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Sa`etak

U ovom smo radu poku{ali sa`eto prikazati va`ne aspekte tranzicijskog iskustva u

Hrvatskoj, usredoto~iv{i se na drugu fazu tranzicije, 1994-1999. Prikaz nije povijesni, ve}

povezuje sli~ne probleme koriste}i se usporedbama me|unarodnih podataka, a mjestimi-

~no se primjenjuje i ekonometrija presjeka podataka. Mnogo je tema sa`eto istra`eno: 1.

odnos izme|u rasta ponude novca, inflacije, te~ajnog re`ima i supstitucije valute; 2. deter-

minante i tro{kovi bankovnih kriza; 3. odnos izme|u nadzora banaka, kredibilnosti sredi-

{nje banke i te~ajnog re`ima; 4. temeljni razlozi pojave nepodmirenih obveza u gospodar-

stvu; 5. odnos monetarne i fiskalne politike; 6. razlozi slabe uspje{nosti izvoza i velika

vanjska neuravnote`enost Hrvatske i 7. neka osnovna kretanja na tr`i{tu rada. U radu su

tako|er navedeni neki zaklju~ci o politikama.
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Velimir [onje i Boris Vuj~i}

HRVATSKA U DRUGOJ FAZI
TRANZICIJE, 1994. – 1999.

Uvod

Brojne konferencije o desetlje}u tranzicije odr`ane su 1999. godine. Sintagmom deset-

lje}e tranzicije poku{ala su se sa`eto ozna~iti iskustva razli~itih zemalja u kojima je

planirano gospodarstvo zamijenjeno tr`i{nim. U ovom smo radu poku{ali ukratko pri-

kazati va`ne aspekte tranzicijskog iskustva u Hrvatskoj, usredoto~iv{i se na drugu

tranzicijsku fazu, 1994.–1999.

^etiri su glavna razloga za primjenu ovog pristupa. Prvo, u nekim je podru~jima

(npr. na tr`i{tu rada i u liberalizaciji cijena) svojevrsna tranzicija otpo~ela prije mnogo

godina, dok je Hrvatska jo{ bila dijelom biv{e Jugoslavije. Drugo, iako je Hrvatska

stekla nezavisnost 1991. godine, rat i okupacija tre}ine hrvatskog teritorija1 za vrije-

me prvih godina tranzicije zasjenili su gospodarska pitanja. Tre}e, glavni doga|aji u

gospodarstvu tog razdoblja (sposobnost Hrvatske da izdr`i teret rata i zbrine izbjegli-

ce na svom teritoriju, uz istodobno provo|enje uspje{noga stabilizacijskog programa

zasnovanog na te~aju zapo~etom krajem 1993. godine) ve} su opisani u stru~noj litera-

turi (npr. Anu{i}, Rohatinski, [onje i sur., 1995; [onje i [kreb, 1995). Stru~na litera-

tura o drugoj polovici devedesetih, me|utim, vrlo je oskudna. Naposljetku, u drugoj fa-

zi tranzicije (zapo~etoj 1994), Hrvatska je vi{e sli~ila nekima od ostalih naprednih ze-

malja u tranziciji, posebice od 1995. nadalje, nakon {to je oslobodila svoja okupirana

podru~ja. Tijekom tranzicijskog razdoblja Hrvatska je ipak po nekim obilje`jima, npr.

onima vezanim za supstituciju valute, bila sli~nija ostalim zemljama, osobito zemlja-

ma Latinske Amerike.

Hrvatsko je iskustvo u ovom radu prikazano u kontekstu me|unarodnih uspored-

bi. Prikaz nije povijesni ve} povezuje sli~ne probleme koriste}i se usporedbama me|u-

narodnih podataka i ekonometrijom presjeka podataka.

