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Sazetak

Gledajuci u globalu tranzicijski pomak, vidimo da se proizvodnja stabilizira ili
pocinje povecavati u onim tranzicijskim zemljama koje su ostvarile najveci
napredak u makroekonomskoj stabilizaciji. Te zemlje uspijevaju napredovati u
strukturnoj  reformi. Nasuprot tome, stalna nazadovanja u nekim drugim
zemljama u tranziciji ukazuju na vjerojatnost dalinjeg pogorSanja gospodarskih
prilika, zbog nedostatka povecanja napora oko stabilizacije i reforme. U tim
zemljama inflacija i budZetski deficiti jo§ su wvijek vrlo visoki, Sto pridonosi
ekonomskoj nesigurnosti i neucinkovitosti, osiromaSenju ranjivih  socijalnih
skupina, odljevu kapitala i produzenom vremenu prijelaza na trZFisna
gospodarstva, Sto upucuje na zakljucak da se veliki dio makroekonomskih
prilagodbenih procesa ocekuje u buducnosti.

Kljucne rijeci: triisno gospodarstvo, tranzicija

1. EKONOMSKO STEZANJE BIIZI SE KRAJU

Kada su europska i srednjoazijska centralno planska gospodarstva
zapocela svoj prijelaz na trziSna 1980-tih, podstakla su socijalni eksperiment
koji nikada prije nije bio pokuSan. U godinama nakon toga bilo je
mnogobrojnih  primjera ogromnih razlika izmedu ciljeva proklamirane
ekonomske politike 1 stvarnih postignuéa. Bilo je velikih padova u
proizvodnji 1 dohotku pracenih padom Zivotnog standarda i problemom
rastue nezaposlenosti.

Nakon euforije opc¢ih politickih i ekonomskih promjena slijedilo je
otreznjenje, opce osiromasSenje, gubitak osobne sigurnosti i slabi izgledi
bitnog poboljSanja blagostanja u predvidivoj buducnosti. Novom raslojavanju
relativnog egalitarnih druStava pridonijela je i vrlo velika razlika dohodaka i
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bogatstava, Sto predstavlja dodatni izvor socijalne napetosti. Organizirani
kriminal i rastu¢i val zlocina, Sto prije nije bila svakodnevna pojava,
povecali su druStvena optereCanja u mnogim tranzicijskim zemljama.
Medutim, bez obzira na sve negativne pojave koje prate tranzicijske zemlje
potrebno je istaknuti ono S§to je najvaznije . Sa stajaliSta dugoro¢nih
izgleda, prevaljen je znaCajan put u mnogim zemljama za ostvarivanje
institucionalnih promjena potrebnih za funkcioniranje trziSnih gospodarstava.
Procjene govore da bi sredine 1990-tih mogle biti godine kada se
ekonomsko stezanje blizi kraju u veéini tranzicijskih zemalja.

Najveéi broj zemalja u tranziciji uspijeva napraviti stvarne napretke u
strukturnoj reformi. U mnogim zemljama cijene vedinom odreduje trziste i
medunarodna razmjena se liberalizira. Privatizacija se ubrzano provodi u
mnogim, ali ne i u svim zemljama. Taj proces treba jo§ viSe ubrzati,
narocito kad se radi o velikim poduzedima koja su do sada nejednako
napredovala. Postoji potreba za jacanjem financijskog sektora; za
postavljanjem legalne okosnice prava vlasniStva; za d]elotvorm]lm stecajmm
procedurama i za odgovarajuim socijalnim programima. Socualm program1
moraju biti tako koncipirani kako bi S§titili one kojima je pomo¢ stvarno
potrebna, uz istodobno zadrzavanje sveukupnih izdataka na razinama koje je
moguce fiskalno podrzati.

Kako bi se prevladao period dok ne zapoc¢ne gospodarski rast,
potrebno je da medunarodne financijske institucije, razvijene industrijske
- zemlje 1 privatni sektor pruzaju financijsku pomo¢ u obliku zajmova i
olakSica pri otplati duga. Vise pomoci bit ¢e potrebno zemljama bivieg
Sovjetskog Saveza, ali ona nece donijeti velike koristi ako se ne provedu
odgovarajuée makroekonomske i reformske politike.

2.  1ZGLEDI SE POCINJU SIRITI U ISTOCNOJ EUROPI

Pokazatelji govore da istotna Europa ima najviSe izgleda za
transformaciju u trziSna gospodarstva.

Transformacija u trziStu gospodarstva ozbiljno je zapocela u istocnoj
Europi 1989. godine, pa je i prijelaz najviSe napredovao u tim zemljama.

Poliska koja je uvela temeljite ekonomske promjene, Sok terapiju
1990. godine, izgleda da je na putu oporavka. Ona je prva od zemalja u
tranziciji koja je ostvarila znacajni porast proizvodnje. Realni bruto domaci
proizvod podstaknut rastom u ve¢ Sirokom privatnom sektoru pokazao je
poveéanje od 4 posto u 1993. i 5% u 1994. godini. Rumunjska je takoder
rasla u 1993. i u 1994. godini, zahvaljujuéi dobrim rezultatima u
poljoprivredi i stabilizaciji industrijske proizvodnje. Medutim, kako je
prodaja industrijskih proizvoda stagnirala iza proizvodnje, doSlo je do velikih
povecanja zaliha, financijskih labavom monetarnom politikom. To je
predstavljalo znatnu poteskocu, sa kojom se Rumunjska suocila krajem
1993. godine.
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Albanija biljezi ekonomski rast u 1993. godini zahvaljuju¢i napretku u
strukturnoj reformi, posebno u poljopriviednom sektoru, graditeljstvu i
servisnim uslugama. U poljoprivrednom sektoru doslo je do znacajnijeg
oporavka zahvaljuju¢i velikom dijelu privatizacije tog sektora. Albanija je
objavila sveobuhvatni reformski program sa medunarodnom financijskom
podrSkom, pa se ¢ini da je nakon jednogodiSnjeg sloma proizvodnje i
kretanja prema hiperinflaciji, to ipak zaustavljeno.

