I. BEZ SPEKTAKULARNOSTI

Sumirgjuc¢i najznacajnija svjetska iskustva u provodenju
stabilizacijskih programa, D. Heymann i A. Leijanhufvud ukazuju
na osnovni izvor opasnosti da jednom zaustavijena inflacija
ponovo eskalira tijekom samog provodenja integralnog
programa. U knjizi Hlfigh Inflation (Oxford, 1995., str. 136) oni
konstatiraju: ... druga faza dezinflacije postaje problematicna i u
najboljim programima. Spektakularni uspjesi prve faze ne mogu
se ponoviti. Nagli pad stope inflacije uz snazan oporavak
proizvodnje moze se ostvariti samo jednom. Nakon toga, Vl/ada
vise nije u mogucénosti da svima ucini poloZaj boljim, a nikome
gorim. Sada se ne smije dozvoliti da realne vrijednosti sidara
kontinuirano rastu ili ¢e se pojaviti negativne posljedice. Kako su
sidra olabavljena i poéinju rasti, potrebno je snaZnije stegnuti
agregatnu potraznju da bi se inflacija odrzala unutar sigurnih
granica. Osim ako dobici po osnovi efikasnosti brzo ne prerastu
u opCi pad troskova i inflacijska o¢ekvianja prestanu, Vlada mora
biti spremna da se suoc&i sa smanjenjem aktivnosti u realnom
sektoru." |

lako je aplikativnost ovako generaliziranih zakljuCaka na pojedini
konkretni stabilizacijski program ograni¢enog dometa, zaviseci
od specificnih ekonomskih, socijalnih i politickih performanci
odredene zemlje i od obiljeZja primjenjenog programa, ne mozZe
se osporiti njihova respektabilnost i u slu¢aju Hrvatske. Postoje,
naravno, i razlike. Kljucna antiinflacijska varijabla hrvatskog
Programa - tecaj nacionalne valute nije zapravo (0sim na samom
pocetku implementacije Programa kad je trebalo radikalno
prekinuti inflacijska o¢ekivanja) niti predstavijala operativno sidro
ekonomske politike, vec je njena vrijednost fluktuirala i konacno
se stabilizirala na trZiStu u ovisnosti od odnosa ponude |
potraznje. Monetarno sidro u funkciji stabilizacije teCaja postalo
je restriktivno tek pocetkom provedbe stand-by aranZmana, znaci
ne u razdoblju zaustavljanja inflacije ve¢ u razdoblju odrzavanja
stabilnosti cijena nakon sto je prethodno izvrsena remonetizacija
nacionalne ekonomije omogucila realni rast dohodaka |
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privcedne aktivnosti. Do tada je stabililzacija tecCaja bila
determinirana intenzitetom pocetne neravnoteZe izmedu niske
efektivne kolicine domaceg novca (posljedica demonetizacije u
uvjetima hiperinflacije) i raspoloZivih deviznih sredstava izvan
bankarskog sustava koja su se zaustavljanjem inflacijskih
ocekivanja postupno konvertirala u domaci novac, formirajuci
devizne rezerve i predstavijaju¢i osnovu multiplikacije novcane
mase. Inkorporiranje u takve okvire odgovarajuce fiskalne politike
i politike dohodaka, omogucilo je rasprostiranje efekata
monetarne ekspanzije i, unato¢ usporavanja brzine opticaja
novca, intenziviranje financijskih tokova i rast domace agregatne
potraznje. Intenzitet neto deviznog priliva bio je pri tome dostatan
da, uz stabilizaciju teCaja i rast deviznih rezervi, omoguci i znatno
povecanje uvoza, dok su monetarni efekti njegove konverzije u
domaci novac formirali efektivnu platezno sposobnu potraZznju na
domacem trzZistu potrebnu da uz povecanu domacu ponudu
apsorbira i povec¢ani uvoz.

Jacanje uvozne konkurencije predstavijalo je faktor uravnotezenja
odnosa ponude | potraZnje na domacem trZiStu u uvjetima
monetarnog poticaja agregatnoj potraznji pa je i taj elemenat, uz
stabilizaciju te¢aja, znatno doprinosio stabilnosti domacih cijena.

