I. NOVI I1ZAZOVI1

Dvije godine od implementacije antiinflacijskog programa,
hrvatska ekonomija ponovo ulazi u situaciju koja traZi aktivne
poteze ekonomske politike u funkciji znatnog poboljsanja opcih
performanci njenog funkcioniranja. Dijelom to je logicna
posljedica u meduvremenu izmijenjenih ekonomskih i geopo-
litickih okolnosti koje postavijaju nove preferencije pred
ekonomsku politiku, ali dijelom proiziazi i iz iscrpljivanja pocetnih
efekata pozitivnog djelovanja antiinflacijskog programa na
financijski i realni sektor nacionalne ekonomije i otuda formiranja
kratkoroénih tendencija, ¢iji nastavak nije komplementaran s tim
preferencijama. lzmijeniti te tendencije sukladno izmijenjenim
okolnostima i novim preferencijama i zatim ih dugorocCnije
ucvrstiti, postaje tako temeljna preokupacija ekonomske politike
u sadasnjem trenutku. Od nekada$njeg zaustavijanja hiper-
inflacije uz podnoS$ljive ekonomske i socijaine troskove, cilj te
politike transformira se u mnogo suptilniji i viSedimenzionalnifi
zahtjev za induciranje privrednog rasta primjerenog potrebama
obnove | razvoja zemlje uz zadrzavanje niske inflacije.

Time ne samo da se Siri horizont ekonomske politike, vec se i
osnovni kratkorocni cilj njenog prethodnog djelovanja (niska
inflacija) sada uzima kao trajna pretpostavka | uvjet za
ostvarivanje osnovnog dugoro¢nog cilja (privrcednog rasta),
pretpostavijajuci da realno ne postoji trade-off izmedu tih dvaju
ekonomskih fenomena. Iskustva mnogih zemalja jasno pokazuju
da je to zaista slu¢aj u dugom roku, ali i da ne mora biti u
kratkom roku, posebno ne u razdoblju kada se cjelokupna
ekonomija tek mora preorijentirati s modaliteta funkcioniranja u
uvjetima visoke na modalitete funkcioniranja u uvjetima niske
inflacije, ili opcenito s tzv. "soft budget constraint' na "hard
budget constraint'.] to ne pri nekoj "poZeljnoj" pocetnoj razini
cijena, odnosno pri "poZelinim" relativnim cijenama, vec¢ pri
cijenama koje su objektivno zatecene u trenutku zaustavljanja
visoke inflacije i koje se postupno mogu mijenjati samo na nacin
I intenzitetom koji nec¢e pokrenuti spiralu opcée inflacije.



Da bi u takvim uvjetima mogla rasti, nacionalna ekonomija mora
uspostaviti takve odnose izmedu klju¢nih ekonomskih kategorija
| sektora, koje ¢e tendirati prema dinamickoj ravnoteZi sistema uz
takav stupanj njegove globalne efikasnosti uz koji ¢e se pri datoj
razini cijena modéi kontinuirano formirati neto S$tednja kao
temeljna pretpostavka reprodukcije kapitala i privrednog rasta. Za
zemlju koja je izasla iz hiperinflacije opterecena ratom i
tfranzicijskom krizom, to nije lako ostvariti u kratkom roku.

Uspjesnom implementacijom antiinflacijskog programa, cijene
roba i faktora pocetno su zaustavijene na razinama na kojima su
se zatekle djelovanjem hiperinflacijske stihije, koja se razli¢ito
manifestirala na parcijalnim trzistima roba, novca, deviza, rada i
(fragmentarno) kapitala, autonomno i povezano s odgovarajucim
administrativnim utjecajem na formiranje nekih od tih cijena. Te
cifene su zatim odrZavane ili mijenjane sukladno razvoju prilika
néa tim trzistima, na koje prilike se - uz razli¢ite pocetne parcijaine
determinante - na razliéit nacin i razli¢itim intenzitetom odraZavao
i opCi smjer djelovanja antiinflacijske politike.

Kao rezultanta svih tih razlicitosti, u praksi je zadrZana stabilnost
podetne razine cijena na trZistu roba i na deviznom trZistu, ali je .
istodobno znacajno realno porasla cijena novca i bruto cijena
rada, a s njima i tro§kovi domadih faktora. Dio tog povedanja
relativno je neutraliziran globainom eliminacijom inflacijskog
oporezivanja novcanih prihoda od prodaje roba i usluga, ali je
dio ostao da se neutralizira jedino povec¢anom efikasnoScu
upotrebe tih faktora, kako bi se pri niZim relativnim cijenama na
trZiStima roba i deviza omogucilo formiranje $tednje.

Tijekom prve godine dana nakon zaustavijanja hiperinflacije taj
je problem uglavnom bio prikriven efektima remonetizacije
nacionalne ekonomije i resupstitucije deviza nacionalnom
~valutom kojima je u biti inozemna akumulacija multiplicirana i
transferirana u domade novcane tokove, omogucujuci opci rast
dohodaka i domace agregatne potraZnje. Kako s obzirom na
niske pocetne razine domace platezno sposobne potraznje i
kolicine domacéeg novca u opticaju u odnosu na postojecu
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razinu ponude roba | deviza, intenzitet tog procesa nije
ugroZavao stabilnost cijena, on se izravno prenio i na domacu
proizvodnju, i u realnom i u financijskom pogledu, omogucujuci
i po toj osnovi financiranje povecanih troskova novca i bruio
troskova rada.

