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Od posljednjeg tromjesecja 1998. gospodarski rast se znacajno usporio.
Prva tri kvartala taj rast je iznosio oko 4,3%, dok je u treéem poluéena
stagnacija. Sveukupno je u 1998. godini ostvaren rast od oko 3% sto
predstavlja znaéajan pad u odnosu na stope polucene u razdoblju
1994-97. (u prosjeku oko 6%). Istovremeno, u 1998. godini je polu¢en
deficit na tekuéem ra¢unu od oko 7%, $to je znacajno poboljSanje u
odnosu na 12% u 1997. godini. Ove godine treba ocekivati nastavak
trendova iz posljednjeg kvartala 1998. godine. Naime, realnim se ¢ini
oéekivati, po prvi puta od implementacije stabilizacijskog programa, pad
BDP-a od oko 2%, te daljnje smanjenje deficita tekuce bilance plac¢anja
na oko 4,2% BDP-a.

Ohrabruje u odredenoj mjeri nominalni rast izvoza u 1998. (od oko
10%), dok je uvoz pao za 4% Sto je znacajno pomoglo zatvaranju
tekuéeg deficita. Medutim, rast izvoza je prvenstveno poluéen kroz rast
brodogradnije (koja i dalje iskazuje izuzetno visoke gubitke’, te je rije¢ o
izvozu uz vrlo visoke drustvene i gospodarske troskove), dok je rast
izvoza u preradivackim djelatnostima bio znatno skromniji, odnosno
pojedine su poluéile i pad. Glede regionalne strukture i dalje ne
zadovoljava dinamika izvoza na trzista Europe, dok se uspjeh i Sirenje na
meka trZidta istoka nastavlja.

! Na jednu kunu outputa dolazi oko 30 lipa gubitaka.
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Osobna potro$nja je pocela stagnirati pocetkom 1999, godine zbog vise
razloga. Kao prvo, rastu stope Stednje iz tekuéeg dohotka zbog potrebe
servisiranja potrosackih kredita uz wvalutnu klauzulu, kao drugo,
zaustavljen je rast ukupne mase realnih placa tijekom 1998. godine, ¢ime
je znatno umanjeno i ocekivanje o rastu realnih placa u sektoru
kuéanstava i unesena odredena neizvjesnost u tom sektoru. Kao trece,
nezaposlenost je pocela znadajnije rasti u posljednjem kvartalu 1998.
godine i nije rije¢ samo o sezonskom utjecaju, ve¢ o oznakama
stagniranja ukupne gospodarske aktivnosti u 1998. godini u veéini
djelatnosti, pa tako i u usluznim djelatnostima. Tome, naravno, treba
pridodati i poziciju monetarne politike koja je pocevsi od treéeg kvartala
1998. u Zelji obrane valute od eventualnog klizanja i budenja inflacijskih
oéekivanja (a preko 80% M4 su devizna potraZivanja) postala izrazito
restriktivna, $to se odrazilo i na obujam potrosackih kredita, ali i kredita
poduzeéima. Restriktivan odgovor monetarne politike i nije mogao biti
drukdiji s obzirom na izrazito ekspanzivnu fiskalnu poziciju u posljednjem
kvartalu nakon rebalansa u 1998. godini, te donosenje proracuna za
1999. godinu.

Takva pozicija fiskalne politike znacila je daljnje seljenje likvidnosti od
sektora poduzeéa prema sektoru drzave, dok je izvlacenje likvidnosti iz
sektora kucanstava posljedica dragovoljnog restrukturiranja portfelja u
ovom sektoru u smjeru odgadanja potrosnje i servisiranja tekucih obveza
po potrosackim kreditima.

Takav razvoj dogadaja popracen je i znatno smanjenim ulaskom kapitala
iz inozemstva zbog nekoliko procesa:

a) okoncan je tijekom 1998. godine proces repatrijacije kapitala u
sektoru kucanstava iz inozemstva (tijekom 1993-98. repatrirano je
iz statisti¢ki nezabiljezenih izvora gotovo 4 milijarde DM);

b) oteZan je proces zaduZivanja na svijetskom financijskom trzistu za
sektor drzave;
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c) sektor poduzeéa u podruéju medunarodno razmjenjivih dobara
znacajno je povecao raspolozive zalihe, koje nisu rasprodane bilo
zbog lose konkurentske pozicije, bilo zbog straha od nemoguénosti
naplate potraZivanja.