U prvom se odjeljku rada pomo}u {est makroekonomskih pokazatelja iznose stili-

zirane ~injenice o dvjema tranzicijskim fazama. Od osam tranzicijskih zemalja Hrvat-

ska je u prvoj faza tranzicije (1991.–1993) imala najvi{u prosje~nu stopu inflacije i naj-

ni`u prosje~nu stopu inflacije u drugoj fazi (1994.–1998). Rast ponude novca po jedini-

ci BDP-a nije pratio isti predlo`ak. Rast ponude novca bio je najve}i u prvoj fazi, ali je i

u drugoj fazi ostao najve}i (ne ra~unaju}i zemlje visoke inflacije kao {to su Rumunjska

i Bugarska).

1

1 Ve}ina podataka iz tog razdoblja uglavnom je nepouzdana.



Ekonometrija presjeka podataka sadr`ana u drugom odjeljku zasniva se na skupi-

ni podataka za ~etrdeset i ~etiri zemlje u razvoju (uklju~uju}i 8 zemalja u tranziciji).

Ako se na primjeren na~in u obzir uzme u~inak promjenjivosti te~aja tada se regresij-

skom analizom dobiva jedini~ni koeficijent u regresijskoj analizi inflacije za rast ponu-

de novca po jedinici bruto doma}eg proizvoda. Ve}a promjenjivost te~aja upu}uje na

vi{u stopu inflacije, tj. na ve}u brzinu novca. Hrvatska je, me|utim, u ovoj regresijskoj

analizi bila neobja{njiva iznimka. U tre}em se odjeljku inflacijska stopa u Hrvatskoj

ni`a od o~ekivane djelomi~no obja{njava supstitucijom valute. U istom se odjeljku pri-

kazuje da pojava smanjenja brzine ukupnih likvidnih sredstava, koja obuhva}a i de-

vizne depozite, ne mora nu`no zna~iti da je nakon stabilizacije do{lo do obrnute sup-

stitucije valute. Smanjenje izmjerene brzine ukupnih likvidnih sredstava moglo je biti

posljedica novih deviznih depozita koji su u bankarski sustav u{li radi cjelokupnog po-

ve}anja povjerenja i kredibilnosti nakon uspje{ne dezinflacije. Ti bi priljevi mogli biti

izvor zabilje`ene “ireverzibilnosti” supstitucije valute (mjerene omjerom deviznih de-

pozita prema ukupnim likvidnim sredstvima, koji je rastao tijekom druge tranzicijske

faze u Hrvatskoj).

U ~etvrtom je odjeljku pokazano da je kamatna politika banaka dovela do obilnih

priljeva kapitala (devizni depoziti). Doma}e banke, suo~ene s problemima privla~ile su

devizne depozite nude}i na njih visoke kamatne stope. Nakon {to je sanacija velikih

banaka s naslije|enim problemima (iz razdoblja socijalizma i iz razdoblja rata) po~ela

davati rezultate sredinom devedesetih, 1998. zapo~ela je druga bankovna kriza.

Sa stajali{ta fiskalnih tro{kova, prva je bankovna kriza bila mnogo skuplja (procje-

njuje se na 22 posto BDP-a). Do te je krize ipak do{lo zbog naslije|a pro{losti i nekih

“izuzetnih okolnosti”, uklju~uju}i raspad biv{e dr`ave i rat. Druga je bankovna kriza

bila mnogo jeftinija sa stajali{ta o~ekivanih fiskalnih tro{kova (5 posto BDP-a)2, i do-

nekle je bila posljedica ~injenice da su priljevi kapitala djelomi~no bili nezdrav proces

povezan s moralnim hazardom i nerazboritim bankarskim praksama.

U petom se odjeljku raspravlja o povezanosti bankarskog nadzora, kredibilnosti

sredi{nje banke i te~ajnog re`ima. Druga bankovna kriza ozbiljno je potkopala te{ko

ste~enu kredibilnost Hrvatske narodne banke koja je odgovorna za nadzor banaka. Ia-

ko su propasti banaka i krize neizbje`ne u tranziciji, va`no je da sredi{nje banke prate

imaju li neke od makroekonomskih politika negativne sistemske u~inke na banke. Te-