EUROPSKE ZEMLJE U TRANZICII: RAST BRUTO DOMACEG
PROIZVODA, 1991-1995.

(GodiSnje promjene u postotku)

Bruto domacdi proizvod*
Prognoza
1991. 1992. 1993. 1994. 1995.
1. Albanija -27,7 -9,7 11,0 74 6.0
2. Bugarska -11,7 -5,7 -1,5 02" 2,022
3. Bosna i Hercegovina - - - - -
4. Hrvatska -20,9 -9,7 -3,7 0,8 4,0
5. Ceska Republika -14,2 -6,4 -0,9 2,6 3.7
6. Madarska -11,9 -43 2,3 2,0 0,1
7. Poljska -7,0 2,6 3,8 ) 5
8. Rumunjska -12,9 -8,2 L3 39 4,2
9. Slovacka -11,2 -7,0 -3,2 4,8 4,5-5
10. Slovenija -8,1 -5,4 1:3 5,0 5,0
11. Nova Makedonija® -12,1 -13,4 -14,1 -7,2 0,8
12. Jugoslavija© -11,2 -26,2 -27,7 6,5 7,0
Istocna Europa -11,5 -6,0 -1,7 8.7 4,2
Srednjeeur. tranz. zemlje -9,5 -1,1 1,3 4,1 4,1
JuzZnoeur. tranz. zemlje -13,4 -12,1 -5,9 2 s 4.4
13. Armenija -8,8 -52,3 -14,8 -2,0 -
14. Azerbejdzan -0,7 -22.,6 -23,1 -22,0 -
15. Bijelorusija -1,2 -9,6 -9,5 -20,0 -(5-7)
16. Gruzija -20,1 -40,3 -394 -30,0 -
17. Kazahstan -11,8 -13,0 -12,9 -25,0 -
18. Kirgistan -4,2 -16,4 -16,4 -26,0 -
19. Moldavija -18,7 -28,3 -4,8 -30,0 -
20. Ruska Federacija -12,8 -19,2 -12,0 -15,0 -9,0
21. Ruska Federacija’ -14,3 -22,0 -13,0 -16,0 -
22. Tadzikistan ; -84% | -31,0¢ -173 -12,0 -
23. Turkmenistan‘ -4,7 35,8 10,0 - -
24. Ukrajina -11,6 -13,7 -14,2 19,0 -

Nastavak na slijedecoj stranici
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Nastavak tablice

25. Uzbekistan -0,5 -11,1 2,4 -4,0 -
Zajednica nezavisnih drzava -11,5 -17,8 -11,5 -16,0 -

26. Estonija -10,0 -142 -8,6 - -

27. Litva -10,4 -34,9 -14,9 2,2 - ‘

28. Litvanija -13,1 -39.3 27,1 55" -
Balticke zemlje -11,5 -32,5 -17,5 -3,7 -
Ukupno zemlje u tranziciji -11,6 -15,2 -9,4 -10,2 -

29. Podruéje bivse Ist. Njemacke -19,2 7,8 5,8 8,9 9,0

Izvor: Ekonomic Survey of Europe in 1994.- 1995.

* DrZavne statisticke publikacije i statisticki ured povezan sa Ekonomskom komisijom
za Europu pri UN - u (UNJ/ECE). Prognoze medunarodnog monetarnog fonda za
Albaniju. Skupni podaci za istocnu Europu balticke drzave i sve driave u tranziciji
predstavijaju  proracune Ekonosmske komisije za Europu pri UN-u (UN/ECE)
bazirane na velicinama iz 1992. godine te nekim procjenama nedostatnih velicina.
Prognoze za 1995. godinu predstavijaju prognoze drZavnih instituta koji se bave
proucavanjem konjuktivnih ciklusa.

a Bruto domaci proizvod - ukoliko nije drukéije naznaéeno.
b Podaci samo za razdoblje od sijecnja do rujna

¢ Bruto materijalna proizvodnja

Zl Neto materijalna proizvodnja

e Prognoza Ekonomske komisije za FEuropu pri UN-u (UN/ECE) bazirana na
preliminarnim indikatorima centralnog estonskog statistickog ureda 10. 3. 1995. Bruio
domaci proizvod za period sijecanj - rujan iznosio je -3 posio.

Ceska je dostigla dno svog stezanja u 1993. godini, sa svijetlijim
izgledima u 1994. godini. Slicno kao Slovatka i njezina je proizvodnja
trpjela od razvrgnuéa CeSke i Slovacke federalne Republike. Proizvodnja je
takoder pala u Madarskoj u 1993. godini, premda je industrijska
proizvodnja rasla za 4 posto, Sto je prvi znak da sc prikupljaju snage
oporavka. Madarska poljoprivreda zaostaje za pocetkom rasta zbog
nepovoljnih vremenskih uvjeta, ali jo§ viSe zbog poteskoéa u poljoprivrednoj
reformi posebno zbog nesigurnosti u vlasniStvu nad zemljom. Stopa pada
bruto domaceg proizvoda usporena je u Bugarskoj i Slovackoj.

Znacajni su pokazatelji zemalja nasljednica SSSR-a. Vaznost preokreta
u stezanju proizvodnje ovih zemalja ne smije se potcijeniti. One su izgubile
20 - 30 posto svog predtranzicijskog bruto domacdeg proizvoda i 30 - 50
posto svoje industrijske proizvodnje, sa jo§ vedim padom bruto kapitalnih
dobara. Prognoze govore, da mnoge od ovih zemalja neée popraviti svoje
prethodno dostignute razine gospodarske aktivnosti, do kraja stoljeca.