Uz ve¢ ranije formirani koeficijent elastiénosti neto trgovacke bilance i
bruto domaceg proizvoda (po prilici za 1 postotni porast bruto domaceg
proizvoda dolazi 1,8 postotnih udjela deficita bilance plac¢anja u bruto
domacem proizvodu) gospodarski procesi sve vise poprimaju atribut
stagnacije. Drugim rije¢ima, da u ovom trenutku hrvatsko gospodarstvo
ostvari nultu stopu rasta, vijerojatni poluceni deficit, bez ostalih negativnih
ili pozitivnih udara na gospodarstvo, iznosio bi oko 3% bruto domacdeg
proizvoda uz stopu nacionalne $tednje koja ée varirati izmedu 151 18%
bruto domacéeg proizvoda. To znaédi da, s obzirom na zadanu strukturu
ponude hrvatskog gospodarstva, strukturu svjetske potraznje, kao i
domacu strukturu potraznje od strane sektora kucanstava, hrvatsko
gospodarstvo ima strukturni deficit od oko 3% bruto domaceg proizvoda
koji reflektira zaostajanje u restrukturiranju ponude u odnosu na domacu
i svjetsku potraznju. Uza sva ostale elemente, stopa nacionalne stednje
od oko 17% ne osigurava dovoljno prostora za izvodenje restrukturiranja
bez ulaska u znacajnije deficite od oko 5-6% BDP-a. Unato¢ rasta
$tednje kod sektora kucanstava, negativna kretanja u stavci tekuce
$tednje u sektoru drzave, te zaustavljanje pozitivnog trenda kod sektora
poduzeca (gubici opet rastu), ukupna stopa nacionalne stednje ce ove
godine pasti s proslogodisnjih 16,0% na oko 14,9% BDP-a ove godine.

Sindromi zavr$etka jednog modela rasta, koji se temeljio na rastu¢oj
domacoj potrosnji postali su sve oditiji i potreba propitivanja modela
koncipiranja postavki gospodarske politike je izvjesna. To posve sigurno
pripada u dugorocna promisljanja. Medutim, kratkoroéno, u nastojanju
da se izbjegne eventualni tupi udarac o tlo koji bi mogao uslijediti nakon
pada realne domace potrosnje i pojave "proracunskih rupa", valja izvesti
"soft-landing" realnog tecaja valute, te otvoriti proces izvoznog
koncipiranja procesa rasta, koji podrazumijeva i izlazak iz svojevrsne
medunarodne izolacije Hrvatske, te jacanje izravnih stranih investicija.
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1. ZADUZENOST SEKTORA KUCANSTAVA | SEKTORA
PODUZECA I POTENCIJALNI UCINCI
PORASTA INFLACIJE

(a) Zaduzenost sektora kucanstava

Prema preliminarnim pokazateljima Ankete o potrosnji kuéanstava u
prva tri kvartala 1998. godine, proizlaze sljedece ¢injenice:

> stopa $tednje ovog sektora iz tekuceg dohotka krece se oko 3%;

> izloZenost ovog sektora prema bankama iznosi ovog trenutka oko
17,5 milijardi kuna;

> za potrebe servisiranja duga prema bankama (onog dijela sektora
kuéanstava koji su duznici) treba iz tekuceg dohotka izdvojiti oko
6%, sto ce se po prilici gotovo poklopiti s teku¢om stednjom. To,
drugim rije¢ima, znaci da ¢e sva usteda iz tekuceg dohotka biti
koristena za otplatu kredita, a nece nista ostati za neto tekuce
povecanije stednje;

> uz nadolazeée ograni¢enje ukupne mase realnih plaéa (zaposlenost
ée blago pasti, a realna primanja po zaposlenom biti dovedena u
korelaciju s rastom produktivnosti, negdje oko 4-5% na godisnjoj
razini) to znadi i potpunu stagnaciju kategorije osobne potro$nje u
1999. godini ili ¢ak blagi pad. To u potpunosti poturduju i podaci
o kretanju realnog prometa u trgovini na malo kao i dinamika
punjenja proracuna za ovu godinu;

> ovo Ce se vrlo snazno reflektirati na poziciju monetarne politike koja
¢e morati suziti monetarnu osnovicu, a time i dodatno gospodarsku
aktivnost, jer devizni priljev kroz sektor kuéanstava pokazuje
znakove potpune iscrplienosti, Stovise pokazuju se znakovi
kolebanja i moguénosti neto odljeva kapitala iz banaka;