Medutim, realni rast dohodaka i visoke kamatne stope u uvjetima
dezinflacije istodobno su vrsile pritisak na troskovnu strukturu
izrazenu u domacoj i joS vise u stranoj valuti. Kalkulativna
profitabilnost je smanjena u bruto iznosu, a efektivna znatno
varira izemdu ekonomskih subjekata kao rezultanta specificne
konstelac:]e odnosa izmedu njihovih pojedinaénih “"qubitaka"
uslijed relativnog povecanja trosSkova | ‘"dohotka" uslijed
prestanka inflacijskog oporezivanja prihoda i realnog rasta
proizvodnje | prodaje roba i usluga. Kako je taj rast u dijelu koji
proizlazi iz povecanja domace potraznje imao osnovu u konverziji
i monetarnoj multiplikaciji deviznog priliva po osnovi transfera,
koji su ujedno i faktor uravnotezZenja platne bilance i stabilizacije
teCaja u uvjetima deficita u razmjeni roba i usluga, ravnoteZa
cijelog sustava pri stabilnim cijenama zasnivala se zapravo na
intenzitetu jos postojece neravnoteZe na deviznom trZistu, a ova -
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s obzirom na eksterno ograni¢enu ponudu deviza - na jo$
nedostatnoj koli¢ini domac¢eg novca koja bi povecéanjem
potraznje za devizama dovelo do deprecijacije nominalnog
teCaja.

U takvim uvjetima, uvodenje monetarnih restrikcija nakon sto je
odnos izmedu novcane mase | devizne komponente ukupnih
likvidnih sredstava povecan sa 49.1% u listopadu 1993. na 83.4%
krajem 1994. godine (u travnju 1995. on iznosi 83.0%), bio je
nuzan da bi se ocuvala osnova na kojoj pociva stabilnost cijena.
Odnos izmedu novcane mase i mjesecne vrijednosti realiziranog
drustvenog proizvoda (financijski tok) koji je u trenutku
implementacije stabilizacijsikog programaiznosio 88.4% dostigao
je tada 124.3% (unato¢ snaZnog utjecaja sezone na kretanje
drustvenog proizvoda krajem godine; u travnju 1995. taj odnos
iznosi 154.3%) Sto s obzirom na ostvareni rast druStvenog
proizvoda u tom razdoblju za (desezonirano) 66.3% tendira
razinama koje se smatraju normalnim za funkcioniranje
ekonomije u posthiperinflacijskom razdoblju.

Normaino, ukoliko se po osnovi povecane efikasnosti uspiju
relativno smanjiti troSkovi njenog funkcioniranja, odnosno ukoliko
je stabilizacija cijena povecana iniciranjem promjena u
financijskoj strukturi nacionalne ekonomije. U uvjetima usporenog
prirasta monetarnih agregata zasnovanom na neto-deviznom
prilivu pri stabilnom nominalnom tecaju te uz eliminiranje
preraspodjele putem mehanizma inflacijskog oporezivanja, ta
struktura ne samo da ne moZe biti identicna onoj koja je
postojala u razdoblju hiperinflacije, ve¢ ni strukturi iz razdoblja
intenzivne remonetizacije, jer se objektivno mijenjaju trZisni
modaliteti njenog formiranja.

Da bj se, medutim, ti modaliteti efektuirali bilo je potrebno da se
uporedo s monetarnim restrikcijama smanji participacija "velikih
potrosaca novca" - a to je pretezno javni sektor i poduzeéa u
preteZnom vlasnistvu drzave - u distribuciji novéanih sredstava
koja participacija uglavnom nije zasnovana na kriteriju
efikasnosti. Iz razli¢itih razloga, do toga u Hrvatskoj nije doSlo,
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Cak je i proces privatizacije koji je u tome mogao odigrati kljucnu
ulogu gotovo zaustavijen. Posljedicno tome, raspoloZiva kolicina
domaceg novca i neinflacijski mehanizmi njenog stvaranfa
postajali su nedostatni da omoguce nastavak postinflacijskog
rasta potraznje i proizvodnje suocene s povecanom uvoznom
konkurencijom, posebno ne uz kamate koje bi Dbile
korespondentne mogucnostima prirasta financijskih efekata
povecane proizvodnje u uvjetima stabilnih cijena.

