II. AKTUALNE TEME

1. TREBA LI HRVATSKOJ INFLACIJA?
ILI
EX NIHILO NIHIL.

Izgleda da je gospodarsko paméenje ponekad kratka vijeka.
Nadalje, neke se teme uvijek vracaju na dnevni red (moZda bas
zbog spomenute zaboravljivosti). Tako je i s inflacijom. Cini se da
se u nepune dvije godine zaboravilo kakva sva zla ta bolest sa
sobom nosi. Usprkos brojnih napisa o n;eno; stetnostr moglo bi
se reé¢i da je opet doslo vrijeme da se jo$ jednom’ ukaZe na tu
¢injenicu. Stabilnost cijena koja je prisutna u Hrvatskoj u
proteklih viSse od godine i pol dana, pocela je sve vise fokus
interesa struénjaka usmjeravati sa pitanja makroekonomske
stabilnosti na pitanja gospodarskog rasta. | to je sasvim
opravdano.

Odmah valja energiéno recéi kako je probleme hrvatskog
gospodarstva moguce rijesiti isklju€ivo gospodarskim rastom,
odnosno “povecéanjem kola¢a”. Nikakva preraspodjela postoje¢e
novostvorene vrijednosti ne moZe zadovoljiti rastu¢e potrebe
stanovniStva. Stoga mora biti jasno kako se i ovdje predmijeva
kako je gospodarski rast prvenstveni gospodarski cili ne samo u
ovom ftrenutku, ve¢ i u duljem vremenskom horizontu. Porast
blagostanja populacije je onaj temelini i konacni motiv
- ekonomske politike.

No, problemi odnosno bolje receno nerazumijevanje temeljnih
nacela gospodarstva ne leZe u tome da Ili Hrvatskoj treba
gospodarski rast ili ne (oko toga vjerujemo da nema spora niti

kod jednog ozbiljnijeg ekonomiste), ve¢ u tome kako ga ostvariti.
Zasto?

" O toj je temi autor ved pisao u brojevima 18 i 26 ove publikacije. Vidi Skreb

(1993a) i Skreb (1993b). Ova se rasprava moZe smatrati i zavr§etkom "trilogije"
na tu temu.
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Sve su glasniji (a izgleda i brojniji) zagovornici koji smatraju da
je temeljna prepreka brzem rastu postojeca (‘prerestriktivna“ po
nekima) nov&ana politika. S tim u vezi proviaci se i teza kako
nema smisla imati stabilne cijene i gospodarsku stagnaciju.
Prema tim stavovima bolje je imati gospodarski rast i inflaciju
umjesto stabilnosti cijena i gospodarske stagnacije, dakle
zagovara se navodna radikalna izmjena prioriteta u gospodarskoj
politici. U sadasnjem gospodarskom trenutku navedeni stavovi
mogu imati vrlo velikih negativnih posljedica, stoga im se valja
odluéno suprotstaviti. Naime, laZnom se dilemom (ili rast ili
stabilnost cijena) nastoje stvoriti pritisci na relaksaciju novcane
politike, a rezultati takve promjene mogli bi biti pogubni po
svekoliki prosperitet hrvatskog drustva u srednjem roku.

Razmotrimo kao prvo vezu izmedu inflacije i gospodarskog rasta,
zatim kakvi su troskovi inflacije i konaéno kakav je odnos izmedu
novcane politike i inflacije.

1. Da li postoji veza izmedu inflacije i gospodarskog rasta?

Kao prvo treba definirati pojmove. Pod inflacijom se ovdje
podrazumijeva izmjereni. porast opce razine cijena. U slucaju
Hrvatske to bi bio indeks cijena na malo kako ga objavijuje
Drzavni zavod za statistiku. Taj indeks nije najprecizniji, no za ovu
je raspravu dovoljno dobar. Pod gospodarskim rastom se
predmijeva realni porast bruto drustvenog proizvoda (tj. GDP) i
to po glavi stanovnika. Pod realnim rastom se misli na rast koji
je “osloboden” inflacije®. To je opdéepoznato, ali i izuzetno
vazno jer samo realni gospodarski rast (dakle onaj rast GDP-a

