesti, ne postoje ni-
kakve dobre smjernice ni dokazani putovi. Ona ¢e sama
morati oblikovati svoju buduénost. Pricekajmo i vidimo.

Gdje vidite nove izvore gospodarskog rasta i koji
su glavni poticaji za rast u buduénosti?

Lisabonska strategija, koja je usvojena prije deset go-
dina a danas je na zlu glasu, zasniva se na pretpostavci
da ¢e Europa rasti na temelju brzog rasta produktivnosti
uz pomo¢ inovacija i istraZivanja koji se organiziraju i
na neki nacin podupiru “odozgo“. Deset godina poslije
jasno je kako taj plan nije upalio. Stvar je u tome da se
rast produktivnosti teSko moZe organizirati odozgo - nje-
gova se pojava moZe ocCekivati tek nakon $to motivaciju
za inovacije i stvaranje novih ideja prestanu prijeciti bi-
rokracija, pravne prepreke, nefleksibilnost trziSta rada,
prepreke pokretanju novih poduzeca itd. Iskreno receno,
iz dugorocne je perspektive posve normalno da trzZiSna
gospodarstva obi¢no rastu. I taj rast ne mora nitko niot-
kud koordinirati. To vrijedi za sve ¢lanice EU.

Kakva je monetarna politika CeSke narodne ban-
ke za 2010. godinu? Miroslav Singer koji je od 1. srp-
nja 2010. guverner srediSnje banke nakon ostavke
Zdenéka Tame, nedavno je za Reuters najavio da “za-
sad nece biti promjena politike“? Sto to to¢no znaci
za ceSko gospodarstvo?

Prije nekoliko se mjeseci ¢inilo da monetarna politika
Ceske narodne banke vodi relativno glatkom povratku
(uz tek mali i kratki prekid ove godine) dugoro¢nim razi-
nama inflacije i kamatnih stopa. Medutim, otad je doslo
do novog razvoja dogadaja koji Steti rastu i smanjenju
inflacije, ili je u najmanju ruku novi izvor nesigurnosti
posebice na podrucju eurozone. Mislim da ¢e Ce$ka na-
rodna banka u ovakvom okruZenju vjerojatno duZe nego
Sto sam to prije mislio ostati pri svojim sadasnjim, prilic-
nom niskim razinama kamatnih stopa.

U nasoj regiji jo$ nije vidljiv oporavak potraZnje
za kreditima. Analiticari kaZu da se zasad ne zna
kad ¢e banke poceti povecavati koli¢inu odobrenih
kredita. Kakva je situacija u Republici Ce$koj?

U travnju je ukupna razina kredita uglavnom stagnira-
la, uz rast kredita kucanstvima za 8 posto kojim je nado-
knaden pad kreditiranja poduzeca. Dalo bi se naslutiti da

je sveukupna stagnacija kredita proizasla iz opreznijeg
stava obiju strana, kako zajmodavaca tako i zajmoprima-
ca. No, nedavno se pojavio novi faktor za koji mislim da
bi mogao izvrsiti dodatan nepovoljan utjecaj na kreditira-
nje, a to je tzv. “regulatorna neizvjesnost®.

Kakvo je vaSe miSljenje o oporezivanju bankar-
skih profita?

U pogledu oporezivanja banaka Ce$ka narodna banka
je prilicno skepti¢na. Nekoliko smo puta raspravljali na
razini Europske unije da bi takav porez mogao:

- povecati, a ne smanjiti moralni hazard

- udaljiti financijske izvore od financijskog sustava u
trenutku kad trebamo viSe novca u sustavu nego prije

- udiniti sustav neprivla¢nim za nove investitore u tre-
nutku kad trebamo svjeZi kapital u sustavu u godinama
koje dolaze

- bankarske usluge bi mogle poskupjeti

- usporiti daljnje pritjecanje kredita u realni sektor.

Nazalost, oporezivanje banaka je dobilo ogromnu poli-
ticku potporu u zapadnim zemljama Europske unije, sto-
ga Ce$ka narodna banka ili Ceka kao takve imaju malu
Sansu da ucine nes$to po tom pitanju.

Poznato je da su poduzeca i gradanstvo jako zadu-
Zeni - kako Ceska narodna banka gleda na taj pro-
blem?

Istina je da se dug poduzeca, a posebice kucanstava, niz
godina povecavao, i to po vrlo visokim, ¢ak dvoznamen-
kastim stopama. No, smatram da je taj problem u Repu-
blici Ceskoj jos uvijek manji negoli u mnogim zapadnim
¢lanicama Europske unije. Osim toga iz brojki koje sam
maloprije iznio jasno je da je tome ubrzanom rastu duga
doSao kraj. U ovom trenutku ni na dugove poduzeca, kao
ni na dugove kucanstava ne gledamo kao na najve¢u mo-
gucu prijetnju financijskoj stabilnosti Republike Ceske.
Rizik prezaduZenosti ¢eSkog javnog sektora ocito je mno-
g0 veca opasnost.

Kakav gospodarski razvoj u Republici Ceskoj oce-
kujete poslije izbora?

Kad je rije¢ o utjecaju izbora oc¢ekujem -ili se barem na-
dam - da ¢e Vlada nastaviti s fiskalnom konsolidacijom.
Ona bi trebala imati povoljan uc¢inak na stabilnost ceSke
krune, na sposobnost monetarne politike CeSke narodne
banke da utjece na dugorocne kamatne stope itd. m
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