Glavni politicki izazov svim zemljama u tranziciji bio je smanjenje i
kontrola inflacije.
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ZEMLJE U TRANZICIJI: PROMJENE INDEKSA POTROSACKIH
CIJENA OD 1991.- 1994.

(Godisnje promjene u postotku)

Godina

1991. 1992. 1993. 1994.
1. Albanija 104,0 266,0 85,0 22,6
2. Bosna i Hercegovina - - 2 k-
3. Bugarska 2543 79,4 72,9 96,0
4. Hrvatska 123,0 665,5 ey 500 97,6
5. Ceska 56,7 11,1 20,8 16,0
6. Madarska 36,0 23,0 22i5 19,1
7. Poljska 71,1 42,2 34,6 333
8. Rumunjska 161,1 2104 256,0 136,8
9. Slovacka 61,2 10,0 232 13,4
10. Slovenija i bi 67 201,3 323 19,9
11. Nova Makedonija - 1.690,7 349.8 118,9
12. Jugoslavija 120,0 8.990,0 22.E+14 3
13. Armenija 140,0 800,0 1.820,0 4.960,0
14. Azerbedan 112,0 939,0 1.113,0 1.780,0°
15. Bjelorusija 99,0 970,0 1.190,0 2.220,0
16. Gruzija 79,0 746,0 1.278,0 -
17. Kazahstan 115,0 1.510,0 1.663,0 1.880,0
18. Krigistan 113,0 1.089.,0 1.194,0 280,0
19. Moldavija 114,0 1.109,0 1.183,0 490,0
20. Rusija 100,0 1.468,0 875,0 303,0
21. Tadikistan 113,0 907,0 2.136,0 240,0°
22. Turkmenistan 112,0 770,0 1.631,0 2.710,0
23. Ukraina 94,0 1.650,0 4.735,0 876,0
24. Uzbekistan 97,0 415,0 1.232,0 1.550,0
25. Estonija 263,0 1.073,0 89,0 47,6
26. Latvija 172,0 949,7 109,0 35,8
27. Litva 216,4 1.620,0 410,7 72,0

Izvor: Ekonomic Suervey of Europe in 1994.- 1995.
a Prosinac 1994. u odnosu na veljacu 1994. godine.

b Maloprodajne cijene.

Dio inflacije bio je tranzicijskog karaktera i neizbjezan. U 1993.
godini on je uklju¢ivao porast cijena zbog uvodenja modifikacije poreza na
dodatnu vrijednost (VAT), S§to je rezultiralo ve¢im razinama poreza
upladivanih od krajnih potrosaca. VAT je uveden u CeSkoj i Slovackoj u
sije¢nju, a u Poljskoj i Rumunjskoj u srpnju 1993. godine. Madarska, gdje
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je VAT bio na snazi ve¢ nekoliko godina, eliminirala je neka prijasnja
izuzeca od VAT-a, §to je dovelo do viSe prosjeéne porezne stope pocetkom
1993. godine. Bugarska je prihvatila VAT 1993. godine, s tim da se
realizira od travnja 1994. godine.

Povecanju cijena u svezi s uvodenjem VAT-a pripisuje se skoro
polovica godiSnje inflacije u CeskOJ i Slovackoj, a 1/3 u Madarskoj.
Medutim u drugim zemljama veéi dio inflacije bio je ukorijenjen mnogo
dublje, u strukturi cijene koStanja i potraznje, na §to upuéuje porast stope
minimalnih placa. U takvim slucajevima inflacija nije bila samo prolazna
pojava.

Makroekonomska politika znacajno je pridonijela tijeku inflacije.
Visoki proracunski deficit zajedno sa neodrzivim vladinim trosenjem bili su
djelomi¢no odgovorni u 1993. godini za pohranjivanje inflatornih pritisaka u
Bugarskoj, Madarskoj i Slovackoj. Vladini izdaci u Bugarskoj i Madarskoj
rasli su 1992. i 1993. godini i zbog uvodenja financijskih spasilackih
operacija, s ciljem da se olak§a komercijalnim bankama noSenje teskog
tereta neucinkovitih zajmova iz prvog perioda tranzicije. Situacija u
Bugarskoj naglo se pogorSala 1993. godine, kada je u javni sektor bila
ponovo uvedena indeksacija pla¢a, kompezirajuéi za 90 posto povecanje
potrosackih cijena. To je rezultiralo proracunskim deficitom, od preko 11
posto bruto domaceg proizvoda.

Inflacija je bila najopasnija u Rumunjskoj, gdje su se produzile
direktne i indirektne dotacije drzavnim poduzeéima, a novac je tiskan za
financiranje deficita. Pred kraj 1993. godine Rumunjska je donijela novi
makroekonomski stabilizacijski program, koji je podrzao Medunarodni
monetarni fond sa stand by aranZmanom.

Inﬂacqa koja se ponovno pojavila u CCSkOJ i Slovackoj 1993. godine,
bila je privremena pojava zbog uvodenja VAT-a. Ceska Republlka zavrsila
je godinu sa balansiranim proracunom i sa ocekivanjima da ¢e na tom
putu ostati i ubuduce. Uspjeh Ceske Republike u obuzdavanju proracunskog
deficita i odrzavanju relativno niskih stopa inflacije potpomognut je
striktnom politikom dohotka, koja je bila sprovodena od samog pocetka
tranzicijskog procesa. U srpnju 1993. godme Ceska Vlada ponovno je uvela
kontrolni porez na place (koji se primjenjivao od 1991. ali je olakSan u
sijeénju  1993.), koji je vrlo visoko kaZnjavao povecanje placa iznad
propisanih razina.