Problem nelikvidnosti u privredi raste, potraZznja se usporava,
povecan uvoz povecava zalihe gotovih proizvoda, izvoz uz tecaju
neprilagodenu trosSkovnu strukturu donosi sve manje dohodovne
efekte i, u konacnici svega toga proizvodnja prestaje rasti i
pocinje se postupno smanjivati. Postinflacijski uzgon slabi i
usporedo s time jacaju pritisci na monetarno sidro s
potencijalnim odrazom na stabilnost teéaja i domacih cijena.
lako na drugaciji na¢in od uvodno opisanog, ekonomija zapravo
dolazi u situaciju istovrsnu generaliziranom prikazu iz knjige High
Inflation, kada se analogno stanju prije implementacije
stabilizacijskog programa ekonomska politika mora
nedvosmisieno opredijeliti izmedu novog radikalizma (ovaj put u
funkciji smanjenja troskova i mijenjanja financijske struktukre) ili
popustanja pritiscima.

Intenzitet tih pritisaka ispoljio se u mjesecu travnju kad su
poslovne banke (Cija stopa primarne likvidnosti u globalu iznosi
relativno visokih 3.4%), revalorizirajuci stare i odobravajuci nove
kredite, povecale plasmane u nacionalnoj valuti za 1110 mil.
kuna (za 6.5%) sto je omogucilo porast depozitnog novca u tom
mjesecu za 555 mil. kuna ili za 11.0%. Istodobno, odobrivsi
kredite poslovnim bankama po osnovi blagajniCkih zapisa,
centralna je banka povecala kolicinu gotovog novca u opticaju
za 171 mil. kuna, tako da je novCana masa tijekom travnja
porasla za 726 mil. kuna ili za 9.6%. Uporedo s porastom
deviznih sredstava u poslovnim bankama, to je rezultiralo
porastom ukupnih likvidnih sredstava (M3) za 1365 mil. kuna (za
6.6%) i, u krajnjoj konzekvenci, neto domace aktive bankarskog
sustava za 1002 mil. kuna ili za 8.2%. Time je njena razina krajem
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travnja za 15.0% visa nego u prosincu (za 54.1% visa od
referalne tocke s kraja lipnja) prosle godine, sto znatno prelazi
okvire predvidene stand-by aranZzmanom. Unutar toga, novcana
masa fe prema desezoniranim podacima porasla tijekom prva
cetiri ovogodi$nja mjeseca za 13.4%, Sto je gotovo tri Cetvrtine
predvidenogq rasta za cijelu 1995. godinu.

U takvim uvjetima, centralna banka je morala intervenirati
kombinacijom mjera linearnih restrikcija i mjera u funkciji poticaja
sterilizacife novca (povecanje stope obvezne rezerve sa 28.3 na
29.8%, ogranicavanje plasmana posiovnih banaka do kraja lipnja
na razinu za 2.2% niZu nego u travnju, uvodenje obveznog upisa
blagajnickih zapisa od 1% na rok od tri mjeseca, skracivanje roka
koristenja lombardnih kredita sa 15 na 12 dana, povecanje
kamatnih stopa na dobrovoljni upis blagajnickih zapisa,
delimitizacije kamatnih stopa za prekonocno kreditiranje na trzistu
novca i postupno izjednacavanje stope obvezne rezerve za
stedionice s onom za poslovne banke).

Prema prethodnim podacima za prvih dvadeset dana mjeseca
svibnja, pocetno djelovanje tih mjera rezultira stagnacijom
kreditne aktivnosti poslovninh banaka i depozitnog novca ali |
porastom kamata na trzistu novca sa 17.2% na 19.3% i zatim
preko 20% sto dodatno povecava troskove poslovanja privrede.
Ipak znacCajniji neposredni utjecaj takvih kretanja u monetarnoj
sferi na tecaj i domace cijene je tijekom travnja i svibnja izostao,
Sto ukazuje na jo$ uvijek snazno djelovanje ostalih determinanti
njinovog parcijalnog i medusobno povezanog formiranja. Nakon
nominalne deprecijacije u travnju za 0.9% kad centralna banka
nije intervenirala na deviznom trzistu (porast njenih deviznih
rezervi u tom mjesecu za 107 mil. dolara efekat je kredita od
strane MMF-a) dok su poslovne banke povecale svoja devizna
sredstava za 36 mil. dolara, u svibnju je pri rastu deviznih rezervi
centralne banke za 77 | smanjenju sredstava u poslovnim
bankama za 19 mil. dolara te¢aj nominalno deprecirao za 0.1%.
Istodobno, cijene na malo porasle su za 0.7% u travnju i za 0.2%
u svibnju, kad je njihova razina za samo 1.8% visa nego u