* Najjednostavnije, ako je nominaini GDP narastao za 10 postotaka u godinu
dana, a cifene su takoder porasle za 10 postotaka te godine, realni je rast
jednak nuli. 10-postotni nominalni rast GDP-a uz 5 postotnu inflaciju znaci
realni rast od 4,8 posto. 10-postotni rast GDP-a uz 20 postotnu inflaciju znaci
reaini gospodarski pad od 8,3 posto. Ispricavam se od srca Ssvim

ekonomistima na ovoj biljeSci, ali stari mudraci kaZu da je ponavljanje majka
znanja.
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koji nije posljedica rasta cijena) valja smatrati napretkom. Ovo
nota bene.

Prema tome zagovornici teze o napustanju stabilnosti cijena kao
vaznog cilja u ekonomskoj politici zapravo govore o tome da bi
uz visu inflaciju (viSu od sadasnjeg cilja od 2 do 4 postotaka
godisnje) Hrvatska ostvarila i visi realni gospodarski rast. Da Ii je
ta teza tocna?

S punom profesionalnom odgovornoséu valja najodluCnije
odbaciti takva razmiSljanja, jer ne postoji niti teoretska niti
empirijska podloga za tako Sto. Upravo suprotno. Postoje brojni
dokazi, o kojima C¢e rijeci biti malo kasnije, kako je najvecli
neprijatelj realnog gospodarskog rasta upravo inflacija.

Sreéom danas postoje brojni dokumentirani i vrlo opsezZni radovi
koji dokazuju kako inflacija djeluje negativho na gospodarski
rast, odnosno Sto je visa inflacija niZi je gospodarski rast (sjetimo
se da govorimo o realnom rastu). Spomenimo samo tri najnovija
rada. Robert Barro (1995), koji je usput govoreci danas jedan od
najutjecajnijih i najcjenjenijih makroekonomista srednje gene-
racife, je na vrlo velikom uzorku 100 zemalfa | vremenskom
razdoblju od 1960. do 1990. godine utvrdio kako porast inflacije
djeluje na smanjenje realnog GDP-a per capita i na smanjenje
udjela investicija u GDP-u.

Martha de Melo i koautori (1995) su takoder dosli do istog
rezultata. Objekt njihova istraZivanja odnosio se samo na zemlje
u tranziciji, $to je za hrvatski slucaj jos vaznije. Citirajmo samo
dio zakljucka : *“.. stabilizacija postaje prioritet za obnovu
(gospodarskog op. M.S.) rasta” (p. 35). Johnson (1993) citira niz
radova (Cak osam vrlo opsezZnih studija) sa potpuno istim
Zakljuckom, a to je da $to je visa inflacija realni rast je niZi.
Navedene se studije medu sobom razlikuju kako po obuhvatu,

tako i po tehnikama analize (od relativno jednostavnih do vrio
slozenih). |
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Razlike medu studijama postoje samo kod kvantifikacije snage
veze izmedu inflacije i rasta, no niti jedna studija ne dvoji da je
ta veza negativna. Postoje razlike u stavu koliko svaki postotak
vie inflacije utjeée na smanjenje rasta. Ta snaga (odnosno
koeficijent elasti¢nosti) varira od toga da za svakih 1 posto
" inflacije realni rast smanjuje za ¢ak 0,5-posto (navedeno prema
Johnson, 1993) do teze koju zastupa Barro (1995) kako je ta veza
relativno slaba te se za svakih 10 posto inflacije realni rast GDP
per capita smanjuje od 0,2 do 0,3 posto. Sve se studije slaZu da
je ta negativna veza dugorocCna. Pod tim se misli na tezu da
inflacija ne usporava gospodarski rast samo ‘u kratkom roku, a
nakon toga se gospodarstva na inflaciju navikavaju i realno rastu
kao i prije. Pokazalo se da ta teza nije to¢na.