Sve to stvaralo je, medutim, samo privid da nacionalna
ekonomija teZi prema ravnoteZi pri postojecoj razini | pri
postojecim odnosima relativhih cijena i da je otuda moguce
odrZavati privredni rast bez znacCajnijeg prethodnog povecanja
njene globalne efikasnosti, odnosno da ce se ta efikasnost
postupno povecavati usporedo s privredriim rastom. Otuda, kada
su se krajem 1994. godine pocele smanjivali realne osnove
remonetizacije, te kada je sama ekonomska poiitika pocela
ogranicavati prirast ponude novca kako daljnji rast potraznje ne
bi doveo do porasta cijena roba | deviza, pokazalo se da
postojeca efikasnost ne samo da nije dostatna da ganerira
impulse dalinjeqg priviednog rasta, ve¢ niti da omoguci
odrzavanje dostignute razine proizvodnje pri postojecim
odnosima cijena. Realno povecani troskovi u odnosu na ostvzaren
rast proizvodnje | prihode od prodaje roba i usiuga dovode u
uvjetima usporenog prirasta ponude novca, do pojave problema
nelikvidnost;, a s njime | daljnjeq rasta cijene novca.

Sukiadno tome prestaje rasti | domaca agregatna potraznja, pri
cemu se relativno sve vedi njen dio usmjerava prema uvozhiim
proizvodima, Cija relativna cijena nije prethodno pratila realni rast
domacih dohodaka. Stovise, kako je u trenutku zaustavijanja
hiperinflacije pocetni tecaj na deviznom trzistu uspostavijen u
uvjetima visoke supstituiranosti domaceg novca devizama Koji je
inducirac relativni viSak ponude pojacavajuci efekte reaine
aprecifacije tec¢aja do koje je doslo tijekom razdoblia hiper-
inflacije, cijene uvoznih proizvoda znacajno su refativno nize od
cijena domacih (u vecoj mjeri nego Sto je to bio slucaj prije
razdoblja hiperinflacije) istiskujuci ove s trzista. S obzirom da to
devizne rezerve omogucuju, raste deficit u robnoj razmjeni s
inozemstvom, koji u uvjetima zaustavijenog rasta domace po-
traZnje pocinje predstavijati i izravno ograni¢enje za plasman
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domacih proizvoda. Uz probleme nelikvidnosti, to se sve
izraZenije odraZava i na proizvodnju. Prestaje njen pocetni
postinflacijski rast i pocinje pad - oboje kratkoro¢no komplemen-
tarni s odrZavanjem niske inflacije, jer upravo vanjskotrgovinski
deficit u realnoj i monetarno ograni¢enje potraZznje za devizama
u financijskoj sferi, postaju kljucno trzisno ogranicenje mogucem
rastu domacih cijena.

lako krajnje pojednostavijen, ovaj scenario odraZava sustinu
procesa i problema s kojima se hrvatska ekonomija suocava
tijekom 1995. godine i koji sve vise narusavaju pocetnu
kratkorocnu komplementarnost privrednog rasta i niske inflacije
uspostavijenu neposredno nakon zaustavljanja hiperinfiacije.
Njegovo djelovanje nastavija se i pocetkom jeseni, pri cemu
dogadaji neposredno ili posredno vezani uz "Oluju" (rebalans
proracuna, slabija turisticka sezona, mobilizacija, dodatni vojni i
civilni troskovi | drugi) vise utjed¢u na intenzitet parcijalnog
djelovanja pojedinih njegovih segmenata, nego na opci smjertog
djelovanja. U takvim uvjetima, cijene roba i deviza su | dalje
relativno stabilne, domaca potraznja i proizvodnja zadrZavaju
tendenciju smanjivanja, a deficit u robnoj razmjeni kontinuirano
raste, ali se sada javljaju vece oscilacije oko tih globalnih
tendencija, koje ukazuju na zaostravanje odnosa u realnoj i
financijskoj sferi njihovih determinanti.

S pomakom od dva mjeseca, u rujnu je tako efektuiran i drugi
globalni ucinak rebalansa Drzavnog prorac¢una. Nakon Sto je
kreditima financirana otplata anuiteta javnog duga po osnovi
stare devizne Stednje inducirala porast monetarnih agregata
tijekom mjeseca srpnja, povecéana trosarina na duhanske proi-
zvode, koja je uvedena kao nadomjestak za u Saboru neprihva-
cen prijedlog o soiidarnoj stednji, prenijela se u rujnu na
maloprodajne cijene tih proizvoda koje su porasle za 26%. U
takvim uvjetima je (uz rast cijena ostalih roba za 0.8 i usluga za
1.3%) i ukupni agregat cijena na malo poveéan u tom mjesecu
za 1.9%.