Stanje je bilo potpuno drukcije u Slovackoj, gdje su se pojavili
problem1 slicni onima u Madarskoj i Bugarskoj. Fiskalni deficit Poljske se
smanjio, jer su se povecali prihodi od poreza, zahvaljuju¢i poboljSanju
gospodarskih prilika u zemlji. Preliminarni proraCunski deficit za Poljsku u
1993. godini je predskazivan sa 3,4 posto bruto domaceg proizvoda.

100



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD. V. (1996.) (95-109) Bujas, G.: TRANZICIJSKE ZEMLUE...

3. REFORMA VLASNICKIH PRAVA

Potrebno je naglasiti da u konacnosti niti su ekonomske mjere
stabilizacije niti stope ckonomskog rasta mjere progresa za ekonomsku
tranziciju. Reforma vlasni¢kih prava korjenitija je promjena nego §to je to
formiranje novih privatnih poduzetnika. Neke od zemalja u tranziciji
postigle su znaCajan napredak u dijelu proizvodnje i zaposljavanja koji se
pripisuju privatnom sektoru. Posebno u Poljskoj 60 posto zaposlenja i oko
50 posto bruto domacdeg proizvoda pripadalo je u 1993. godini privatnom
scktoru. Premda se podaci ne mogu u potpunosti usporedivati sa ssvim
zemljama zbog razlika u obradunavanju i statistickim metodama, izgleda da
je vise od 1/3 bruto domaceg proizvoda proizvedeno u privatnom sektoru u
Ceskoj i Slovackoj Republici tijekom 1993. i oko 1/4 u Rumunjskoj i
Madarskoj. U slucaju Madarske, broj privrednih organizacija kao pravnih
osoba (tj. korporacija) umnozio se vise od 7 puta od 1988.-1993.; §to
daleko nadmasuje dvostruki broj svih drugih oblika organizacija u tom
istom periodu.

Privatizacija je slijedila dva glavna smjera: privatizaciju drZzavnih
poduzeca i stvaranje novoosnovanih privatnih tvrtki. Privatizacija velikh
drzavnih poduzeca je ila sporije od ocekivanja unatoé odredenog napora.
Neke od glavnih zapreka bile su lose financijsko stanje i zastarjela oprema
u poduze¢ima §to je smanjivalo njihovu privla¢nost kod investitora, te opca
nestaSica domaceg privatnog kapitala.

Bilo je takoder razli¢itih pristupa za transfer vlasni§tva iz drzavnih
ruku. Nakon odredenih oklijevanja, ipak su sve zemlje sa podrucja isto¢ne
Europe koptirale za neki oblik "masovne privatizacije" svojih  velikih
poduzeca. Po jednoj verziji ovog pristupa malim privatnim ulagacima se
daju preferencijalni uvjeti za sticanje udjela u poduzeéima. Druge sheme
masovne privatizacije nude participaciju svom odraslom stanovni§tvu u
zemlji. Vrlo vazan faktor u razmatranju mjerodavnih drzavnih stvaralaca
ckonomske politike o pristupu predstavlja kompletiranje prvog plana
"voucher privatizacije" u bivsoj Cehoslovackoj u kojoj su voucheri, koji
mogu biti zamijenjeni za ekuity shares (obi¢ne dionice) u privatnim
tvrtkama, bili podjeljeni stanovni§tvu. Ceik: Republika je pocela drugi val
voucher privatizacije u 1993.; a Madarska je objavila masovni program
privatizacije pocetkom 1994. Ocekuje se da ¢e Poljska i Rumunjska takoder
zapoceti svoje programe masovne privatizacije a po svemu izgleda da ée ih
Bugarska slijediti u njihovom primjeru.

1993. godine privatizacija je po prvi puta bila uvedena u neke
sektore dugo smatrane "osjetljivim". Premda su se nove privatne banke ve¢
pojavile u svim zemljama istoéne Europe, dvije velike drzavne banke bile
su privatizirane u Poljskoj a praktiéno sve ¢eske i slovacke banke bile su
djelomi¢no privatizirane u prvom valu voucher privatizacije, koja je bila
dovrSena 1993. Madarska je bila prva zemlja u srednjoj i isto¢noj Europi
koja je privatizirala komunikacije, nacionalne telekomunikacijske tvrtke, a
izgleda da Ce nastaviti i sa privatizacijom drugih komunikacija. Pojavilo se
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takoder bujanje novih privatnih tvrtki. Mnoge od njih proizasle su iz tzv.
"male privatizacije", kada je drzava prodala male prodavaonice, servisne
radionice, restorane i prehrambene tvrtke, taksi vozila, iznajmljivanje vozila
itd. Medutim, ovaj proces bio je koncentriran uglavhom u servisnom
sektoru ili istiskivanjem drzavnog vlasniStva kroz konkurenciju kao u slucaju
veletrgovina i trgovina na malo, ili nudeci servise koji nisu prije postojali
kao $to su financijski konsulting i druge poslovne usluge. Relativno vrlo
malo novih privatnih tvrtki se pojavilo u proizvodnom sektoru. Nova
privatna poduzeca opéenito se suceljavaju sa ozbiljnim teSkocama posebno
za mobilizaciju financiranja svoje ekspanzije, jer je njihov privatni izvor
financiranja, bankarski sustav, jo§ uvijek slab. Poduzeca koja su relativno
jaca obi¢no oforme veze sa inozemnim partnerima ili trziStima.