~aj je bio prirodni kandidat kojega je trebalo ispitati. Zaklju~ujemo da postojanje sup-

stitucije valute premje{ta optimalnu fleksibilnost te~aja prema njegovoj ni`oj razini,

uz postoje}u kvalitetu cjelokupnoga bankarskog sustava, posebice kvalitetu bankar-

skog nadzora. Zbog toga hrvatsko iskustvo upu}uje na va`nu povezanost: ve}a je flek-

sibilnost te~aja potrebna sve dok nadzor banaka i op}a financijska stabilnost nisu do-

voljno jaki da podr`e vjerodostojnu razinu te~aja. S druge strane, vjerojatno je da }e se

dru{tveni tro{kovi fleksibilnosti te~aja pove}ati sa supstitucijom valute.

U {estom se odjeljku govori o problemu nepodmirenih obveza, o temeljnom uzro-

ku pojave nepodmirenih obveza u gospodarstvu, tj. o nepotpunom ispunjavanju ugo-

vornih obveza od strane dr`ave. Ako se ugovorne obveze ne ispunjavaju, to uvijek do-

vodi do lo{e Nashove ravnote`e. Stoga predla`emo neke intervencije kojima bi se gos-

V. [onje i B. Vuj~i}
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2 Daljnji se tro{kovi o~ekuju jer kriza jo{ nije zavr{ila (lipanj 1999).



podarstvo pokrenulo prema dobroj ravnote`i. Hrvatski primjer name}e ideju da bi ne-

podmirene obveze ili financijska nedisciplina mogli biti promatrani i kao nesimetri~no

provo|enje pravila izme|u rezidenata i nerezidenata. To ima va`ne implikacije za od-

re|ivanje te~ajnog re`ima. U nedostatku ispunjavanja ugovornih obveza i u okolnosti-

ma slabog u~inka reputacije na disciplinu ~ak i mala o~ekivana deprecijacija dovodi do

toga da je doma}i dug optimalno zamijeniti deviznim potra`ivanjem, a u takvim su uv-

jetima nepodmirene obveze najbr`i (i najjeftiniji) oblik stvaranja doma}eg duga. To

mo`e dovesti do pomaka optimalne fleksibilnosti te~aja prema njegovoj ni`oj razini

kako bi se izbjeglo gomilanje nepodmirenih obveza. Gomilanje nepodmirenih obveza

mo`e tako|er biti i savr{en na~in financiranja napada na doma}u valutu, {to dovodi do

toga da je fiksni te~aj manje provedivo rje{enje, osim ako je potpuno vjerodostojan. Uz

visoke kamatne stope, nepodmirene su obveze tako|er najjeftiniji na~in kratkoro~nog

financiranja poduze}a.

U sedmom odjeljku rada govori se o odnosu monetarnih i fiskalnih politika. U nje-

mu se pokazuje da je dr`ava bila sudionik u opasnoj igri objavljivanja svoje o~ekivane

stope rasta BDP-a u vrijeme saborskih rasprava o prora~unu, {to je utjecalo na sliku

koju javnost ima o re`imu tih politika i dovelo do stalnih napetosti prilikom odlu~iva-

nja o fiskalnoj politici. Kako je rashode javnog sektora bilo te{ko smanjiti dok su i do-

ma}i i strani izvori financiranja bili ograni~eni, dr`ava se umjesto za smanjenje prora-

~una odlu~ila za gomilanje nepodmirenih obveza. Usprkos ~injenici da su nepodmire-

ne obveze nanijele gospodarstvu velike {tete, nepodmirene su obveze dr`ave bile znak

da monetarna politika nije podre|ena fiskalnoj.

U osmom se odjeljku rada raspravlja o razlozima slabe uspje{nosti izvoza i o veli-

koj vanjskoj neuravnote`enosti Hrvatske. Glavni su razlozi zaostajanja hrvatskog iz-

voza za ostalim naprednim gospodarstvima u tranziciji u~inci rata na gospodarstvo

(cijele regije, ne samo na hrvatsko gospodarstvo), osobito na turizam, izuze}e Hrvat-

ske iz trgovinskih udru`enja, posebice iz EU-a i CEFTA-e, te nedostatak izravnih

stranih ulaganja (osobito tzv. greenfield izravnih stranih ulaganja) u usporedbi s osta-

lim naprednim tranzicijskim gospodarstvima.