S obzirom da se radilo o jednokratno induciranom | uSko
rasprostranjenom povecanju cijena izvan osnovnog Konteksta
njihove globalne determiniranosti, situacija se smirila ve¢ u
listopadu kada je agregat cijena na malo povecan za relativno
niskih 0.5% i to prvenstveno pod utjecajem sezonske kompo-
nente u formiranju cijena poljoprivrednih proizvoda. lako je i to
viSa dinamika od dotadasnjeg prosjeka, | nakon nje je razina
cijena na malo (kao i troSkova Zivota) za samo 3.4% viSa u
listopadu ove u odnosu na prosinac prosie godine, sto i dalje
odrzava stanje niske inflacije.

U okviru toga su, medutim, pored duhanskih proizvoda, Cije su
cijene u prvih deset mjeseci kumulativnho porasle za 31.0%, na
ukupan rast cijena u tom razdoblju najvise izravno utjecale cijene
usiuga koje su porasle za 9.8% pri Cemu cijene u prometu za
10.7%, dok su cijene usluga obrazovanja, kuliture i razonode (kao
element u strukturi troSkova Zivota) porasle za 13.7%. Time je
doslo i do promjene relativnih cijena u sektoru usluga u odnosu
na sektor proizvodnje i realizacije roba, Cije cijene su u prvih
deset mjeseci ove godine povecane za samo 2.0%, u Okviru
cega su cijene poljoprivrednih proizvoda smanjene za 4.3%, a
uzmu i se u obzir i sezonski poljoprivredni proizvodi to
smanjenje iznosi ¢ak 10.8%.

Sliéna je situacija i na podrucju proizvodackih cijena industrijskih
proizvoda gdje su, pored duhanske industrije, znatnije povecali
cijene jos samo proizvodnja i prerada papira (9.1%), proizvodnja
piljene grade i ploca (8.7%), prerada kaucCuka (8.1%) te proi-
zvodnja kamena, Sljunka i pijeska (7.4%), nasuprot smanjenju
cijena u proizvodnji stocne hrane (-17.1%), crnoj metalurgiji
(-16.9%) i metalopreradivackoj djelatnosti (-6.7%), dok cijene u
ostalim granama osciliraju u rasponu do 5%, rezultirajuci
ukupnim povecanjem cijena industrijskih proizvoda za 0.6%.
Unutar toga su cijene reprodukcijskih materijala nize za 0.5%,
cijene opreme za 0.7%, a cijene proizvoda za Siroku potrosnju
vise su za 2.6% u listopadu ove u odnosu na prosinac prosle
godine.



Sve to ukazuje na jos uvijek visok stupanj globalne stabilnosti
cijena, koja nije bitnije narusena niti u posljednja dva mjeseca.
Ako se, naime, isklju¢i utjecaj povecanja cijena duhanskih
proizvoda - cijene ostalih industrijskih projizvoda niZze su u
listopadu ove u odnosu na prosinac prosle godine za 0.2%, dok
su cijene na malo bez duhana vise za 2.7% u okviru cega cijene
roba bez duhanskih proizvoda za samo 1.9%. Kako je istodobno
teCaj nominalno deprecirao za 2.5%, takva kretanja jos uvijek
omogucavaju da inflacija u 1995. godini ostane na godisnjoj
razini od cko 5%, bez obzira da li se ona mjeri cijenama roba |
usiuga na domacem trzistu ili cijenom deviza.

Medutim, unato¢ globalno niske inflacije, cjenovno ponasanje
pojedinih dijelova nacionalne ekonomije prilicno je razlicito,
povezano s razli¢itim poloZajem pojedinih proizvoda na trzZistu.
Dok kod onih gdje postoji snazna konkurencija, posebno iz
uvoza, ili je potraznja za njima visoko elasti¢na, cijene uglavnom
stagniraju, nadprosjec¢ni rast imaju cijene proizvoda, Cija je
domaca ponuda joS uvijek u gotovo monopolskom poloZaju ili
kod kojih je trZziSnost ograni¢enog karaktera, bez obzira da Ii se
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to povecanje cijena realizira neposrednim odlukama proizvo-
daca ili povecéanim porezom u strukturi maloprodajnih cijena.

U oba slu¢aja radi se o cijenama proizvoda, koji su znacajni za
drZzavu, odnosno za javni sektor u Sirem smislu, bilo da kao
visoko oporezivi predstavijaju jzvor prihoda prorac¢una (duhanski
proizvodi), bilo da ih pretezno ili u cijelosti proizvode odnosno
pruzaju (usluge) poduzedéa u viasniStvu drZave. Pored toga, radi
se uglavnom o proizvodima cije promjene cijena nemaju (za
razliku od npr. energenata ili osnovnih prehrambenih proizvoda)
visoke multiplikativne efekte, pa je i manji rizik da ¢e nfihov po-
rast inducirati opCi rast cijena, posebno i slucaju njihovog
pojedinacnog (jednokratnog), a ne kontinuiranog povecanja.
Medutim, i pored toga, ostaje cCinjenica da su pojedini dijelovi
javnog sektora kao proizvodadi, a u rujnu i drzava kao potrosac,
imali relativno znaCajnu izravnu ulogu u profiliranju ovogodisnjeg
rasta cifena, poboljSavajuci svoj poloZaj u strukturi primarne
raspodjele,
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Naravno, da to samo joS vise povecava troskovne pritiske u
nacionalnoj ekonomiji, koji bi se mogli prenijeti na ostale cijene
¢im oslabe sadasnja ograni¢enja koja u tom smisiu postoje na
trzistu. Ona pak dominantno proiziaze iz razvoja ekonomskih
odnosa s inozemstvom u njihovom materijalnom | deviznom
aspektu.