Ovdje treba uzeti u obzir i vaznost geografskog poloZaja. Centralno
curopske zemlje (posebno Ceska Republika i Madarska, a u manjoj mjeri
Slovacka i Poljska) smjeStene su blizu vaznih trziSta zapadne Europe i
dijela kulturne i druge tradicionalne veze sa svojim susjedima. Zapadno
grani¢na podru¢ja Ceske Republike i Madarske prolaze i zbog toga ubrzani
proces svoga razvoja. Buduéi da su sposobne nuditi dobro obucenu i
obrazovanu radnu snagu uz 1/10 place susjedne Austrije i Njemacke, one
su privlatne za povecani dotok stranih ulaganja. Stoga su razvijeni susjedi
znatan broj svojih vec¢ih i manjih poslovnih aktivnosti premjestili na ova
nova i atraktivna trziSta. Cvate takoder i malogranina trgovina.

4. GDJE JE HRVATSKA U TRANZICIJSKOM PROCESU

Hrvatsko gospodarstvo oslablijeno ratom uslo je u razdoblje
hiperinflacije, ¢ije je razorno djelovanje iskrivilo trzisne signale 1 kriterije
uspjesnosti poslovanja. To je imalo za posljedicu daljnji pad drustvenog
proizvoda, dohotka i domace agregatne potraznje. Domaci novac prestao T
vrditi funkciju mjere vrijednosti i nosioca Stednje i funkciju plateznog
sredstva.

Da bi ostvarila gospodarsku djelotvornost i politicku demokraticnost,
koji u krajnjoj liniji demantiraju kvalitetu ljudskog Zivljenja, Hrvatska je
trebala stvoriti odgovarajuée makroekonomsko okruzenje, u kome se na
trziénim osnovama moze formirati akumulaciju i alocirati investicije. I
premda je zbog jo§ nerazvijene institucije financijskog trziSta najveci dio
posla pred nama i upozorava nas da treba brZe i odluénije krenuti u
ostvarivanje druge faze stabilizacijskog programa, ipak je potrebno istaknuti
da smo u novije vrijeme u€inili znacajan korak naprijed.

Zaustavljanje hiperinflacije nametnulo se kao prvenstvena zadaCa u
sprijecavanju kolapsa privrede i u uspje$noj transformaciji gospodarstva na
tr7i$ni sustav. Za pocetak razvoja bilo je potrebno "slomiti" inflaciju i
stabilizirati privredna kretanja.

Politiku ekonomske stabilizacije, koja se u Hrvatskoj provodi od
listopada 1993. godine, potrebno je promatrati u okviru tog konteksta.
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Djelotvornost te politike najbolje pokazuje ocjena stabilizacijskog programa
vodecih poslovnih ljudi iz najvaznijih sektora hrvatskog gospodarstva, ¢ija
poduzeca stvaraju pretezni dio druStvenog proizvoda Republike Hrvatske.!

Privrednici visoko ocjenjuju rezultate u podrudju stabilizacije cijena i
obuzdavanja inflacije, ali smatraju da je to preskupo placeno, uz nepovoljne
utjecaje na privredni razvoj. U listopadu 1993. godine inflacija je "srusena"
sa 38,7 posto na 14 posto u studenom. Obaranje inflacije unijelo je
stabilnost u  poslovanje, likvidiralo inflatorna oCekivanja i omogucilo
planiranje u realnim izrazima. U prosincu 1993. godine . doslo je do
deflacije od 0,5 posto i ona karakterizira skoro cijelu 1994. godinu. Pojavila
su se miSljenja da je cijena stabilnosti dosta visoka i da politika " nulte
inflacije ima negativnih implikacija na razvoj. Prevladalo je miSljenje da bi
jedna umjerena i kontrolirana inflacija bila prihvatljiva za ozivljavanje
investicija i razvoj i da bi razdoblje smirenih cijena trebalo iskoristiti za
strukturno prilagodavanje, kako se pritajeni strukturni generatori inflacije ne
bi aktivirali.

Uspostavljanje relativno fiksnog deviznog tedaja i visokog stupnja
unutarnje konvertibilnosti takoder je veliki rezultat stabilizacijske ekonomske
politike. Hrvatska je uvela novu novéanu jedinicu kunu sa tecajem 3,7 kuna
za 1 njemacku marku. Izvozni sektori gospodarstva ocjenjuju da je tecaj
kune precijenjen u odnosu na valute zemalja nagih znacajnih
vanjskotrgovinskih partnera. Precijenjenost te¢aja slabi domacu konkurentnost
i izvoz, a pospjeSuje uvoz i odliv deviza iz zemlje. lako je devizna
likvidnost = zadovoljavajuca, realan tefaj vazan je za motivaciju izvoznika,
tehnoloSki razvoj i konkurentnost na svjetskom trzi§tu. BrZzim rastom uvoza
od izvoza u posljednjim mjesecima trgovinski deficit u Hrvatskoj u 1994.
godini povecao se na oko jednu milijardu dolara, s tendencijom daljnjeg
rasta u 1995. godini, kada je udvostrucen.

Sto se ti¢e fiskalne politike, kritike se odnose na opseg izdvajanja iz
dohotka poduzeca koje je preslo kriticnu granicu, $to ugrozava razvojne
mogucnosti. Ocjena je da stopa poreza na dobit nije visoka, ali je velika
manjkavost sistema §to nije predvidio poreske olaksice ili potpuno
oslabadanje od poreza onog dijela dobiti koji se reinvestira. Kruto
oporezivanje dobiti poduzeéa ne potice ra.vojne napore.

Uloga monetarne politike u smirivanju cijena bila je znacajna. Pad
cijena industrijskih proizvoda u 1994. godini u odnosu na prethodnu
1993.godinu iznosio je 5,5 posto, a cijena na malo 3,0 posto. Medutim, kod
monetarne politike nametnulo se pitanje koliko je pretjerana rigidnost u
upravljanju novéanom masom ugrozila normalono poslovanje poduzeéa.