U devetom se odjeljku pokazuje kako su kretanja na tr`i{tu rada uglavnom odra-

`avala kretanja u realnom sektoru, jer potra`nja radne snage izravno proizlazi iz pot-

ra`nje robe i uslugae koje ona proizvodi. Usporedna (zasnovana na metodologiji Me-

|unarodne organizacije rada) stopa nezaposlenosti u Hrvatskoj pribli`no je na pros-

je~noj razini tranzicijskih gospodarstava Srednje i Isto~ne Europe. Me|utim, u Hrvat-

skoj je taj trend uzlazni, jer je Hrvatska nedavno pro{la kroz recesiju. Problem

nezaposlenosti ve}inom je prouzro~en strukturnim razlozima i bit }e te{ko rje{iv u bli-

`oj budu}nosti. Strukturne promjene tr`i{ta rada bile su relativno brze. U usporedbi s

ostalim tranzicijskim zemljama, ~ini se da je Hrvatska bila dosta uspje{na s obzirom

na brzinu i pravac strukturnih promjena tr`i{ta rada3 tijekom prvih godina tranzicij-

skog procesa. Ipak, kao i u ostalim tranzicijskim zemljama, proces restrukturiranja tr-

`i{ta rada uglavnom je bio posljedica nestanka radnih mjesta u pojedinim sektorima,

Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.

3

3 @eljeni dugoro~ni cilj strukturne promjene tr`i{ta rada definiran je sukladno zaposleni~koj strukturi

zemalja EU-a.



pra}en visokom prikrivenom nezaposleno{}u, a ne stvaranjem novih radnih mjesta u

sektorima s velikim potencijalom rasta.

1. Dvije faze u prvom desetlje}u tranzicije:

stilizirane ~injenice

Desetlje}e tranzicije mo`e biti okvirno podijeljeno u dvije faze. Prva je bila obilje`ena

padom proizvodnje, liberalizacijom cijena, visokom inflacijom i po~etkom osnivanja

institucija tr`i{noga gospodarstva. Za vrijeme druge faze proizvodnja se po~ela opo-

ravljati, inflacijska se stopa smanjila, institucije va`ne za tr`i{no gospodarstvo po~ele

su funkcionirati, a tranzicijske su se zemlje po~ele sve vi{e integrirati u svjetska finan-

cijska tr`i{ta i zadobivati pristup financiranju; posljedica toga bilo je pove}anje defici-

ta na njihovim teku}im ra~unima.

Granica izme|u dvije faze je provizorna. Prosudba o tome u kojoj je to~no godini ili

razdoblju pojedina zemlja pre{la iz prve u drugu fazu ovisi o nizu makroekonomskih

pokazatelja koji se primjenjuje za razlikovanje faza. Mi smo se koristili nizom od {est

pokazatelja: odnosom fiskalnog deficita prema BDP-u, deficitom na teku}em ra~unu

platne bilance prema BDP-u; otvoreno{}u, tj. odnosom uvoza robe prema BDP-u; sto-

pom inflacije; realnim rastom proizvodnje i rastom ponude novca (M1 po jedinici

BDP-a). Podaci za osam tranzicijskih zemalja (Bugarsku, Hrvatsku, ^e{ku, Ma|ar-

sku, Poljsku, Rumunjsku, Slova~ku i Sloveniju) prikazani su u Tablici 1. u dodatku.

Granica izme|u dvije faze je 1993/94. (prvom godinom druge faze smatra se 1994)

zbog toga {to se otprilike tada proizvodnja op}enito po~ela oporavljati, a inflacija pada-

ti. Usprkos ratu, iskustva u Hrvatskoj odgovaraju tom prosje~nom iskustvu ostalih

tranzicijskih zemalja.