> uz ostale nepromijenjene parametre (udio uvoznog sadrzaja u
domacoj proizvodnji oko 50%, te udio usluga u osobnoj potrosnji
od oko 30%), to znai da bi npr. devalvacija od 20% , i uz
nepromijenjene nominalne plaée ukoliko se Zeli izbjeci ulazak u
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novu inflacijsku spiralu, znacila i poveéanije tereta servisiranja duga
u sektoru kucanstava s 6% tekuceg dohotka na oko 7,2% i daljnje
opadanje ukupne realne domacde potraznje (osobne i drzavne
potrodnje), za oko 6,5% realno;

uz usku i nepromijenjenu paletu izvoznih proizvoda (struktura izvoza
je gotovo istovjetna onoj iz 1993. godine), ukupni ocekivani uéinci
na strani izvoza bili bi najvjerojatnije nedostatni da nadoknade pad
domace apsorpcije, pa stoga nema sumnje da bi rast inflacije u
ovim okolnostima doveo do pada ukupne gospodarske aktivnosti;
s obzirom da ukupna domaca apsorpcija ¢ini u udjelu u bruto
domacdem proizvodu oko 85%, izvoz oko 40%(uz koeficijent
zavisnosti o uvozu od preko 0,5%), a uvoz 45% BDP-a, saldo neto
trgovacke bilance (izvoz minus uvoz) bi trebao realno porasti za
preko 7% BDP-a u pozitivnom smjeru da neutralizira pad domaée
potrosnje, da bi se zaustavio pad BDP-a. S obzirom na gore
navedeno o sve jasnijem zaostajanju u restrukturiranju u sektoru
"tradables" (uglavnom preradivacka industrija), takav scenarij se &ini
nerealnim i jasno je da bi poveéanje inflacije i promjena
nominalnog teéaja kune za oko 20% izazvalo, pored veé uocenog
trenda stagniranja proizvodnje dodatni pad BDP-a oko 6% uz
narusavanje makroekonomske stabilnosti;

stoga se kao logi¢na opcija namece drugi skup mjera koje se
primarno odnose na rebalans proracuna (smanjivanje), te na skup
mjera koje nisu primarno makroekonomske (razbijanje
monopolskih struktura i poboljsanje ucinkovitosti pravnog sustava
uz jasno odredenje prema europskim integracijskim procesima);

> naplativost bankarskih potraZivanja od sektora kuéanstava je u

dosadasnjem razdoblju bila iznimno dobra (preko 98%), ali u
nadolazeéem treba oéekivati blago pogor§anje ovog postotka.
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(b) Zaduzenost poduzeca

Kad se govori o sektoru poduzeca treba razlikovati nekoliko kategorija
poduzeca, a samim tim i udjela samofinanciranja:

> novonastala mala poduzeca, uglavnom u sektoru osobnih i
poslovnih usluga imaju visok stupanj samofinanciranja (nastala kroz
repatrijaciju kapitala i samofinanciranje samih vlasnika);

> dio javnih poduzeéa koja imaju monopol i zatvaraju dobrim dijelom
svoje financijske konstrukcije (npr. telekomunikacije);

> te naposlietku, dio poduzeca u preradivackoj industriji kod kojih je
situacija najlosija u smislu samofinanciranja i koji imaju najveéu
izlozenost po bankarskim obvezama. Svako stezanje monetarne
politike ¢e se odraziti upravo najsnaznije na njih.

U ovom trenutku sektor poduzeéa ima izloZenost prema bankama od oko
42 milijarde kuna od ¢ega oko 35 milijardi kuna kredita (ostalo ¢ine
potraZivanja kroz vrijednosne papire).

Ako se iz ukupne bruto dodane vrijednosti u Hrvatskoj izuzmu
proizvodnja u sektoru kucanstava (imputirana stambena renta i
proizvodnja za osobnu potro$nju- oko 15 milijardi kuna) te proizvodnja
sektora drzave i neprofitnih institucija (oko 40 milijardi), ostaje sektoru
poduzecéa uz manje korekcije oko 85 milijardi stvorene bruto dodane
vrijednosti. Kako je bruto vrijednost proizvodnje u ovom sektoru prema
nacionalnim ra¢unima do 1997. iznosila dvostruko vise od same bruto
dodane vrijednosti u ovom sektoru (to znac¢i da oko 50% ¢ini
intermedijarna potro$nja) ukupna vrijednost bruto proizvodnje u ovom
sektoru (koli¢ina x cijena) iznosi oko 170 milijardi kuna.

Ukupne obveze servisiranja duga prema bankama po danim kreditima
iznosile su u 1998. godini oko 5,64 milijardi ili 3,32% od ukupnog
prihoda sektora poduzeca. Uzevsi ukupno naplacena potrazZivanja od
ovog sektora po danim kreditima (5,64 milijarde kuna) to znaci da je
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prosjeéno zaracunata kamatna stopa iznosila oko 16,1% nominalno. S
obzirom da su u meduvremenu proizvodacke cijene bile stabilne to
implicira i realnu kamatnu stopu od oko 16%.

Ukupan output bankarskog sektora u 1998. godini iznosio je oko 4,2
milijarde kuna, dok su ukupno dani krediti poslovnih banaka koncem
1998. godine iznosili oko 54 milijarde kuna.