Postoje i brojna (ponekad razli¢ita) tumacenja na teoretskom
planu zbog c¢ega inflacija negativno djeluje na rast. Mogli bi
spomenuti nekoliko osnovnih tumacenja. Jedno ide za time da
se u inflaciji mijenjaju odnosi cijena (tj. neke cijene rastu brZe,
a neke sporije). Inflacije su cesto nepredvidive tj. ekonomski
agenti ne mogu unaprijed tocno znati kakva c¢e inflacija biti (i.
postoji razlika izmedu ocekivane i ostvarene inflacije). U takvim
je uvjetima i za poduzeta i za domacinstva tesko donositi
racionalne odluke. Stoga poduzeca radjje manje investiraju, jer
im je buduénost neizvjesna (ne moZe se jzracunati ocekivani
profit i sl.). Domacinstva takoder ne mogu donositi racionalne
odluke, jer s visom inflacijom raste rizik a domacdinstva u
prosjeku nisu sklona riziku. Posebno se skracuje vremenski
horizont donosenja odluka zbog neizvjesnosti inflacije, a rizik je
u inflacijskim gospodarstvima znatno visi.

Nadalje, teoretski i empirijski se moZe govoriti 0 Vvisokim
troskovima inflacije. Prema tome ne samo da inflacija ne potice

gospodarski rast, ve¢ naprotiv moZemo govoriti o njenim vrio
visokim troskovima za gospodarstvo.

- Valja postaviti jednostavno pitanje: Odakle onda uopc¢e misijenja
kako bi uz “isu inflaciju u Hrvatskoj doslo do gospodarskog
oZivijavanja”? Odgovor na to pitanje valjalo bi vjerojatno traZiti s
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jedne strane u sferi politike (bolje receno demagogije), a s druge
strane u V/erovan/u da ljudi pate od iluzije novca, tj. ne razumiju
realne velidine, ved¢ svoje ponasanje temelje lSk/]UCIVO na
nominalnim velidinama. Podimo od drugog razloga. To¢no je da
u uvjetima inflacije nominaline veli¢ine stvarno rastu. Tako rastu
i plade i mirovine $to kod nekih (koji pate od spomenute iluzije
novca) stvara dojam da se “ivi sve bolje” jer eto placa je sve
veéa. Kad inflacija krene odnosno kada neocekivano raste (visa
je od odekivanja) ljudi su obicno vrlo zadovoljni, jer im raste
nominalna pla¢a (placa mjerena u novcu), no ne razumiju u
pocetku da.realna plac¢a (plac¢a mjerena u koli¢ini roba i usfuga
$to se mogu kupiti) pada. Stoga i poneki politicari i nositelji
ekonomske politike udio plaéa u GDP-u radije smanjuju
inflacijom, a ne nominalnim padom placa u uvjetima stabilnosti
cijena, iako je u realnom izrazu rezultat isti.

Podaci o inflaciji poznati su obi¢no s odredenim vremenskim
pomakom, a ljudi ¢esto nemaju savrSena predvidanja, pa ih
visina inflacije iznenadi, Inflacijom je u kratkom roku moguce
stvoriti utisak (laznog) prosperiteta. Takva razmisijanja mogu biti
samo uzrokovana moZebitnim Kratkoro¢nim politiCkim dobicima,
a nikako Zzeljom za srednjeroCnim prosperitetom hrvatskog
gospodarstva. Konacno, to je jedan od temeljnih razioga
(mozebitni politiCki probici u kratkom roku) zbog kojih se danas
u struci smatra: a) nuZnim da je jedan od temeljnih ciljeva
sredisnje novcane vlasti stabilnost cijena i b) da valja ostvariti
visoki stupanj nezavisnosti sredis$nje novcane viasti od politiCkih
Struktura, kako bi se odluke donosile neovisno o kratkoro¢noj
politickoj konjunkturi. O tome da je nezavisnost novcane viasti
vrio bitna za stabilnost cijena postoje brojni i teoretski i empirijSki
dokazi (vidi npr. jednu od najutjecajnijih knjiga s tog podrucja:
Cukierman, 1992).