prosincu  1994. godine, dok su u istom razdoblju cijene
proizvodaca industrijskih proizvoda ukupno smanjene za 0.4%.

Izostao je, medutim, i odgovarajuci utjecaj na strani domace
agregatne potraznje, Cija desezonirana razina je u travnju realno
smanjena za 7.5%, intenzivirajuci tendenciju njenog pada koja
postoji od studenog 1994. godine po trendnoj stopi od 2.9%
mjesecno. Ona je posebno izraZena na sektoru inveseticija gdje
se isplate smanjuju po trendnoj stopi od 5.3% mjesecno, a
prisutna je i kod potraznje stanovnistva (0.7% mjesec¢no) te kod
materijalnih rashoda javnog sektora (2.4% mjesecno). S obzirom
da se robni uvoz odrZzava istodobno na razini iznad 600 mil.
dolara (u travnju je iznosio 619 mil. dolara, od ¢ega robe za
Siroku potrosnju i opreme 270 mil. dolara) rezultirajuci deficitom
robne razmjene u prva ¢etiri mjeseca ove godine za 898 milijuna
dolara, u kombinaciji s usporavanjem domace potraZnje, to
rezultira rastom zaliha gotovih proizvoda po trendnoj stopi od
1.2% mjesecno, s konacnim odrazom na usporavanje realizacije
drustvenog proizvoda po trendnoj stopi od 1.8% mjesecno. U
takvim uvjetima zaustavija se i tendencifa rasta fizickog obujma
industrijske proizvodnje. Uvodno spomenuta dilema postaje time
svakim danom aktualnija.

10



11



12



13



Tabela 1.

OSNOVNI POKAZATELJI PRIVREDNIH KRETANJA
U RAZDOBLJU SIJECANJ-TRAVANJ 1995. GODINE

- Indeksi realne razine

1993. 1994. 11l 95. V95 [V 95.
7992. 1993. {1t 94. Vo4, IV 94.

INDUSTRIJSKA
PROIZVODNJA ‘ 94.1 97.3 105.1 102.0 104.4
- Sredstva rada 98.1 85.7 104.2 97.8 102.4
- Reprodukcifski

materijal 95.1 99.4 106.6 102.7 105.6
- Roba za Siroku

potroénju 95.2 99.3 103.6 103.5 103.6
ZALIHE GOTOVIH
PROIZVODA 101.4 88.5 92.3 97.9 93.7
ZAPOSLENOST (d.s) 93.7 94.7 95.7 95.8 95.7
- Privreda 92.1 93.2 83.9 94.1 94.0
- Neprivreda 100.7 100.1 101.6 101.6 101.6
1ZVvOZ ROBA 84.9 109.1 185.9 108.6 162.8
UVOZ ROBA 104.6 112.1 238.0 151.3 206.8
PROMET NA MALO 71.9 113.2 133.7 126.2 131.9
MASA NETO-PLACA 80.9 129.5 155.1 145.6 152.6
PRIMANJA STANOVNISTVA 78.1 125.9 138.3 132.0 136.6
JAVNI PRIHODI 89.5 136.4 132.4 112.9 126.4
IZDACI STANOVNISTVA 81.1 135.7 148.8 130.1 143.3
ISPLATE ZA INVESTICIJE 68.0 115.2 103.1 89.4 99.8
MATERIJALNI RASHODI
JAVNOG SEKTORA 84.4 126.7 123.4 112.6 120.4
CIJENE PROIZVOPACA
U INDUSTRIJI 1612.4 177.6 99.2 101.3 99.8
CIJENE NA MALO 1617.5 197.6 99.1 102.5 99.9

14