1 Ocjena je rezultat ankete Privrednog vjesnika koja je provedena na temu
Poslovna ocekivanja za nastupajuéu 1995. god., a koju su analizirali dr.
Zarko Primorac i dr. Zeljko Rohatinski. (Privredni vjesnik, broj 2876)
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lako je antiinflacijska politika u 1994. godini bila odlucujuéa za
prekid dugoro¢nih nepovoljnih tendencija u hrvatskom gospodarstvu treba
re¢i da je stabilizaciju cijena, uz istodobnu remonetizaciju bilo moguce
posti¢i uz konstelaciju odnosa izmedu klju¢nih makroekonomskih varijabli
kakva je bila na vrhu inflacijskog vala, da bi se ta konstelacija pocela
polako mijenjati u svom prirodnom smjeru. To znaci, medusobna dugoro¢na
nekonzistentnost visokog rasta novéane mase, stabilnosti teaja na deviznom
trziStu i stabilnosti cijena. Zato je Medunarodni monetarni fond u okviru
stand by aranZmana inzistirao na &vrstom limitiranju neto domace aktive
bankovnog sustava uz istodobno delimitiranje  kamatnih stopa. Ovakav
restriktivni pristup je jedan od preduvieta klju¢nih komponenti koja treba
inducirati  prijelaz  dosadasnje pretezno antiinflacijske u  kompleksniju
stabilizacijsku  politiku. I dok zaustavljanje  hiperinflacije u  uvjetima
remonetizacije nije dovelo do znacajnih promjena u strukturi gospodarstva,
direktna monetarna ogranienja povezana sa nemogucéno$céu parafiskalne
preraspodjele sredstava monetizacijom deficita, dovesti ée do odredene
realokacije nov¢anih sredstava izmedu ekonomskih entiteta, njihovog
medusobnog  diferenciranja i postupnog uspostavljanja nove gospodarske
strukture, sposobne da funkcionira u uvjetima niske inflacije. Tvrdnja da je
zaustavljanje inflacije samo prvi korak na putu stabilizacije stoji. Iza njega
slijedi  drugi tezi put restrukturiranje, §to znaci osposobljavanje i
samoosposbljavanje  ekonomskih entiteta da  uspjesno funkcioniraju u
neinflacijskim uvjetima na trzi§tu. Na postojecoj strukturi hrvatskih poduzeca
I nacionalne ekonomije kao cjeline tesko se moze pokrenuti dinamican i
odrzivi gospodarski rast, bez kojeg nema rasta placa i standarda, rjeSavanja
nezaposlenosti, pa ni trajne gospodarske i socijalne stabilnosti.

Makroeckonomska  stabilizacija donosi  veéini u  drustvu  lako
raspoznatljive  koristi, pa lakSe dobiva i podrku. Strukturne promjene
mnogima oduzimaju nasljedena prava, privilegije i navike, a do vidljivih
koristi od promjena dolaze sporije, pa su otpori, strahovi i neizvjesnosti
veci, poruka je sudionika dubrovackog skupa Prve konferencije o
ckonomijama u tranziciji. Konferenciju je organiziralja Narodna banka
Hrvatske i strucnjaci Svjetske banke koja je ocjenom 4,02 uvrstila Hrvatsku
medu  Cetiri najuspjesnije od 26 tranzicijskih zemalja. Visu ocjenu imaju
samo Slovenija 4,16, Poljska 4,14 i Madarska 4,11. Zajednicki zakljucak sa
skupa je da se ne smije posustati a najmanje odustati, e se -
posustajanju mogu izgubiti ve¢ postignuti rezultati. Problema i poteskoca ce
biti, ali u radu oni ¢e se savladati i pronalazit ée se rjesenja.

Predvidanja Svjetske banke da bi Hrvatska u stabilnim vanjskim
okolnostima mogla u 1995. godini ostvariti rast nacionalnog dohotka po
stopi od 6,5 posto upuuju na postupni ali znatni rast investicija u obnovu
i proizvodnju. Potreba za investiciiama bit ¢ée determinirana odgovarajuc¢om
makroekonomskom podrskom. To zna¢i da je potrebno mjerama ekonomske
politike drzati na uzdi osobnu potrosnju, kontrolom placa u javnom sektoru
(medu  korisnicima drzavnog proracuna i drzavnih fondova) i poticati
domacu stednju. U Hrvatskoj je potrebno povecanje investicija u privatnom
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sektoru i u javnom sektoru. U privatnom sektoru to se postize namjenskim
olakSicama ali i indirektno poveCanjem financijske discipline i brzim
restrukturiranjem gubitasa. U javnom sektoru vlada je ta koja utjee na
preraspodjellu rashoda s tekuce potro$nje na kapitalne vrijednosti.

Unato¢ brojnim kritikama na racun stabilizacijskog programa hrvatske
vlade, mora se priznati da je ona uspjesno provela prvu fazu, zaustavila
inflaciju, $to je pretpostavka normalnog dugorocnog poslovanja. Poceo je
ozivljavati poduzetni¢ki duh, koji doduse nailazi na razlidite teskoce i
ogani¢enja. Stoga nije ¢udno $to su se prema Hrvatskoj pocele otvarati
medunarodne financijske institucije, prije svega Medunarodni monetarni fond
i Svjetska banka, ali i neki privatni vlasnici kapitala koji smatraju da bi
moglo biti isplativo investirati u Hrvatskoj. Oporavak hrvatskog gospodarstva
je zapoceo, i za njegov uspjesni nastavak nakon inflacijskih, ocekuju se
stabilizacijski pomaci. Za njihovu uspjesnu provedbu potreban je mir, kojeg
donosi dugo ocekivani prestanak rata, za kojeg vjerujemo da je sa
daytonskim sporazumom na vidiku.