S obzirom na izuzetnu uspjesnost sadasnje Vlade RH u oc¢uvanju
stabilnosti cijena, oponentima takve politike i ne ostaje puno doli
kritizirati taj koncept, iako za kritike nema nikakvih racionalnih
dokaza. Podsjetimo se da takvo ponasanje kojim se umanjuje
rizik inflacije, a naglasavaju pitanja rasta Dornbusch naziva
makroekonomski populizam (Dormbusch and Edwards, 1990).
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Moguc: razlog zagovaranja vise inflacije moze biti i neznanje.
Cinjenica jest kako su nosioci gospodarske politike 60-tih godina
vjerovali u postojanje tzv. negattvno nagnute Phillipsove knvul;e
(odnosno visa inflacija znaci i visi gospodarski rast odnosno niZu
nezaposlenost), no od sedamdesetih godina i postojanja tzv.
stagflacije (istovremenog postojanja inflacije i gospodarske
stagnacije) u tako $to se viSe u ozbiljnoj ekonomskoj struci ne
vjeruje®.

Iz toga valja izvuéi nedvosmislen zakljucak kako ¢e se najvise
pomodéi oZivljavanju gospodarskog rasta u nas ako se | dalje
ustraje na stabilnom makroekonomskom okruzenju.

Sve “zagovornike” teze da je inflacija “‘dobra” za rast valja
liubazno zamoliti da: a) teoretski obrazloze mehanizam tog
navodnog “pozitivnog“ djelovanja b) pokaZzu makar i jednu
ozbilinu studiju u svijetu nakon 60-tih godina koja bi empirijski
pokazala da je tome tako i ¢) pokaZzu na primjeru Hrvatske
proslosti da je to istina. Niti za jedno od navedena tri pitanja
jamacéno nece biti materijala. Stoga se treba vrlo odlu¢no
suprotstaviti takvim tezama jer su one, potpuno neutemeljene, a
potencijalno vrlo opasne.

Citirajmo za kraj ovog dijela jednu od najnovijih i najauto-
ritativnijih  knjiga iz tog podruéja objavijenu 1994. godine:
“..ekonomisti danas razumiju da je izbor izmedu inflacije i rasta
kratkoroCan i da je, upravo suprotno, inflacija povezana s realnim

troSkovima u dugom roku...” (Balino i Cottarelli, 1994, str. 2). Tu
se nema sto dodati.

° Jos od kasnih $ezdesetih godina radovima Friedmana i Phelpsa pokazalo se
da (u dinarmi¢kom okviru} viSom inflacijom nije mogude smanjfiti nezaposlenost
odnosno povecati rast. To je danas temelino ekonomsko znanje $to ga uce

i dodiplomski studenti. Vidi npr. jedan od najpopularnijih udZbenika
makroekonomije: Dornbusch i Fisher (1994).
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2. Troskovi inflacije

Vidjeli smo da inflacija ne moZe pomoci gospodarskom rastu.
No, da li je ona per se Stetna? Odgovor je ovdje jasan. Inflacija
je Stetna za gospodarstvo, jer generira visoke troskove. Stoga
Svrsto stojimo na stajalis§tu da bi povratak inflacije u ovom Casu
bilo poguban za hrvatsko gospodarstvo iz nekoliko razloga, a
cijena bi bila posebno visoka u srednjem i dugom roku.

Kao prvo, u uvjetima novCane ekspanzije koja bi uvjetovala
inflaciju nestao bi neophodan pritisak na velike gubitase da se
restrukturiraju. Ako bi uslijed obilne kreacije novca banke
podele plasirati velike kredite gubitasima, narasle bi znacajnije
place i kratkoro¢no bi moZda porasla proizvodnja (i to nota bene
proizvodnja koja se vrlo vjerojatno nema kome niti prodati, jer da
ima poduzece ne bi niti doslo u gubitke), ali od restrukturiranja
ne bi bilo nista. Banke bi, u ocekivanju ekspanzivne novcane
politike, bile vrlo “dareZijive” i olako odobravale kredite, jer bi
znale da ¢e im te gubitke zapravo nadoknaditi sredisnja novcana
viast kreacijom novca. Ako se restrukturiranje ne obavi u
dogledno vrijeme, onda se nece obaviti niti u duljem razdoblju
jer ¢e vrlo brzo poceti djelovati tzv. ‘tranzicijski zamor” i Zelja za
povratkom na staro. U tom slu¢aju necée biti niti koristi od
sadasnje makroekonomske stabilnosti, jer ona nije sama sebi
svrhom, vec je pretpostavka za ucinkovit rast.