Nakon analize godi{njih podataka stilizirano je {est ~injenica:

1. Sedam od osam zemalja pre{le su iz prve tranzicijske faze u drugu. U Rumunjskoj

su inflacija i proizvodnja uvelike promjenjive, te je stoga nemogu}e odrediti u ko-

jem se stadiju procesa ona trenuta~no nalazi. Bugarska je u drugu fazu pre{la

1998., a ostale zemlje 1994. ili jo{ prije.

2. Prema definiciji, prosje~na je inflacija ni`a, a prosje~ni rast proizvodnje ve}i u dru-

goj fazi, iako postoje zamjetne razlike u pona{anju prosjeka ostalih ~etiriju poka-

zatelja.

3. U pet od sedam zemalja koje su pre{le u drugu fazu prosje~ni je fiskalni deficit ma-

nji u drugoj fazi. To ne vrijedi za Slova~ku i Sloveniju.4

4. Rast ponude novca po jedinici BDP-a u prosjeku se prepolovio tijekom druge faze

tranzicije. Stope rasta samo su u Bugarskoj i ^e{koj vi{e u drugoj nego u prvoj fazi.

5. U {est od osam zemalja prosje~na je otvorenost (uvoz robe prema BDP-u) ve}a u

drugoj fazi (Slova~ka i Bugarska su iznimke). Otvorenost se najvi{e pove}ala u

^e{koj (12 postotnih bodova BDP-a5), Ma|arskoj (10 postotnih bodova BDP-a) i

V. [onje i B. Vuj~i}

4

4 Razli~iti su razlozi toga. U Slova~koj je nedostatak strukturnog uskla|ivanja vjerojatno prenio ve}i dio

optere}enja koja se pojavljuju u tranziciji na zahtjeve prema prora~unu. U Sloveniji je prosje~ni deficit i

u drugoj fazi nizak (uz deficit u ^e{koj i Hrvatskoj, slovenski se ubraja u tri najni`a), a do rasta je do{lo

zbog fiskalnog suficita u po~etnoj fazi (u tom je smislu Slovenija bila jedinstvena).



Poljskoj (8 postotnih bodova BDP-a). Slovenija (pove}anje za 6 postotnih bodova) i

Hrvatska (pove}anje za 5 postotnih bodova) potvr|uju da je pove}anje otvorenosti

karakteristi~no za drugu fazu tranzicije6.

6. U pet od osam zemalja prosje~ni je omjer salda na teku}em ra~unu platne bilance

prema BDP-u manji u drugoj fazi. Hrvatska i ^e{ka su sa suficita u prvoj fazi

pre{le na deficit u drugoj fazi. Slovenija je imala manji suficit, a Poljska i Ma|ar-

ska ve}i deficit u drugoj fazi. Slova~ka je imala suficit 1994. i 1995., {to je ~ini iz-

nimkom u tom podrazdoblju, iako je ona u drugoj razvojnoj fazi sli~na Poljskoj i

Ma|arskoj (zbog velikih slova~kih deficita u razdoblju 1996.–1998). U Rumunj-

skoj je suficit ostvaren 1997.–1998., dok se u Bugarskoj suficit ostvaruje od 1996.

nadalje (nakon deficita u razdoblju 1991.–1995). Dinamika doga|aja u Rumunj-

skoj i Bugarskoj znatno se razlikuje od one u ostalih {est zemalja u uzorku.

Nakon usporedbe s odabranim tranzicijskim gospodarstvima, mo`emo uo~iti tri

zanimljive zna~ajke hrvatskoga gospodarstva.

1. Hrvatska je imala najvi{u prosje~nu stopu inflacije u prvoj i najni`u prosje~nu sto-

pu inflacije u drugoj fazi.

2. Kao {to se o~ekivalo, Hrvatska je u prvoj fazi imala najvi{u stopu rasta ponude

novca (po jedinici BDP-a). Ta je pojava obja{njiva velikim fiskalnim deficitom i ve-

likim smanjenjem u realnom sektoru za vrijeme rata u po~etnoj fazi tranzicije. Hr-

vatska je, me|utim, zadr`ala jednu od najvi{ih stopa rasta ponude novca po jedini-

ci BDP-a i u drugoj fazi, iako je istodobno imala i najni`u inflaciju i fiskalni deficit

od svih zemalja u uzorku. Samo su Bugarska i Rumunjska, zemlje s vrlo visokom

inflacijom, imale ve}i rast ponude novca u drugoj fazi.