Udjel kredita danih poduzeéima od strane bankarskog sustava ¢ini oko
65% ukupnih kredita poslovnih banaka. Drugim rije¢ima, od ukupnog
prihoda poduzeéa valja izdvojiti za servisiranje obveza po bankarskim
kreditima oko 3,32% od ukupne bruto vrijednosti proizvodnje sektora
poduzeca ili oko 6,6% bruto dodane vrijednosti u sektoru poduzeca.
Kako je to popriliéno nizak udio troskova servisiranja bankarskih obveza
po kreditima (glavnica plus kamate) uz kamatnu stopu od 16% realno,
odito je u tijeku proces u kojem banke samo revolviraju kredite da bi
izbjegle odvajanje za rezervacije zbog reklasifikacije jednog dijela ovih
kredita u nenaplacena potrazivanja ili pak pretvaraju potraZivanja u
vlasni¢ke udjele. Na taj nacin se evidentno zaostajanje u procesu
restrukturiranja seli medu troskove banaka, odnosno proracuna koji
sanira taj bankarski sustav i cijeli ciklus se vrti iz pocetka. Drugi izvor
"samokreditiranja" za sektor poduzeca je neplac¢anje obveza bilo prema
dobavlja¢ima, drzavi u obliku poreza i doprinosa, ili prema
zaposlenicima u obliku plaé¢a. Kako o veli¢ini ovakvih potraZivanja nema
egzaktnih vrijednosti a procjene se krecu izmedu 15 i 50-ak milijardi
kuna, proizlazi da je ovaj oblik financiranja po zastupljenosti u strukturi
financiranja poduzeca gotovo jednak sluzbenom bankarskom kreditiranju
(35 milijardi kuna) dok je financiranje preko trZista kapitala gotovo
zanemarivo kao i samofinanciranje (ukupna bruto $tednja u sektoru
poduzeca iznosi oko nesto ispod 10 mlrd kuna i uglavnom je locirana na
sektor privatnih malih i srednjih poduzeca te telekomunikacije i HEP).
Ovakav oblik "samokreditiranja" uslijed labavog pravnog sustava se
pokazuje kao glavni generator nelikvidnosti cjelokupnog sustava i
njegovo razrjesenje ocigledno nije u domeni poveéanja novéane mase,
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ve¢ pune implementacije pravnog okvira kao i ubrzavanja
restrukturiranja i privatizacije javnih poduzeca koje bi:

> smanjilo kamatne "spreadove" u bankarskom sektoru;

> povecalo udio samofinanciranja u sektoru poduzeéa;

> promoviralo trZiste vrijednosnica kao oblik financiranja umjesto
bankarskih kredita;

> povecalo inozemno financiranje kroz izravne ili portfolio investicije
u sektoru poduzeca;

> smanjilo udio poreza u bruto vrijednosti proizvodnje;

> razbilo monopolske strukture i time smanjilo udio izdataka na
intermedijarnu potrosnju, ¢ime bi ostalo vise i za samofinanciranje
(rast profitabilnosti).

U suprotnom sadasnja struktura financiranja poduzeca izgleda
neodrzivom:

> bankarsko financiranje - 42 milijarde kuna
od toga - krediti 35 milijardi kuna
- vrijednosni papiri i sliéno 7 milijardi kuna
> nenaplaéena potraZivanja - oko 37,5 milijardi kuna
> samofinanciranje - 10 milijardi kuna
> inozemno financiranje - 9 milijardi kuna.

Ukupno to iznosi oko 98,5 milijardi kuna.

U strukturi to izgleda kako slijedi:

> bankarsko financiranje: 43%
> nenaplaéena potraZivanja: 38%
> samofinanciranje: 10%

> inozemno financiranje: 9%
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Struktura financiranja poduzeca oslikava slijedeée:

> razina samofinanciranja gospodarstva je iznimno niska (¢itaj niska
ukupna profitabilnost sektora poduzeéa);

> pravni sustav je vrlo labav i nenaplacena potraZivanja su jednako
vazan instrument financiranja kao i bankarski krediti;

> potrazivanja bankarskog sustava od poduzeca se poluprisilno
pretvaraju u vlasnicke udjele i na taj nacin se zaostajanje u
restrukturiranju sve vise reflektira nezdravom i netransparentnom
bankarskom sustavu;

> inozemno financiranje, iako logi¢no u ovoj fazi razvoja Hrvatske,
odnosi se vecinom na trgovacke kredite, kojima se potom kreditira
sektor kucanstava. To je razvidno iz visokog udjela osobne
potrosnje u BDP-u kao i izostanka "green-field” investicija pri stopi
deficita bilance plac¢anja od oko 7% BDP-a.