Restrukturiranje je vrlo bolan i teZak proces na koji se niti jedan
gospodarski subjekt ne odlucuje bez nekakvog oblika prisile.
Obicno je taj oblik prisile trZiste (ako vrijede pravila financijske
discipline). Ako to izostaje tada je potrebno sprijeéiti da se gubici
u gospodarstvu monetiziraju, odnosno da se sva nastala

financijska nedisciplina pretvori u novac, a to moZe uraditi jedino
sredisnja novcana vlast.

Treba imati na umu da bi sredisnjoj banci bilo mnogo
jednostavnije | ugodnije kreacijom novca ex nihilo zadovoljavati
nezajaZljive apetite velikih nerestrukturiranih poduzeéa (naravno
via poslovne banke, a ne direktno), nego zbog odlucne i évrste
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novéane politike biti izloZena brojnim kritikama | razlicitim
pritiscima.

Drugo, s obzirom na racionalna oCekivanja svih gospodarskih
subjekata, s ekspanzijom novcane politike bi se ponovo
ozivjela inflacijska o&ekivanja. Netko ¢e reci zasto? Pa zato sto
je Hrvatska u zadnjih dvadeset i pet godina uvijek bila suoc¢ena
s dvoznamenkastom inflacijom (od 1971. do 1991. je prosjecna
godi$nja inflacija iznosila ¢ak 70 posto) s dvije hiperinflacije
(1989. i 1993.), tako da je svima jos svjeZe kako postoji nesto sto
se zove inflacijski porez, a isto je tako svima poznato Kako
nastojati smanijiti taj porez odnosno obraniti se od inflacije.

Treée, povratkom inflacije u hrvatsko gospodarstvo izgubio bi se
sav tesko stec¢eni gospodarski medunarodni ugled. Hrvatska
je sama krenula na put stabilizacije. | u tome je bez dvojbe
uspjela. Time joj je medunarodni ugled u teSkom i politicki ne
uvijek sklonom okruZenju (da budemo blagi) nevjerojatno
porastao. Eliminiranjem inflacije dokazali smo svijetu da mozemo
biti disciplinirani i odlu¢ni. Danas se u financijskim krugovima
zemlja koja ne moZe obuzdati inflaciju ne smatra ozbilinim
partnerom za suradnju. S takvim se partnerom jednostavno ne
mozZe razgovarati. Medunarodne financijske institucije
nedvojbeno vjeruju hrvatskim viastima. O tome postoje jasnj
dokazi od aranZmana s Medunarodnom novcéarskom zakladom,
Svjetskom bankom, Europskom bankom za obnovu i razvitak,
sporazuma s Pariskim klubom, itd. Povratak inflacije znacio bi
gubitak tog povjerenja i to preko noéi. Stara narodska mudrost
kaZe: Povjerenje se tesko stjeCe, ali vrlo lagano gubi.

lako je Stabilizacijski program uspio bez izravne medunarodne
potpore, budimo sigurni kako se hrvatsko gospodarstvo ne moze
unaprijediti, niti je moguce ubrzati razvitak bez direktnih stranih
ulaganja | Iinozemnih zajmova. Temeljni makroekonomski
identiteti otvorenog gospodarstva na to jasno ukazuju. U uvjetima
nedovoljne domace stednje, investicije se mogu povecati samo
iz vanjskih izvora (misli se naravno na neinflacijsko investiranje).

S povratkom inflacije nestaje (ili se barem smanjuje) taj dio
vanjskog financiranja.
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Cetvrto, povratkom inflacije izgubilo bi se i domace
povjerenje, tj. povjerenje domadih subjekata u nosioce
politike. Stanovnistvo sve vise cijeni blagodati stabilne valute.
Povratkom inflacije izgubio bi se toliko potreban kredibilitet u nas
financijski sustav da bi to moglo imati nesagledive posljedice za
daljnji gospodarski razvitak.