S tim u vezi, nakon specifiénim razlozima induciranog povecanja
uvoza tijekom mjeseca srpnja na razinu od 787 mil. USD i po
osnovi toga formiranja robnog deficita u tom mjesecu od ¢ak 435
mil. USD, u kolovozu i rujnu nastavlja se tendencija kretanja
uvoza na prosjecnoj mjesecnof razini od oko 600 i izvoza na
razini od oko 400 mii. dolara u kojim uvjetima je deficit u robnoj
razmjeni s inozemstvom dostigao u razdoblju sijecanj-rujan 1995.
godine iznos od 2150 mil. USD. To je za 7.2 puta veci deficit
nego u istom razdoblju prosle godine i za 2.2 puta veci nego u
clijeloj 1994. godini, egzistiraju¢i u svim namjenskim grupama
proizvoda i u razmjeni sa svim znacajnijim vanjskotrgovinskim
partnerima.

Tabela 1.
ROBNA RAZMJENA S INOZEMSTVOM
U RAZDOBLJU SIJECANJ-RUJAN 1995.
STRUKTURA INDEKS! (1995/94)
SALDO

1Zvoz UvoZ (u mil. USD) 1Zvoz woz
UKUPNO 100.0 100.0 2151 121.2 173.4
REPRODUKCIJA 52.3 55.4 -1303 133.0 167.9
OPREMA . 12.6 16.7 -504 105.5 162.9
SIROKA POTROSNJA 35.1 27.9 -343 112.3 193.4
HRANA 7.9 10.3 -307 98.1 208.6
NAFTA | 8.3 10.2 -286 117.7 169.0
KEMIJSKI PROIZVODI 17.5 10.8 5 172.5 180.2
PROIZV. SVRST. PO MATER. 14.7 16.9 442 116.6 210.2
STROJEV! 17.3 25.8 -859 112.8 166.7
- RAZNI GOTOVI PROIZVODI 26.3 14.5 105 114.6 176.4
SPECIJALNI PROIZVODI 0.1 6.1 -343 150.2 129.3
EUROPSKA UNIJA 57.9 62.2 -1489 117.8 184.4
ZEMLJE BIVSE JUGOSLAVIJE 22.2 11.1 156 120.4 182.4
OSTALE ZEMLJE 19.9 26.7 -817 133.3 149.6
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Utiecaj tog deficita na razvoj ukupne ekonomske situacije u
Hrvatskoj tijekom 1995. godine moZe se promatrati s dva
aspekta. U realnoj sferi, indikativno je da je on formiran pri
ukupnoj vrijednosti izvoza od 3542 mil. USD, od cega izvoz na
podrucéja izvan bivse Jugosiavije u vrijednosti od 2754 mif. USD,
Sto uz primjenu sezonskog faktora daje godisnju vrijednost tog
dijela izvoza od oko 3850 mif. UUSD. To je 96% vrijednosti izvoza
iz predratnog razdoblja. Kako je istodobno bruto domaci proizvod
realno nizi u 1995. u odnosu na 1990. godinu za oko 34%
(izrazeno u tekuc¢im vrijednostima dolara), a industrijska
proizvodnja niza za 44%, udio robnog izvoza u strukturi bruto
domaceq proizvoda povecan je sa 16% na 23%. Uz sve metodo-
loske probleme vezane uz promjenu meduvalutarnih odricsa te
uz razlike izmedu efektivnog tecaja po kojem se prati robna
razmjena i tecaja po kojem se obracunava bruto domaci proi-
zvod, to je ipak indikator da fe hrvatska ekonomija uglavnom
uspjela da u protekiih pet godina pri znatno niZoj razini
proizvodnje izvrSi relativnu supstituciju dijela izgubljenih trZista
bivSe Jugoslavije kao i dijela trZista Isto¢ne Furope, relativnim
povecanjem plasmana proizvoda na zahtijevnija trZisSta Europske
unije, bez kojeg bi pad domace proizvodnje bio jos izraZeniji.
Naravno da se to moralo odraziti i na namjensku strukturu izvoza
u kojoj je smanjen udio opreme s nekadasnjilh preko 20% na oko
13%, a povecan udio izvoza reprodukcijskih materijala |
tehnoloski manje zahtjevne robe za Siroku potrosnju, gdje je i
konkurentnost domace proizvodnje objektivno veca.

Istodobno, vrijednost uvoza s podrucja izvan drZava bivse
Jugoslavije iznosi u razdoblju sije¢anj-rujan 1995. godine 50617
mil. USD (ukupan uvoz iznosi 5693 mil. USD), sto desezonirano
odgovara godisnjoj vrijednosti od oko 7150 mil. USD koja je za
38% veca nego u 1990. godini, povecavajuci svoj udic u bruto
domacem proizvodu sa 21% na 43%.