3. Mo`da je rje{enje te nov~ane zagonetke u vanjskim pokazateljima. Podaci govore

da je u Hrvatskoj do{lo do najve}eg pomaka teku}eg ra~una platne bilance prema

deficitu izme|u prve i druge faze. Rast otvorenosti izme|u dviju faza tako|er je bio

velik (5 postotnih bodova BDP-a), a razina otvorenosti vrlo visoka.

U sljede}em }emo odjeljku ispitati je li otvorenost omogu}ila ve}i rast ponude nov-

ca i u kolikoj mjeri. Pretpostavka je da pove}anje uvoza mo`e apsorbirati doma}i infla-

cijski pritisak u malome i otvorenom gospodarstvu.

2. Ponuda novca, cijene i otvorenost

Rast ponude novca po jedinici BDP-a najrelevantnije je obja{njenje dugotrajnog raz-

doblja inflacije (Schwartz, 1973; Duck, 1993). Nasuprot tome, postoje zna~ajni empi-

rijski pokazatelji koji pokazuju da je ve}a otvorenost povezana s niskom stopom infla-

cije (Romer, 1993). Zbog toga se odstupanje od jedinice elasti~nosti u jednad`bi ponu-

da novca-cijene mo`e pojaviti kao posljedica nemogu}nosti da se provede kontrola ~iji

je cilj postizanje u~inaka povezanih s otvoreno{}u.
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Iz Grafikona 1.a) vidljivo je da je u razdoblju 1992.–1998. prosje~na inflacija pre-

ma{ivala prosje~ni rast ponude novca po jedinici BDP-a u osam odabranih tranzicij-

skih gospodarstava. To je razumljivo s obzirom na na{e spoznaje o po~etnom tranzicij-

skom razdoblju. Tranzicija je zapo~ela s po~etnom velikom koli~inom nov~ane mase,

poreme}enim relativnim cijenama i podcijenjenim te~ajem. Liberalizacija cijena bila je

povezana sa strogim programima u prvoj fazi, {to je dovelo do aprecijacije realnog te-

~aja zbog inflacije i smanjenja realnog novca (Begg, 1996). Iz Grafikona 1.b), koji pre-

do~uje podatke za iste pokazatelje u drugoj fazi tranzicije, u kojoj su po~etni poreme}a-

ji uklonjeni, vidljivo je da su se zemlje pribli`ile jedini~nom nagibu (tj. jedinici elas-

ti~nosti cijena prema ponudi novca po jedinici BDP-a).

Ekonometrijski podaci iskazani u Tablici 2. potvr|uju da se u drugoj fazi ne pojav-

ljuju znatnija odstupanja od jedinice elasti~nosti, nakon {to se na primjereni na~in ob-

jasne neki u~inci otvorenosti. Omjer uvoza prema BDP-u ipak ne obja{njava nisku in-

flacijsku stopu uz postoje}i rast ponude novca, ve} je za obja{njenje bitna varijabla

promjenjivosti te~ajne stope.

Uzorak obuhva}a trideset i {est zemalja u razvoju i osam tranzicijskih zemalja o

kojima se govori u prvom odjeljku rada (v. popis zemalja u dodatku). Razvijene su zem-

lje isklju~ene iz uzorka zbog Romerovih dokaza (1993), koji upu}uju na to da odnos ot-

vorenosti i inflacije nije relevantan za razvijene zemlje u kojima institucije dobro fun-

kcioniraju i koje su uglavnom rije{ile problem vremenske nedosljednosti monetarne

politike (Kydland i Prescott, 1977; Barro i Gordon, 1983). Sve varijable u jednad`ba-

ma godi{nji su prosjeci razdoblja 1991.–1997. Promjenjivost te~ajne stope mjerena je

koeficijentom promjenjivosti godi{njih nominalnih te~ajnih stopa prema ameri~kom

dolaru u razdoblju izme|u 1993. i 1997. godine.