Jedan od osnovnih pokazatelja je $tednja. Stednja je potrebna iz
niza razloga, a izmedu ostalih je potrebna i za vece investicije i
razvoj. U uvjetima inflacije kao prvo padaju realni proracunski
prihodi (tzv. Tanzi-efekt) Sto znaci da drzava kao jedan od glavnih
gospodarskih subjekata ne moZe Stedjeti odnosno mora imati
veci deficit. Nadalje, gubi se povjerenje u domacu valutu i u njoj
se uopce ne stedi (jer su obi€no kamate negativne, a ljudi
nastoje izbjeéi inflacijski porez). No i stednja u stranoj valuti je u
nestabilnim uvjetima i nepredvidivim promjenama tecCaja vrio
upitna. Zaklju¢imo, visa inflacija znaci niZu Stednju na makro
razini, a niza Stednja znaci u srednjem roku i nizi gospodarski
rasti.

Peto, troskovi su inflacije vrio visoki. Daleko bi nas odvelo
kada bi se svi troskovi inflacije ovdje detaljno elaborirali (vidi
Johnson, 1993). No, oni glavni troskovi inflacije dadu se svesti
na slijedece dvije velike kategorije. Prvo se radi o troskovima koji
postoje Cak i onda ako subjekti savrseno predvidaju inflaciju,
dakle ako nema iznenadenja. U toj grupi valja istacéi, troskove
promjene cijena. Radi se o mikroekonomskim troskovima, sto ih
snose poduzeca, jer stalno moraju mijenjati cijene. Sto je
inflacija visa, i troskovi su visi. Nadalje, za potrosade postoje i
ViISOki troskovi traZenja jeftinijeg proizvoda. Sjetimo se samo
vremena Sto smo ga provodili lutaju¢i gradom u potrazi za
‘starom cijenom” u uvjetima visoke inflacije. Ukupni transakcijski
troskovi jako rastu. Pored toga u inflaciji dolazi do opadanja
potraznje za realnom koli¢inom novca (. ljudi bjeZe od novca i
brzina optjecaja raste) Sto onda smanjuje emisijsku dobit
sredisnje novcane viasti i prihode proraéuna. No, inflacija je
uvijek vezana uz povecanu neizvjesnost, jer su odekivana i
ostvarena inflacija rijetko jednake. U uvjetima kada je ne moZemo
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predvidjeti, tj. kada je neocekivana, dolazi do dodatnih troskova.
Kao prvo rastu kamatne stope (koje mjere rizik), a njihov rast pak
djeluje negativno na dinamiku gospodarstva. Kao drugo, svako
je dugoro¢no planiranje vrio rizicno i zato cesto izostaju
investicije koje ne poluéuju profit u kratkom roku. Konac¢no u
inflaciji dolazi do vrlo velikih promjena relativnih cijena, koje su
redovito iskriviiene, sSto oteZava alokaciju resursa | usporava
gospodarski rast.

Pored toga svakako valja istaci izuzetno negativne posljedice
inflacije na preraspodjelu. U inflaciji redovito stradaju oni s
fiksnim dohocima kao sto su umirovijenici i primatelji subvencija,
dakle obi¢no najugroZeniji slojevi stanovnistva. Zalagati se za
inflaciju znadi zapravo zalagati se za dodatno (netransparentno,
a time opasnije) oporezivanje upravo onih najsiromasnijih.
Inflacija djeluje na povecavanje socijalnih razlika, a nikako ne na
podizanje dobrobiti stanovnistva.

Ima li inflacija i nekih prednosti? Treba podsjetiti da se time misli
na dvoznamenkastu inflaciju, a ne bilo koji porast razine cijena,
jer smo inflaciju od 2 do 4 posto ve¢ okarakterizirali kao
prihvatljivu. Mora se re¢i da ima, ali ne za ukupno gospodarstvo,
ve¢ samo za odredene slojeve. Tako inflacija redovito pogoduje
svima koji vole "loviti u mutnome" tj. zaradivati na tecCajnim
promjenama, arbitrazama (razlicite cijene), ukratko na
netransparentnosti trzista. Od inflacije mozZe zaradivati i drzava,
pogotovo ako je inflacija neoc¢ekivana, odnosno ako poduzeca
i stanovnis$tvo ne ocekuju inflaciju. Tada drZzava moZe ubirati
inflacijski porez koji je najnepravedniji od svih poreza, no
nazalost brojni porezni strucnjaci protiv takvog oblika
oporezivanja rijetko diZu glas.