Time ne samo da je globalno supstituiran nekadasnfi uvoz s
dijela podrucja bivse Jugoslavije, a djelomi¢no | iz isto-
¢noeuropskih zemalja, uvozom roba iz Europske unije, vec je
povecan i nesupstitucijski dio tog uvoza u apsolutnom i jos vise
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u relativnom izrazu. Sukiadno tome, a povezano s padom
domace proizvodnje { smanjenjem potrosnje reprodukcijskifi
materijala, u strukturi ukupnog uvoza povecan je uvoz opreme s
12% na 17%, te robe za Siroku potrosnju s 26% na 28%, a
smanjen udio uvoza reprodukcijskih materijala sa 62% na 55%.

Otuda, promatrano u dugorocnijem kontekstu, sadasnji visok
deficit u robnoj razmjeni s inozemstvom U osnovi ne proizlazi iz
relativnog smanjenja sklonosti izvozu, ved iz povecane sklonosti
ka uvozu. Ona je dijelom rezuitat smanjenja domace ponude iz
neekonomskih razioga | promjena u Sstrukiuri potraznje na
domacem trzistu. Dijelom je logi¢na posliedica niske domace
stednje &iji u investicije usmjereni prirast ne prelazi 5% bruio
domaceq proizvoda, tako da se u sadasnjim uvjetima gotovo
dvije trec¢ine ionako niske investicijske aktivnosti u Hrvatskoj
financira inozemnom akumulacijom kroz deficit tekucih tran-
sakciia platne bilance, koji proizfazi upravo iz robnog deficita.
Konacno, dijelom je to nesumnjive rezuitat | znacajne reaine
aprecijacije tecaja tijekom razdoblia hiperinflacije, tako da je
danasnji te¢aj nacionaine valute za ¢ak oko 50% visi od fiksnog
tecaja na pocetku 1990. godine (za oko 10% visi u odnosu na
prosjecni realn tecaj u 1990. godini) relativno pojeftinfujuci
uvozne | povecCavajuci troskove izvoznih proizvoda - oboje
izrazeno v nacionalnoj valuti.

Kod toga treba, medutim, imati na umu Jda se u meduvremenu ne
samo promijenio mehanizam formiranja tecaja, vec¢ i objektiviia
platnobiiancna situacija u kojoj se nalazi Hrvatska kao
samostalna drzava u odnosu na situaciju u kojoj je bila kao dio
bivse Jugoslavije. Formaino, struktura platne bilance ostala fe
slicna, ali su se u tome sustinski promijenili efektivni devizni
tokovi. Kako vise nema medurepublickih deviznih transkacija i
transfera i kako ostvaren devizni priliv efektivno ostaje u Hrvatskoj
ili iz nje odlazi po osnovi pla¢anja prema inozemstvu, izmijenjena
je njena stvarna devizna pozicija u odnosu na nekadasnje stanje
u smisiu relativnog povecanja efektivnhog deviznog priliva i
relativnog smanjenja efektivnog deviznog odliva. Zbog toga, kad
je napusten mehanizam administrativnog formiranja tecaja i kada
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je to prepusteno trzistu, iogicno je da se javila tendencija
aprecijacije realnog tecaja u odnosu na njegovu prethodnu
administrativno odredenu razinu - | prema tecCaju iz bivSe
Jugoslavije | prema tecaju koji je utvrden u trenutku
osamostaljenfa Hrvatske.

To, naravno, ne znacdi da je efektivno jzvrsena aprecijacija
realnog tecCaja tijekom razdoblja hiperinflacije i neposredno
nakon implementacije antiinflacijskog programa iskljucivo bila
trzisnog karaktera. Naprotiv, ona je tijekom hiperinflacije
prvenstvenc bifa rezultat visokih inflacijskih oCekivanja, koja su
nadilazila efekte administrativnih pokusaja indeksacije te¢aja do
listopada 71993. godine, a zatim procesa resupstitucije deviza
nacionalnom valutom, ali je stabilizacija tecCaja na trzistu nakon
toga u znacajnoj mjeri rezuitat upravo takvih odnosa. U takvim
uvjetima devizno trziSte ne samo da nije bitnije reagiralo na brzu
remonetizaciju nacionalne ekonomije tijekom 1994. godine, vec
niti na pojavu navedenog deficita u robnoj razmjeni tijekom 1995.
godine. Razlog tome leZi u cinjenici da unato¢ tom deficitu
devizne rezerve centralne banke kao saldo ukupnih transakcija
platne bilance i dalje rastu (u prvih deset mjeseci ove godine
porasle su za 539 mil. USD), $to znaci da je platna bilanca
uspjela u tom razdoblju apsorbirati robni deficit, a da to nije
dovelo do neravnoteze na deviznom trzistu, koja bi inducirala

porast cijena ili zahtijevala jacu intervenciju centralne banke na
strani ponude.