U prve dvije jednad`be prikazane u Tablici 2. rast ponude novca po jedinici BDP-a

prenosi se na stopu inflacije vi{u od o~ekivane (koeficijent je ve}i od jedan). Kad u tu

regresijsku analizu uvrstimo “dummy” varijablu bilo koje tranzicijske zemlje ({to nije

ovdje prikazano), “dummy” parametar nije znatno razli~it od nule. Kad se uklju~i

dummy varijabla za Hrvatsku, tada znakoviti koeficijent s negativnim predznakom za

Hrvatsku pokazuje da je u Hrvatskoj stopa inflacije ni`a od o~ekivane s obzirom na

postoje}i rast ponude novca. To se ponavlja i u drugim jednad`bama: koeficijent s

tranzicijskom dummy varijablom (koji nije prikazan) bio je zanemariv u svim jednad-

`bama, ali je dummy koeficijent za Hrvatsku bio znatan i u svim je jednad`bama imao

veliku negativnu vrijednost.

Jednad`be 3 – 8 uklju~uju dodatne razja{njavaju}e varijable. Koeficijent s rastom

ponude novca po jedinici BDP-a pribli`ava se o~ekivanoj jedinici vrijednosti nakon uk-

lju~ivanja novih razja{njavaju}ih varijabli. Od tih potencijalnih obja{njenja najbitnija

je promjenjivost nominalne te~ajne stope. Ve}a promjenjivost te~aja implicira vi{u sto-

pu inflacije, {to je sukladno ostalim empirijskim nalazima (npr. Gosh i sur., 1997). Ot-

vorenost (ovdje mjerena kao uvoz prema BDP-u) ima negativan, ali statisti~ki zane-

mariv u~inak na inflaciju, {to je sli~no Romerovim nalazima o razvijenim zemljama.

Rast proizvodnje negativno i bitno utje~e na inflaciju. To, naravno, ne mora zna~i-

ti da je njihova povezanost uzro~no-posljedi~na, jer proizvodnja i inflacija mogu biti

povezane na niz kompleksnih na~ina. Taj rezultat samo pokazuje da je ni`a inflacija

povezana s ve}im rastom realne proizvodnje, {to zna~i da su tijekom devedesetih godi-
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na {okovi ponude mo`da imali prevlast nad {okovima potra`nje u gospodarstvima u

razvoju. Kad se provede kontrola ~etiriju iznimaka iz uzorka (Venezuela, Jemen, Bu-

garska i Hrvatska) pomo}u dummy varijable, dobiva se koeficijent s rastom proizvod-

nje koji je samo neznatno razli~it od nule ({to nije prikazano u Tablici 2). Zbog toga je

va`nost rasta proizvodnje pod u~inkom iznimaka, koje mogu biti prouzro~ene nekim

drugim izostavljenim razja{njavaju}im varijablama. O njima }e se govoriti u sljede-

}em odjeljku rada.

Name}e se zaklju~ak da je, dugoro~no gledano, ponuda novca bila najbitnije ob-

ja{njenje za cijene. Otvorenost nije bila va`na determinanta inflacije, za razliku od

promjenjivosti nominalnog te~aja. Isto vrijedi i za rast proizvodnje, iako su na taj re-

zultat utjecale i iznimke. Hrvatska niska stopa inflacije ostaje uvelike nerazja{njena

primjenom tog modela jer se njime dobiva inflacijska stopa 30 posto vi{a od stvarne. U

sljede}em odjeljku poku{avamo prona}i obja{njenje niske stope inflacije u Hrvatskoj

tijekom druge faze tranzicije.