Ukratko, veC | ova vrlo jednostavna rasprava o nedostacima i
prednostima inflacije vrlo jasno ukazuje kako postoje velike
prednosti na strani stabilnosti cijena.
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3. Nov€ana politika i inflacija

Za kraj ove diskusije o tome treba li Hrvatskoj inflacija ili ne,
moramo se osvrnuti na pitanje odnosa novcane politike i
inflacije. Postoje miljenja kako je to¢no da je inflacija Stetna, ali
ekspanzivnija novéana politika ne bi prouzrocila inflaciju. Drugim
rije¢ima, politika koju trenutno vodi sredi$nja nov&ana viast je
prerestriktivna i valjalo bi je zna&ajnije “olabaviti’, a sve to skupa
ne bi utijecalo na razinu cijena. Od pocetka provedbe
Stabilizacijskog programa Narodna banka Hrvatske nalazi se pod
vrlo Zestokom kritikom sto se ti¢e provodenja novcane politike.
Vecéina se tih “optuzbi “temelji na Cinjenici da su kamatne stope
u Hrvatskoj visoke i da je tecaj “nerealan”. Ovdje je nemoguce
detaljno i argumentirano odgovoriti na sve te ‘napade’, te samo
treba podsjetiti na njihovu empirijsku neutemeljenost (vidi Skreb,
1993b i 1995).

Kakva je veza novcane politike i inflacije? Sve ima svoj uzrok,
odnosno iz nicega ne moZe nastati nesto - Ex nihilo nihil. Tako
i inflacija uvijek ima svoj uzrok. Daleko bi nas odvelo analiziranje
svih uzroka inflacife, tipova inflacije i transmisijskih mehanizama
koji pocetni impuls porasta cijena prenose na cijelo
gospodarstvo, no jedno je nedvojbeno. Bez adekvatne novcane
akomodacije, inflacijski se pritisci ne mogu pretvoriti u efektivni
porast cijena. Drugim rije¢ima, ako nema dovoljno novca u
optjecaju (ma kako ga definirali) ne moZe niti doéi do inflacije.
Stoga je novéana politika ona ucinkovita i to krajnja koCnica
inflaciji o kojoj je ve¢ bilo govora. Ako novéana politika popusti,
tada vise nema opcije ‘rezervnog padobrana” vec slijedi
slobodni pad, Sto smo, naZalost, ne jednom iskusili.

Promatrace gospodarskih prilika u nas ponekada zbunjuje
¢injenica da je u proteklih godinu i pol dana cjenovne stablinosti
doSlo do vrlo velike novéane ekspanzije. Tako je jedan od
temeljnih novéanih agregata, novéana masa (M1) u proteklih
godinu dana u Hrvatskoj porasia za cak 50 posto. U isto je
vrijeme taj agregat porastao u .§vicarskoj za 1,7 posto, Njemackoj
za 3,7 posto, a u Francuskoj je cak smanjen za 0,4 posto (The
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Economist, July 1-7, 1995). Odakle takva razlika? Odgovor leZi u
remonetizaciji, odnosno povratnoj supstituciji novca. Naime, kao
$to je poznato u uvjetima visoke inflacije ljudi (i poduzeca) bjeZe
od domaéeg novca, a u uvjetima stabilnosti se zbiva proces
povratka domadoj valuti. NaZalost, u Hrvatskoj je tesko precizno
odrediti granicu gdje staje remonetizacija. Postojec¢i podaci o
brzini optiecaja govore kako dolazi do usporavanja
remonetizacije i stoga u buducnosti valja biti vrlo oprezan s
daljnjom ekspanzijom. Greske se kod pretjerivanja skupo placaju,
zato je uvijek razumno biti konzervativan kod tih procjena.