Iz gore navedenog Cini se opravdanim ustvrditi da mjere prudencijalne
kontrole i revizije poslovanja poslovnih banaka od strane HNB nisu bile
u potpunosti implementirane, odnosno da bankarskom sustavu manjka
transparentnost.  Sadasnja svojevrsna bankarska kriza samo je
kulminacija procesa koji su se dogadali prethodne 4 godine u ovom
sektoru. Naglo opadanje gospodarske aktivnosti od zadnjeg kvartala
1998. godine moze samo djelomi¢no nadi opravdanje u promjeni
monetarne politike u restriktivnijem smjeru i promjeni medunarodnog
gospodarskog. okruzja. Uzroke takvog drasticnog pada aktivnosti valja
prvenstveno potraZiti u zaostajanju u restrukturiranju koje, nazalost, nije
kratkoro¢ne naravi, kao i slaboj prudencijalnoj kontroli bankarskog
poslovanja u prijasnjim godinama. Takve propuste u prudencijalnoj
kontroli bilo je moguce "prikriti" u razdoblju 1994-1997. godine
zahvaljujudi izuzetno visokom prilivu inozemnog kapitala, prvenstveno
repatrijaciji. Kako je taj proces okoncan postaju i sve razvidniji promaseni
plasmani pojedinih banaka. Stoga se ¢ini utemeljenom tvrdnja da jednim
dijelom bankarski sustav Hrvatske funkcionira kao nenamjerno sazidana
Ponzijeva piramida srece,
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2. GOSPODARSKI OPORAVAK
ILI JOS IZRAZENIJA STAGNACIJA?

Potezi i mjere gospodarske politike u posljednje vrijeme djelomice
podsjecaju na vec videne latinoamericke tipove populisticke ekonomske
politike, koja se suocava s ¢injenicom nagomilanih socijalnih davanja,
koje vise nije moguce servisirati, a u realnoj domeni sve uodljiviji postaju
znakovi zaostajanja u restrukturiranju, te raste pritisak na podizanje
protekcionisticke zastite. Sve skupa nalazi ishodi$te u ¢injenici da
promjene u produktivnosti nisu bile dostatne da dostignu postavljeni
ciljani realni efektivni tecaj, koji je izabran kao nominalno sidro u
stabilizacijskom programu, i ucine deficit bilance pla¢anja dugoroéno
odrzivim. Pojavama u gospodarskom Zivotu se pridruzuje i tipiéno
ponasanje u socio-kulturnom Zivotu. Prije svega tu su uodljive pojave
koje su se pretvorile u ekonomski, ali i socio-kulturni modus vivendi:

a) kontinuirano vedi rast placa od produktivnosti, po¢ev od 1994.
godine;

b) temeljenje gospodarskog rasta na pritjecanju kupovne modi iz
inozemstva i njeno kanaliziranje u potrosnju s tim da "grace period"
za ovakvu politiku obi¢no iznosi oko 5 godina. U tom razdoblju se
obi¢no stvori jos veca vanjska neravnoteza (deficit bilance plac¢anja)
te znakovi zaostajanja u restrukturiranju postaju sve oéitiji (stagnira
izvoz) i medunarodni investitori uskraéuju daljnje financiranje;

¢) drzavna potro$nja raste iznad realnih moguénosti, a zahtjevi svih

socijalnih grupa za povecanjem primanja postaju neizdrzivi za

proradun;

ciklus se zavrsava stvaranjem prevelikih proracunskih rupa koje vise

nije moguce zatvarati bez izrazene pomoéi inozemstva §to dalje slabi

pregovaracki poloZaj zemlje u odnosu na trgovacke partnere koji
ovisno o interesu uvjetuju svoju pomoé¢ i znacajnijim zahvatima na
politi¢koj sceni;

e) gubi se u potpunosti socijalno suglasje i politicka scena se
bipolarizira, ali ne na nacin da se sagledavaju realni problemi i

d

—_—
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a)

h

—_—

j)

k)

)

mogucénosti, ve¢ pocinje otvoreno natjecanje s jos jacim elementima
populizma;

fiskalna i monetarna politika dolaze u potpunu koliziju, jer su ovakvi
zahvati nerijetko bili poduzeti u rezimu stabilnog nominalnog te¢aja
kao sidra, a stabilan tecaj je kroz dva prethodna mandata postao
neka vrsta "zastitnog znaka" nosilaca ekonomske politike;
ekonomska politika postaje krajnje netransparentna i osnivaju se
razna ad-hoc tijela koja selektivno (najcesée po regionalnom
pristupu) odabiru poduzeca koja ¢e vlada sanirati;

razina poslovnog morala podinje padati, jer se sve vise Koriste
netransparentni nacini za obavljanje ekonomskih aktivnosti;
monopolske strukture postaju jos jace, bududi da jos na pocetku
nisu razbijene, a kako se zaostajanje u restrukturiranju sve snaznije
pojac¢ava u odnosu na trgovacke partnere, pojacava se utrosak
energije i novca u obrani ovakvih pozicija uz turdnju da su manje
vise sva takva poduzeca "od strateskog znacenja";