Istodobno, medutim, treba imati na umu i da je veé¢ u prvom
polugodistu 1995. godine robni deficit dostigac razmjere (1348
mil. USD) koje nije bilo mogucée pokriti neto izvozom usluga i
transferima, tako da je u tekucim transakcijama platne bilance
ostvaren deficit od 817 mil. USD, nasuprot suficitu u istom
razdoblju prosle godine od 120 mil. USD. Od toga, 63% (512 mil.
USD) financirano je neto zaduzivanjem u inozemstvu i otkupom
deviza od strane poslovnih banaka, dok je 37% tog deficita kao
i svih 421 mil. USD povecanja deviznih rezervi centralne banke
u tom razdoblju pokriveno prihodnom stavkom koja se standar-
dno zove "neto greske i propusti'. Rije¢ je zapravo o deviznim
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transakcijama koje nisu precizno statistiCki razvrstane, a iza kojih
cesto stoje razli¢iti oblici duZni¢kih odnosa i odgode placanja,
koje su podlozne velikim kratkorocnim oscilacijama.

Tabela 2.
PLATNA BILANCA REPUBLIKE HRVATSKE

U RAZDOBLJU SIJECANJ-LIPANJ 1995.

- umil. USD
INDEKSI (1995/94)

PRIHODI IZDACI SALDO ™ ppiinpr 1ZDACI  SALDO
A TEKUCE TRANSAKCIJE 4066 4883 817 1456 1827 .680.8
1. Robe 2365 3713 1348 151.7  200.6 460.1
2, Usiuge 1258 965 293 134.4  154.9 93.6
3. Dohodak 78 124 46 216.7 91.9 46.5
4. Transferi 365 81 284 138.3 126.6 144.2
B. FINANCIJSKE TRANSAKCIJE 726 214 512 2305  139.0 318.0
1. [zravne investicije 39 - 39 100.0 - 100.0
2. Ostale investicije 687 214 - 473 2489  139.0 387.8
C. DEVIZNE REZERVE* . 421 421 - 1684 168.4

D. NETO GRESKE | PROPUSTI 727 - 707 -

* (-} znaci povecanje

Zato, jako rast deviznih rezervi i dalje upucuje na stabilnost
platnobilanénih odnosa, modaliteti financiranja ne samo tog
rasta, vec i dijela deficita u razmjeni roba i usluga iz kratkoroc¢nih
i nestabilnih izvora, ukazuju i na sve probleme koji mogu proizaci
iz nastavka visokog akumuliranja robnog deficita i u pogledu
stabilnosti tecaja i domacih cijena i u pogledu njegovog utjecaja
na mogucnost rasta realizacije domacih proizvoda pri postojecoj
razini njihovih cijena i troskova. Pri tome, kratkoro¢ni problemi su
objektivno manji na podruéju odrZzavanja stabilnosti tecaja, gdje
devizne rezerve centralne banke od 1905 mil. USD omogucuju
intervencije na trZistu, gdje su pove¢ane mogucnosti koristenja
inozemnih komercijalnih kredita i gdje uvijek ostaje | mogucénost
da se stabilnost tecaja brani i ograni¢avanjem ponude domaceg
novca, dok se na podrucju realizacije domacih proizvoda javija
puno tezi problem povecanja konkurentnosti, odnosno prilago-
davanja troskova proizvodnje datoj razini teCaja.
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Sredinom 1995. godine taj je problem jos vise izraZen uslijed
slabijih rezultata turisti¢ke sezone (broj no¢enja inozemnih turista
manyji je u razdoblju sije¢anj-rujan ove u odnosu na isto razdoblje
prosle godine za 46%), ¢ime je izostalo uobi¢ajeno sezonsko
povecanje potraZnje za pretezno domacim proizvodima namije-
njenim sirokoj potrosnji. Usporedo s financijskim problemima
privrede koji rastu unatoC cinjenice da je (i pored smanjenja u
rujnu za 5.4%) u prvih devet ovogodisnjih mjeseci novéana masa
porasla za 25.3% u okviru ¢ega depozitni novac za 28.3%, to je
rezultiralo  nastavkom  tendencije  smanjivanja izdataka
stanovnistva za robe i usluge na domacem trZistu, ¢ija trendna
vrijednost je u rujnu ove za 8.8% niza od postinflacijskog
maksimuma iz prosinca prosle godine, determinirgjuci i
smanjenje trendne vrijednosti ukupne efektivne potraznje na
domacem trZistu u tom razdoblju za 9.2%.