Novdéana je ekspanzija (1. kreacija novog novca) neinflatorna do
one granice $to je odreduje potraZznja za novcem. Problem je
kako unaprijed saznati kretanje potraZnje za novcem | onda
prema tome odrediti i odgovarajuc¢u ponudu. Nazalost, u uvjetima
u kojima se nalazi hrvatsko gospodarstvo (postdezinflacijsko
razdoblje, visoki nekomercijalni rizici, i sl.), potraZznja je za
novcem nestabilna i vrio ju je tesko predvidjeti. Stoga je jedini
moguéi pristup oprez i paZljivo “osluskivanje” postojecih
indikatora (naZalost uglavnom ex-post), jer u siucaju pogresne
politike moZe vrlo lako doéi do pretjerane ekspanzije, koja onda

redovito (iako obiéno s odredenim vremenskim pomakom)
generira inflaciju.

Kakva onda moze biti uloga novCane politike u rastu? Nitko
razuman, kada Zeli izmjeriti temperaturu, ne pogleda na sat.
Zasto? Jednostavno zato $to sat sluzi mjerenju vremena, a ne
temperature. Ne postoje univerzalni instrumenti ni u svijetu
tehnike, a isto tako niti u gospodarstvu. Stoga je pogresno
razvojne impulse ocekivati od novcéane politke. Ona tu
jednostavno nije ucinkovita i ne moZe dati adekvatne rezultate.
Pokazalo se da je novCana politika vrlo ucinkovita u kocenju
inflacije i u odrzanju stabilnosti, ali ne i u direkthnom poticanju
rasta. Ekspanzivnom novéanom politkom nominalne bi veli¢ine
porasie i u realnoj se sferi ne bi dogodilo nista bitnoga.
Koristenjem novcane politike u razvoju ne bi se dakle postigli
Zeljeni uéinci, ali bi se izgubilo njeno vrio uéinkovito djelovanje
na stabilnost cijena. Takva se upotreba jednog instrumenta
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nikako ne moZe smatrati opravdanom (vidjeti Morgan, 1993).
Citirajmo ponovno rad profesora Barroa: “.. pomak u novéanoj
politici koji podiZe dugoroénu prosjecnu inflaciju za deset
postotaka na godinu ¢e procijenjeno smanjiti razinu realnog
GDP-a nakon trideset godina za 4 do 7 posto, vise nego
dovoljno da opravda jak interes za stabilnost cijena” (Barro,
1995. str. 166).

Zaklju€ak

Kao prvo, nema dvo;be da mflac:/a d/elu1e negatrvno na
gospodarski rast. Zelimo li poveéanje stopa rasta u srednjem
roku, valja nam ustrajati na stabilnosti. Drugo, isto tako je jasno
da su troSkovi inflacije vrio visoki i koristi od nje mogu imati
samo uski slojevi sSpekulanata, odnosno Zelja za kratkoro¢nim
politickim probicima. Trec¢e, novc¢anoj politici nije mjesto u
razvojnim impulsima, nego naprotiv, snazna novcana ekspanzija
nedvojbeno dovodi do inflacije. Svaka pojava ima svoj uzrok, a
inflacija je ¢esto uzrokovana neadekvatnom (preekspanzzvnom)
novcanom politikom.

Mogli bismo sigurno naci jos razloga protiv ekspanzivne novcane
politike odnosno inflacije, no i ovi postojeéi dovoljno su snazni
da se odbaci takva opcija. Zaklju¢imo kako ne postoje razlozi
kojima bi se u ovom cCasu obrazloZila potreba za korjenitom
promjenom novcane politike. Rizici promjene su vrlo veliki.

Kredibilitet se treba graditi godinama. Hrvatska je pokazala da to
moZe, no time rat ipak nije dobiven. Valja uvijek voditi racuna da
stabilizacija nije poklon, vec¢ tesko stecena privilegija koju, kao i
osfetljivu biljku, valja redovito njegovati i paziti. Ostavimo stoga
sredis$njoj novéanoj viasti da radi ono $to treba i znade raditi, a
to je Cuvati stabilnost valute, sto joj je nota bene i ustavna
obaveza. | kao sto nitko razuman ne oc¢ekuje da Dino Rada, iako
vrhunski sportas, bude pobjednik Wimbeldonskog teniskog
turnira, tako niti s Trga Burze u Zagrebu ne treba ocCekivati
Impulse za gospodarski rast.
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