medunarodni investitori gube interes za tu zemlju kao potencijalnu
investicijsku destinaciju i jo$ se jace usporava transfer tehnologije i
znanja, te primjena medunarodnih standarda i normi;
svakodnevno se iznalaze novi argumenti u prilog poja¢anocj
carinskoj zastiti, precijenjenom teéaju, restriktivnoj monetarnoj
politici i slicno i inventivnost u iznalazenju razloga i argumenata kao
i predloZzenih mjera za dizanje carinske =zastite je gotovo
zadivljujucéa;

opéi pad socio-drustvenog kapitala uz nedovoljna ulaganja u znanje
na ustrb odrzavanja socijalnog mira koje na koncu postaje apsolutni
prioritet.

Citatelju je prepusteno da prepozna ili pak odbaci postojanje gore
pobrojanih tipiénih sindroma populisticke politike i u Hrvatskoj. No
pojedini gore pobrojani sindromi su iskaz samih tranzicijskih procesa.
Kao takvi nisu imanentni samo Hrvatskoj, ve¢ i vecini drugih tranzicijskih
zemalja u vedoj ili manjoj mjeri. Postoji i znacajna razlika izmedu
vremena koje je tranzicijskim zemljama na raspolaganju i vremena koje
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je bilo na raspolaganju neuspje$nim trgovackim otvaranjima u
latinoameri¢kim zemljama. Naime, Hrvatska, a isto tako i veéina drugih
tranzicijskih zemalja ima mnogo veée pricuve, u obliku drzavnih,
prvenstveno javnih, ali i ostalih poduzeca, koja su raspoloziva za prodaju
strancima. To oéito ostavlja moguénost za produzetak sadasnjeg nacina
funkcioniranja gospodarskog sustava i znatno duze nego §to je to bio
slué¢aj 80-ih godina kod pokusaja neuspjesnih restrukturiranja. Iz tog
razloga Hrvatska svakako ima priliku "za jos jednu rundu" u kreiranju
gospodarske politike i za zaokret. Realni problem zapravo leZi u ¢injenici
prepoznavanja potrebe za odredenim promjenama, kao i nedostatku
ozbiljnih alternativa, koje se ne bi prvenstveno bavile jo§ veéom
promocijom populistickog pristupa, ve¢ pokusale izvesti popriliéno bolne
zahvate u gospodarskoj domeni uz postojanje suglasja svih interesnih
grupa.

Hrvatska zasigurno ne udovoljava kriteriju proracunskih rupa, barem ne
do 1999. godine. Prvenstveni razlog tome wvalja potraziti u
specificnostima Hrvatske u odnosu na druge tranzicijske zemlje. Naime,
hrvatski gradani su slijedom povijesnih prilika imali popriliéno visoke
ustedevine denominirane u inozemnoj valuti koje su drZali uglavnom u
inozemstvu ili u "¢arapama". Istovremeno je ratna situacija tijekom
1991-93. nagnala sektor kucéanstava da tijekom tog razdoblja odgodi
potro$nju za buducnost. To se i dogodilo, a nadoknada propustene
osobne potrosnje je zapocela 1995. godine. Visoka osobna potrosnja
generirana kroz proces repatrijacije kapitala, odnosno samofinanciranje
u tom sektoru, generirala je dovoljno Siroku poreznu osnovicu za
zatvaranje enormno rastuce drzavne potrosnje.

Medutim, problem je u tome, §to se ekonomska politika cijelo vrijeme
temeljila na uvjerenju da takva visoka osobna potro$nja nalazi svoje
ishodiste u rastué¢oj domacoj gospodarskoj aktivnosti, u sivoj ekonomiji,
pa je prema tome i proracun dugoro¢no odrZiv. To se pokazalo kao
potpuno pogresno i ovih mjeseci s jenjavanjem repatrijacije kapitala
djelomice zbog iscrpljenosti rezervi, a djelomice i zbog nepovjerenja u



PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA 39

bankarski sustav u cjelini, prora¢unske rupe postaju sve oitije. Postaje
jasno da je ovakav proracun dugoro¢no neodrziv, jer se ne temelji na
ekonomskim fundamentima. Stoga punu potvrdu dobivaju tvrdnje da je
cijelo ovo razdoblje vodena populisticka fiskalna politika, koja svoje
uporiste ne nalazi u realnim gospodarskim procesima, veé se porezna
osnovica privremeno prosirila nosena valom eksplozivne osobne
potrosnje u fazi nadoknade odgodene potrosnje. Medutim, nemoguée je
sada manjim kozmetickim zahvatima napraviti korekcije na proracunu.
Jedan takav posao ce traziti poprilicno radikalne rezove, ako ne i
zadiranje u potpisane kolektivne ugovore i razinu danih socijalnih prava.
Promjena se nece ticati samo apsolutne veli¢ine proraduna, vec i njegove
strukture.