U takvim uvjetima, nadovezujuci se na visoki deficit u razmjeni
roba i usluga s inozemstvom, trendna vrijednost efektivno
naplacene realizacije bruto domaceg proizvoda smanjena je
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tijekom razdoblja sijec¢anj-rujan 1995. godine za 17.2% cime je
gotovo u potpunosti neutraliziran njen rast u drugoj polovini 1994.
godine kada su realni efekti remonetizacije bili najizraZzeniji.
Slicne tendencije, samo uz manje oscilacije, ima | industrijska
proizvodnja koja se nastavija smanjivati i ¢ija desezonirana razina
je u rujnu za 1.7% niZza nego u kolovozu, za 3.1% niZa nego u
sronju | za 7.1% niZa od njenog postinflacijskog maksimuma
ostvarenog u studenom 1994. godine (trendna vrijednost je u
tom razdoblju smanjena za 6.2%). Samo zahvaljujuci rastu u
drugoj polovini prosle godine i po toj osnovi pozitiviiom
statisti¢kom prijenosu razine proizvodnje u ovu godinu od 0ko
3%, prosjecna mjesecna desezonirana razina industrijske
proizvodnje u razdoblju sijecanj-rujan jo$ je uvijek za 0.4% visa
od proslogodisenjg prosjeka (u samom rujnu je od tog prosjeka
niza za 3.7%), ali s tendencijom da u cijeloj 1995. godini bude
ukupno niza nego u 1994. godini.
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Sve to samo pokazuje kako aktualna konstelacija odnosa klju¢nih
kategorija u hrvatskoj ekonomiji ni staticki niti dinamic¢ki nije
posebno pogodna da bi se unutar nje autonomno formirali
snaZzniji kratkoro&ni impulsi privrednom rastu uz istodobno
zadrzavanje relativne stabilnosti cijena na njihovoj postojecoj
razini. Tome je nekoliko ograni¢enja. Losa financijska struktura
privrede, visoka porezna presija i snazna uvozna konkurencija
bitno oteZavaju efektuiranje prirasta ponude novca u prirast
domace ponude roba i usluga. Transferima akumulirane devizne
rezerve omogucuju odrZzavanje stabilnosti te¢aja na deviznom
trZiStu na razini koja ne pokriva razliku izmedu postoje¢e domace
I svjetske proizvodnosti rada kod znacajnog dijela i izvoznih i
uvoznih proizvoda. Zbog niske razine dohotka, niska je granicna
sklonost Stednji, a zbog visokih kamatnih stopa i granicna
sklonost investicijama. Kvaliteta, asortiman, uvjeti prodaje |
tehnoloska razina proizvodnje predstavijaju dodatnu zapreku
snaznije ekspanzije robnog izvoza na zahtjevnija trZista, a sve
vise i ograni¢enje mogucnosti plasmana dijela proizvoda na
domace trziste.
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S druge strane, ne mogu se ocekivati ni brzi ucinci aktiviranja
faktora koji mogu neutralizirati dio navedenih ograni¢enja
(integracija kapaciteta | proizvodnih bogatstava oslobodenih
podrucja u ekonomski sustav zemlje, obnova tih podrucja,
izravna prometna povezanost Dalmacije s kontinentalnim
krajevima, utjecaj smanjenja ratnog rizika na turizam i Sstrana
ulaganja, inozemna financijska pomoc¢, ubrzanje procesa
privatizacije, pocetak sanacije bankarskog sustava i drugo), tako
da su mogucénosti kratkorocnog djelovanja ekonomske politike
u pravcu poticanja privrednog rasta pri niskoj inflaciji prilicno
limitirane. Medutim, ona jednostavno nije u poziciji da se oslanja
isklju¢ivo na dugorocna rjesenja, jer aktualne tendencije
privrednih kretanja jasno ukazuju da ona neée jos dugo moci
koristiti prednost situacije u Kkoje su cijene stabilne dok
nepovoljne tendencije u proizvodnji i tekué¢im transakcijama
platne bilance jos nisu dostigle razmjere pri kojima bi znatno
ojacao pritisak na ekonomsku politiku da poduzme neke ad
hock, kratkoroéno moZda na tim podrucjima | efikasne, ali
dugorocnije promatrano vrlo problemati¢ne mjere.

S tim u vezi, a imajuéi na umu ukupne odnose u hrvatskoj
ekonomiji i izmijenjenu geopolitiCku situaciju, ekonomska politika
trebala bi se prvenstveno usmjeriti prema "ekonomiji ponude" s
ciliem da inducira jaCe i brZze prilagodavanje ukupnih troskova
funkcioniranja nacionalne ekonomije stabilnoj razini cijena te, u
okviru toga, takve promjene relativnih cijena pri kojima ce porasti
neto stednja i profitabilnost poslovanja.

U tom kontekstu bilo bi korisno razmotriti i odgovarajuca iskustva
drugih zemalja te njihovu konkretnu aplikativnost na slucaj
Hrvatske. Indikativan mozZze u tom smislu biti i primjer
"Reaganomike", odnosno koncepcije ekonomske politike kojom
se, u kontekstu Sirih unutrasnjih i vanjskih odnosa, nastojao
pocetkom 80-tih godina rijesiti problem stagflacije u SAD i koja
se - za razliku od keynesijanske koncepcije - zasniva na
pretpostavci o 'licitaciji cijena" kao osnovnom mehanizmu
uravnoteZenja nacionalne ekonomije. U svom izvornom obliku
koncepcija je sadrzavala Cetiri kljucne komponente: (1) veliko
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opcée smanjenje poreznih stopa kako bi se povecala potraznja,
ali i sStednja privatnog sektora, uz ocekivanje da se time nece
smanjiti porezni prihodi zbog rastom induciranog povecanja
porezne osnovice - tzv. Lafferova krivulja; (2) redistribucija
budZetskih rashoda u smislu relativnog smanjenja izdataka za
socijalnu pomo¢ (kako bi se povecali radni napori tog dijela
stanovnistva)} i relativnog povecanja izdataka za obranu (koji u
ekonomskom pogledu imaju vece multiplikativhe efekte); (3)
smanjenje drzavne regulacije, kako bi slobodnije djelovanje
trziSta utjecalo na povecanje efikasnosti, i (4) ograni¢ena i
stabilna stopa porasta ponude novca kao brana inflaciji.