4.1. Kapital i kako ga alocirati

ZavrSetak druge faze stabilizacijskog programa preduvijet je za stabilan
gospodarski rast, koji bi u slijede¢im godinama trebao rezultirati stopom od
Sest do sedam posto godisnje, uz stabilne cijene s mjeseénom inflacijom od
dva do tri posto. Da bi se to postiglo potrebno je poticati restrukturiranje
ne samo tehnoloSko, nego i financijsko i kadrovsko. Sigurno je da ée
proces restrukturiranja i¢i onim tempom kojim financijska sredstva domaca i
inozemna dozvoljavaju. Pri tome treba imati u vidu da se stabilnost,
restrukturiranje i rast nalaze u odnosima meduovisnosti i medudjelovanja.

Dotok financijskih sredstava uz pretpostavku mira, trebao bi se
povecati ve¢ iduce 1996. godine i to iz nekoliko izvora. Povecanje izvoza i
usluga kroz turizam i promet, trebao bi biti onaj izvor financijskih resursa
koji je izravno povezan sa gospodarskim rastom. Drugi izvori kao §to su
razni oblici dugorocnog stranog kapitala ¢iji vlasnici smatraju da bi bilo
profitabilno investirati u Hrvatsku i domaceg, povlacenje devizne Stednje
naSih gradana iz kucne Stednje i inozemstva, trebali bi biti tako alocirani
da podstaknu gospodarski rast. Sigurno je da ée se uz pretpostavku mira,
ve¢ iduce godine postaviti pitanje, ne imamo li dovoljno kapitala, nego
kako taj kapital profitabilno alocirati odnosno trositi.

Dobra investicija odbacuje prinos koji je veéi od cijene kapitala.
Prinos ovisi o profitu, a profit pak o relativnoj cijeni. Odnos cijena je
stoga kljucna odrednica sposobnosti neke ckonomske aktivnosti da placa
cijenu u- proslosti investiranog kapitala. Najvaznije je, stoga, da se tijekom
1996. godine u Republici Hrvatskoj trzistima dopusti da pocnu uspostavljati
takve odnose cijena koji ¢e usmjeravati investicijske odluke prema
aktivnostima sposobnima da dugoro¢no placaju cijenu kapitala. Posebno se
to odnosi na odnose domacih i inozemnih cijena, koji su povezani s
izvozom, uvozom i teCajem. Konkretno: povecanje deviznog prilieva u
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kratkom se roku mora ocitovati u nominalnoj aprecijaciji tecaja  i/ili
monetarnoj ekspanziji zbog otkupa deviza, i/ili rastu odljeva (uvoz, turizam i
putovanja naSih gradana u inozemstvo, nasa ulaganja u inozemstvo). S
prilicno velikim stupnjem sigurnosti moze se predvidjeti da ée sve tri
veliCine reagirati veé tijekom iduce godine. Pri tom je vazno i to da se sav
pritisak ne svali samo na jednu od tih veli¢ina. Primjerice, sprije¢i li se
nominalna aprecijacija te€aja i poveca li se zastita domaceg trziSta kako bi
se "kontrolirao" uvoz, sav ée se pritisak ocitovati u pretjeranom rastu
ponude novca. Ona bi pak izazvala porast opCe razine cijena, a zbog toga
bi doSlo do hirovitih i kratkoro¢nih promjena relativnih cijena. Tako bi bio
unisten osnovni parametar za donoSenje kvalitetnih investicijskih odluka.’

Misljenja smo da bi dugoroéna makroekonomska politika trebala biti
temeljena barem na djelomi¢nom prihvacanju nominalne aprecijacije tecaja i
rasta uvoza, a isto tako i na restrukturiranju onih proizvodnji koje nisu
medunarodno  konkurentne. Kod izvoza treba poticati one proizvodnje roba
i usluga koje su medusobno konkurentne, a restrukturirati sve one koje i
uz ravnotezni tecaj izvoze sa gubitkom.

Sigurno je da ¢e se prestankom rata kao preduvjetom dotoka
kapitala i Sirenja trziSta zaustaviti silazni trend u hrvatskom gospodarstvu
(stopa rasta, nelikvidnost, progresija proracunskog deficita) i utjecati na
porast stopc gospodarskog rasta ve¢ u narednim godinama. Ipak nameée se
vazno pitanje, tko je taj tko ¢e donositi investicijske odluke. Ne tako davna
proslost pokazala nam je $to se dogada kada je drzava alokator kapitala,
pa to upozorava na opasnost i oprez. S druge strane trziSna orijentacija i
teske posljedice rata u hrvatskom gospodarstvu namecu nemogucnost nekog
‘Cistog" rjeSenja. Sigurno je da ¢ée drzava u pocetku obnove biti onaj
alokator koji ¢e voditi racuna o prostornom ujednacavanju mogucnosti za
budu¢i ekonomski rast, no ta njezina uloga treba biti determinirana
prostorom, trajanjem i karakterom njezine uloge. To pokazuje proces
restrukturiranja koji je zapoceo u bankarstvu i koji bi trebao jaméiti trzi§nu
orijentaciju  nove ekonomske strukture, do c¢ega dovodi i promjena
bankarskih principa na plasman prorac¢unskih sredstava za obnovu i razvitak.
Primjer je transformacija hrvatske kreditne banke za obnovu (HKBO) koja
je osnovana 1992. godine s ciljem da financira obnovu. Zakonom o
transformaciji u pravu banku poslovnog bankarstva, ta banka bi trebala
preuzeti financiranje izvoza, osiguranje od nekomercijalnih rizika, te plasman
investicijskog kapitala. Zakon toj banci daje moguénost da se koristi i
drugim izvorima sredstava osim proracuna, a to zanéi izdavanjem obveznica,
uzimanjem kredita u zemlji i inozemstvu i prihodovanjem premija osiguranja
za izvozne poslove. Novac koji bi se iz proratuna slijevao u gospodarstvo
koristilo bi se tako, da privreda ima vece koristi, jer ¢e i briga o povratu