Nadalje, valja konstatirati da nije samo rije¢ o privremenim recesijskim
devijacijama. Nazalost, rije¢ je o mnogo dubljem problemu, koji se u
gospodarskoj sferi iskazuje kao potpuna iscrpljenost jednog modela
ekonomskog promisljanja, koji se temeljio na rastuc¢oj domacoj potrosnji
popracenoj ekonomskim populizmom u sve izoliranijem gospodarstuu,
dok se u sociodrustvenoj domeni iskazuje kao potpuna degradacija
etickih i moralnih nacela. Izgleda paradoksalno, medutim bilo bi mnogo
bolje da je rije¢ o samoj recesiji. To stoga, jer bi to prije svega znaéilo
kratkoro¢nu negativnu devijaciju iza koje bi slijedio ponovo oporavak.
To bi znadilo i klasiéni mehanizam ci$éenja trZista, propalih poduzeéa,
novi tehnoloski zamah ali i uklju¢enost u medunarodne tokove robe i
kapitala. Stoga je samo promisljanje o tekuéim gospodarskim Kkretanjima
kao privremenoj recesiji pogresno i opasno bi bilo temeljiti poteze koje
¢e otito trebati povudi, prije svega rebalans proracuna, na pretpostavci
postojanja kratkoro¢ne recesije tipicne za ciklicka kretanja razvijenih
trzisnih gospodarstava.

Ako bi pokusali traZiti osnovne razlikovne osobine uspjesnih odnosno
neuspjesnih tranzicijskih zemalja, te ih svesti na zajednicki nazivnik onda
je to svakako: razina i (ne) uspjesnost u integriranju u medunarodne
tokove roba i kapitala. Naime, svi pobrojani elementi lose vodene
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gospodarske politike imaju mnogo manju vjerojatnost pojavljivanja u
okolisu visoke integriranosti u medunarodno trZiste koje za sobom
donosi:

a) usvajanje i primjenu medunarodnih standarda poslovanja i
ponasanja;

b) mnogo laksu izgradnju pravne i institucionalne infrastrukture uz
nazo¢nost takvih medunarodnih standarda nego u njihovoj
odsutnosti;

c) opéenito, dizanje razine transparentnosti cijelog gospodarskog
sustava i promociju trZiSnog natjecanja;

d) prihvadanje i promociju dostignutih kulturoloskih i civilizacijskih
standarda tehnoloski superiornijih trgovackih partnera;

e) brz transfer tehnologije i irenje veli¢ine trzista, sto omogucava brz
realni porast standarda uz zadrzavanje ili ¢ak obaranje jedini¢nog
tro§ka rada ¢ime populizam kao varijanta gospodarske politike
prestaje biti relevantna opcija.

Brza i odluéna integracija u medunarodne tokove kapitala je za sada
jedini jasno uoceni ¢imbenik koji razlikuje uspjesne tranzicijske zemlje od
neuspjesnih. Sve druge varijable, poput modela privatizacije, odabira
tecajne politike i modela rasta ne daju nikakvu garanciju za ulazak u krug
uspje$nih. S tog aspekta se vrlo jasno namece i teza da je zajednicki
nazivnik problema hrvatskog gospodarstva njena izoliranost iz
integracijskih procesa. Takva tvrdnja nalazi svoju punu potvrdu ukoliko
se, na primjer, kao mjere izoliranosti uzmu udjeli izvoza i uvoza u BDP-u,
koji su danas niZi nego $to su to bili na pocetku stabilizacijskog razdoblja,
a posebice niZi nego na pocetku tranzicije. Danas ¢ak i velike tranzicijske
zemlje poput Madarske i Poljske imaju vece koeficijente otvorenosti nego
§to ih ima Hrvatska. Cesto ponavljana teza da se Hrvatska prejako
otvorila ili pak prerano, apsolutno je pogre$na. Upravo suprotno,
Hrvatska se premalo integrirala i otvorila medunarodnim tokovima roba
i kapitala, a njeni problemi s bilancom plac¢anja su samo rezultat opéenito
populisti¢ke politike i zaostajanja u restrukturiranju u punom smislu te
rijedi, a ne monetarne politike.
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Nema razine realnog tecaja koji se na koncu neée pokazati kao
precijenjen ukoliko realne place rastu brze od produktivnosti kroz 4
godine, ukoliko udio poreza u strukturi BDP-a kontinuirano raste, te
ukoliko neopravdano visoko rastu troskovi intermedijarne potrodnje u
strukturi cijene zbog postojanja mnostva monopola koji snabdijevaju
gospodarstvo. Isto vrijedi i za kontinuirano Sirenje razine socijalnih prava,
prespor ustroj vojske i policije s vojnog na mirnodopski reZzim, pretjerano
investiranje u investicije s dugim rokom povrata kapitala, te
nefunkcioniranje pravnog sustava koje se ugraduje u cijenu kao rizik
nemogucénosti naplate. Svi ti elementi skupa imaju malo toga zajednickog
s odabranom tecajnom odnosno monetarnom politikom, ve¢ su sindromi
jedne politike zemlje koja ostaje izvan gospodarskih integracija i sve
znacajnije zaostaje u realnom restrukturiranju u odnosu na trgovacke
partnere. ¢ini se da se uopde vise ne moze iznadi rjesenje iskljucivo u
okviru makrogospodarske politike ve¢ valja mijenjati kompletan pristup
gospodarskim i drustvenim problemima, cijeli modus vivendi hrvatskog
drustva.