Danas se, istina, opéenito smatra da su efekti takve politike, koja
je i sama mijenjana tijekom svog provodenja, uglavnom bili ispod
ocekivanih, odnosno da su njeni osnovni rezultati proizasii iz
drugadije kombinacije djelovanja ekonomskih Cinitelja od one
koju je koncepcija predvidala.

Nakon pocetne stagnacije stopa realnog godisnjeg rasta bruto
domaceg proizvoda povecéana je tako s 2.8% iz 70-tih na 3.9% u
razdoblju od 1983. do 1989. godine, a stopa inflacije smanjena
je sa 7.8% na 4.7%, ali je istodobno zbog nedovoljno efikasne
kontrole budZetskih rashoda (unato¢ relativnom smanjenju
socijalnih izdataka) znatno povecan njegov deficit (s 2.9% na
preko 5% bruto drustvenog proizvoda), a u prvim godinama pro-
vodenja takve politike znacajno su porasle i nominalne kamatne
stope, kao i stopa nezaposlenosti | tek su se krajem 80-tih
godina priblizno vratile na prijasnje razine (nominalna kamatna
stopa na oko 9% i stopa nezaposlenosti na cko 5.5%).

Zbog toga, kao naravno i zbog svih drugih razlika koje objektivno
postoje izmedu ameriCke i hrvatske ekonomije, bilo bi prilicno
opasno iskljucivo se ugledati na primjer "Reaganomike" u
trazenju dodatnih nacina za poticanje privrednog rasta u
Hrvatskoj. Interesantno je, medutim, da osnovne komponente te
koncepcije prilicno dobro (samo u nesto drugacijem kontekstu)
odgovaraju kljuénim problemima s kojima se danas suocava
hrvatska ekonomija | od Ccijeq rieSavanja znatno zavise
mogucnosti buducéeg privrednog rasta.
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S udjelom prihoda javnog sektora u strukturi bruto domaceg
proizvoda od oko 60% (od cega jednu trecinu predstavijaju
troskovi obrane), koji istiskuju S$tednju i investicije, generiraju
troskove koji se tesko uklapaju u razinu tecaja na deviznom
trzistu i podrzavaju visoku potraznju za kreditima za financiranje
teku¢eq poslovanja uz rizicnost njihovog povrata | uz visoke
kamatne stope, sa znacajnijim izravnim i neizravnim utjecajem
drzave na poslovanje privrednih subjekata bez znacajnijih mjera
koje bi neposredno poticale investicije privatnog sektora |
otvaranje novih radnih mjesta, sa stalnim pritiscima na bankarski
sustav da se pojedini problemi socijaliziraju (ako i ne u konacnici
izravno kroz inflaciju, onda kroz povecane kamate i drugo) tesko
da se moZe ocekivati dinamican privredni rast pri niskoj inflaciji,
pa ¢ak niti samo niska inflacija na duZi rok.

Tabeia 3.
OSNOVN! POKAZATELJI PRIVREDNIH KRETANJA
U RAZDOBLJU SIJECANJ-RUJAN 1995. GODINE
- Indeksi realne razine

7993, 1994. [-VI95.  IX 95  I-X 95.
1992. 1993 1VI94. X 94. [IX 94.
INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA 94.1 97.3  103.9 922  101.2
- Sredstva rada 98.7 85.7 101.4 102.6 103.8
- Reprodukcijski materija/ 856.1 59.4 105.7 89.5 101.5
- Roba za $iroku potrosnju 95.2 99.3 102.5 92.0 100.0
ZALIHE GOTOVIH PROIZVODA 107.4 88.5 96.5 93.1 96.2
ZAPOSLENOST (d.s)* 93.7 99.5 96.2 94.7 95.7
- Privreda* 92.1 99.3 94.8 93.2 94.3
- Neprivreda™ 100.1 100.2 107.3 100.2 101.0
1ZVOZ ROBA 84.9  109.1 151.7 1086  121.2
UVOZ ROBA 104.6 1121 200.6 159.8 1734
PROMET NA MALO 71.9 1132 1269 1140 1228
MASA NETO-PLACA 80.9 129.5  150.8 132.6  145.8
PRIMANJA STANOVNISTVA 78.1 1259 1314 117.0 1264
IZDAC! STANOVNISTVA 81.1 1357  136.0 1083  124.2
ISPLATE ZA INVESTICIJE 68.0 115.2 88.7 64.4 78.3
MATERIJALNI RASHODI JAYNOG SEKTORA 84.4 126.7 1247 1125 1204
CIJENE PROIZVOPACA U INDUSTRIJI 16124  177.6 1003  100.7  100.5
CIJENE NA MALO 1617.5 197.6  100.9 1029  101.3

* Novelirani podaci

22