2 Sonje V. Opasnost  kontroliranog uvoza, Poslovni svijez poduzeéa, Veéernji
list 29.11.1995.
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novca biti veca, a drzavni troskovi manji. Kako je do sada HKBO za
razliku od ostalih banaka bila prikljutena na drfavni proracun, banke su
pozajmljivale sredstva od nje i najéeSée ih koristila za vlastitu likvidnost,
drZeci ta sredstava na racunima i hvatajuéi vlastitu zaradu. Najbolji primjer
za to Je nemogucnost kreditiranja brodogradnje, znaCajne izvozne grane u
Hrvatskoj. Kako u poslijeratnoj obnovi uloga drzave jaca, postavija se
pitanje nije li transformacija HKBO-a u sustini transformacija jedne drzavne
banke u drugu drzavnu banku. Prevladava miSljenje da  pokusaj
transformacije, a njega Ce slijediti jo§ tri do cetiri banke treba podrzati, vec
i zbog toga Sto se HKBO daju mogucnosti koriStenja i drugih izvora
sredstava osim proracuna, pa bi to moglo dovesti do poveéane ponude
srednjoro¢nih i dugoro¢nih kredita uz nizu kamatnu stopu, za razliku od
sadasnje ponude kratkorotnog kapitala koja je opterecena visokom cijenom.

Kazimo na kraju, da je u procesu restrukturiranja vrlo vazna
privatizacija, ¢iji je zakon u izradi i do njegovog donoSenja trebale bi se
ispraviti sve nepravilnosti iz prvog kruga privatizacije i razvoj nove
proizvodne strukture, koja ¢e rezultirati novim radnim mijestima, odnosno
visokim stopama zaposlenosti. )

Smanjenje udjela drzave u bruto domacem proizvodu, uravnotezeni
proracun, stimulativni i manji porezi, brza privatizacija, restrukturiranje
velikih banaka, neefikasnih i prevelikih drzavnih poduzeéa, odgovarajuca
pravna legislativa, sve su to problemi koje Hrvatska treba inkorporirati pri
definiranju strategije gospodarskog razvoja. Njihovo rjeSavanje je preduvjet
koji bi Hrvatsku na prijelazu tisulje¢a po svim vaznim pokazateljima trebao
dovesti na evropsku razinu. To znali udvostrudenje bruto drustvenog
proizvoda na razinu od 10.000 dolara po glavi stanovnika, uz povecanje
stope gospodarskog rasta na razinu visu od 10 posto.

ZAKLJUCAK
Tezak proces tranzicije iz centralno planskih na trziSna gospodarstva
u punom je zamahu u mnogim zemljam: i on je u biti ireverzibilan u

svojim najvaznijim dijelovima. Neke zenije, ukljucujuéi veéinu onih iz
Srednje Europe a posebno Madarska, krenule su u taj proces ranije negoli
zemlje bivieg Sovjetskog Saveza. Druge, pak, kao §to su balticke zemlje,
ucinile su brz napredak zahvaljujuéi dosljednoj i beskompromisnoj provedbi
reforme. Rezultati razliCitih strategija tranzicije omogucavaju identificiranje
prioriteta za reformu koja je u tijeku.

Mozda je najvaznije zapazanje kako vrlo ekspanzionisticka monetarna
i fiskalna politika, kao ona provodena u Bjelorusiji, Rusiji i Ukrajini, nije
znaCajnije smirila veliki pad proizvodnje koji je pratio proces tranzicije.
Umjesto toga, takve su politike pogorSale ve¢ ionako teSke gospodarstvene i
socijalne uvjete napuhavajuéi visoku i nestabilnu inflaciju, tako da su
zapravo stimulirale odljev kapitala, obeshrabrile potrebna inozemna ulaganja
i usporila prilagodbu. Nasuprot tome, ona gospodarstva koja su uspjesno
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stabilizirana, sada ponovo otpoginju rasti. Te poraste valkja konsolidirati i
brzo obuzdati moguce inflacijske pritiske koji se mogu pojaviti.

Sve zemlje u tranziciji jo§ se uvijek suceljavaju sa zastrasujuéim
program strukturnih reformi, usprkos znatnim koracima koji su ve¢ uéinjeni.
Sa smanjenjem gospodarskih poremecaja i s oslobadanjem sredstava za
proizvodnu djelatnost, ove su reforme bitne za srednjorocéne izglede za
gospodarski rast.
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THE CROSSROADS OF TRANSITIONAL COUNTRIES

Summary

Looking globally at transitional movement, we can see that production is either
stabilizing or commencing to grow in those transitional countries which have
succeeded in advancing the furthest in macroeconomic stability. These
countries are successful in advancing  structural  reformations. On the other
hand, the constant backwardness in some other transitional countries shows the
probability of further worsening economic conditions, caused by the absence of
greater efforts towards stabilization and reform.  Inflation and budget deficits
in these countries are still very high, which contributes to economic instability
and inefficiency, to impoverished, susceptible social groups, to siphoning of
capital and to prolonged time periods in the conversion to a market economy.
This leads to the conclusion that a large number of macroeconomic,
adjustmental processes can be expected in the future.
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