Na koncu valja reéi da je ovaj gospodarski prostor zapravo kontinuirano
u ekonomskoj krizi jo§ od konca sedamdesetih godina.? Pokusaj koji je
uéinjen 1993. je najdalje otisao. Od stvari koje su korektno provedene
valja pripomenuti vise nego zadovoljavajuéi razvoj u sektoru poslovnih
i osobnih usluga u realnoj domeni, te opéenito postavljanje valjanog
legalnog okvira za izvodenje znaéajnijih reformi (fiskalne, mirovinske,
bankarske, itd). NaZalost, kao i uvijek dosad na ovim prostorima izostaje
puna implementacija jednog takvog okvira. Razvitak u sektoru poslovnih
i osobnih usluga prvenstveno valja zahvaliti jakoj repatrijaciji kapitala i
samofinanciranju u tom sektoru, kao i raspoloZivoj razini znanja i
poduzetnosti hrvatskog ¢ovjeka. Medutim, taj cjelokupni zamah kao
takav je nedovoljan da cjelokupnom gospodarskom sustavu da potrebnu
dinamiku i uvede ga u uzlaznu spiralu. Ponajprije zbog toga, jer su

2 Posliednii je puta u Hrvatskoj rasla produktivnost po zaposlenom jo$ daleke 1979,
godine i odonda je padala sve do implementacije stabilizacijskog programa 1993.
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izostali oéekivani pomaci u sektoru medunarodno razmjenjivih dobara,
prvenstveno u preradivackoj industriji. Takav jedan izostanak nalazi
svoje ishodiste u gore pobrojanim ¢imbenicima, a ponajprije u izolaciji
Hrvatske od medunarodnih tokova roba i kapitala. Jedan takav ambijent
je stvorio i plodno tlo za djelomi¢no oslanjanje na populisticki model
gospodarske politike u domeni financijske politike, odnosno izostanak
potrebne prudencijalne kontrole i transparentnosti od strane HNB u
domeni monetarne politike. S aspekta makroekonomske politike, to su
dvije ponajveée greske koje su ucinjene, dok ostali propusti poput slabog
pravnog okvira, spore izgradnje trziSnih institucija, sporog razbijanja
monopola i sliéno, nalaze svoje ishodiste u opéenito netransparentnom
gospodarskom i socio-kulturnom ambijentu koji je istovremeno i uzrok,
ali i posljedica populistickog modela gospodarenija.

Takva praksa ocito dalje nije odrZiva, jer se u suprotnom populisti¢ki
model gospodarenja i Zivljenja pretvara u modus "od jednog
stabilizacijskog programa do drugog" uz manje ili vie izraZenu potporu
medunarodnih investitora i nestabilno domace politicko okruzje. To u
jednom duZem razdoblju znadi izostanak uzlazne pozitivne spirale
izvoz-rast-zaposlenost, zadrZzavanje izoliranosti zemlje i zadrzavanje
netransparetnosti sustava kao standardne sastavnice drustvenog zivota.
O pogubnosti takvog potencijalnog scenarija na Hrvatsku glede
demografske strukture i raspoloZive kvalitete faktora rada nema dvojbe.
Stoga, premda kratkorocno populizam moZe posluziti kao opijat,
dugoro¢no je on poguban za nacionalne interese u cjelini. Hoée li ga
prakticirati lijevi ili desni za Hrvatsku je irelevantno, ali podjednako
pogubno.

U dodatku su dane projekcije osnovnih makroekonomskih agregata za
1999. godinu, uz uvazavanje rebalansa prorac¢una u podrucju domaéih
gospodarskih kretanja, kao i sve nepovoljnijih kretanja u medunarodnom
okruzju (stagnantna domaca potraznja na trzistima EU kao i pitanje
ishoda NATO akcije u Jugoslaviji).
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