3. Vanjski {okovi, supstitucija valute, brzina novca

i financijsko produbljivanje

U ekonometrijskoj smo se analizi koristili nizom drugih vanjskih pokazatelja koji nisu

imali nikakav u~inak na inflaciju u zemljama iz na{eg uzorka (neto priljevi kapitala

prema BDP-u, promjenjivost neto priljeva kapitala, promjenjivost otvorenosti, omjer

deficita na teku}em ra~unu prema BDP-u, promjenjivost omjera deficita na teku}em

ra~unu prema BDP-u). Pokazatelji vanjske uspje{nosti mogu ipak imati neizravan

u~inak na inflaciju. Neto priljevi kapitala mogu, primjerice, pomo}i odr`anju stabil-

nosti te~aja, a stabilni te~aj mo`e pomo}i odr`anju stabilnih cijena u malome i otvore-

nom gospodarstvu. Zbog toga ve}i rast ponude novca mo`e biti povezan s ni`om infla-

cijom ako su neto priljevi kapitala obilni. Osim toga, bilo kakve nagle promjene neto

priljeva kapitala mogu destabilizirati cijene putem plivaju}eg te~aja.

Vanjski financijski {okovi mogu biti vrlo veliki i godi{nje ~ak dosegnuti nekoliko

postotnih bodova BDP-a. Drugim rije~ima, teku}i ra~un platne bilance i izvoz mogu se

znatno mijenjati tako dugo dok se mijenjaju i (neto) priljevi kapitala. Kratkoro~ni spe-

kulativni priljevi nisu jedini izvor hirovitosti. U tranziciji se sve vrste priljeva mogu

naglo mijenjati. U Hrvatskoj, gdje stanovni{tvo dr`i oko 80 posto svoje u{te|evine u

deviznim depozitima (i gdje devizni depoziti ~ine gotovo 70 posto ukupnih likvidnih

sredstava), promjene o~ekivanja i promjene vezane za povjerenje u bankarski sustav

mogu dovesti do naglih promjena deviznih tokova, koje je gotovo nemogu}e kontroli-

rati.

Tablica 3. prikazuje veli~inu neto priljeva kapitala od 1992. do 1997. zemalja u raz-

voju i od 1993. do 1997. zemalja u tranziciji (podaci za 1992. godinu za neke od tranzi-

cijskih zemalja nisu dostupni ili nisu pouzdani)7. Priljevi su iskazani kao postotak

BDP-a i uspore|eni s gospodarstvima u razvoju koja nisu u procesu tranzicije. (Dr`ave

iz uzorka u prethodnom su odjeljku iskori{tene u regresijskoj analizi.) Kori{tenjem

podacima iz Tablice 3. mo`emo do}i do sljede}ih zaklju~aka.

Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.
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Prosje~ni kumulativni priljevi kapitala bili su za~u|uju}e sli~nih veli~ina (oko 29

posto BDP-a) za dvije grupe zemalja – za trideset i {est zemalja u razvoju bez tranzicij-

skih zemalja i za osam tranzicijskih zemalja.

Neto priljevi kapitala u Hrvatsku bili su gotovo jednaki prosjeku grupe kao cjeline,

ali i prosjeku priljeva tranzicijskih zemalja. Ma|arska i ^e{ka imale su znatno ve}e

priljeve.

Hirovitost priljeva (mjerena standardnom devijacijom omjera neto priljeva kapita-

la prema BDP-u tijekom pet godina opa`anja) u tranzicijskim je zemljama bila ve}a

nego u ostalim zemljama u razvoju. U Hrvatskoj je ona bila mnogo ve}a nego u ostalim

tranzicijskim gospodarstvima.

Hirovitost priljeva ipak ne mo`e poslu`iti kao obja{njenje velike razlike izme|u

rasta ponude novca i inflacije u Hrvatskoj. To se ne mo`e objasniti ni veli~inom prilje-

va. Zbog toga smo se u ovom radu, kao na najvjerojatnije obja{njenje, usredoto~ili na

jednu komponentu priljeva koja je odra`ena u supstituciji valute. To je bio stupanj

“supstitucije valute” koji je zapravo najve}i ~inilac razlike izme|u Hrvatske (u kojoj je

udio deviznih depozita u ukupnim likvidnim sredstvima izme|u 60 i 70 posto) i ostalih

zemalja.

Supstitucija valute je dobro mogu}e obja{njenje zato {to obja{njavanje razlike iz-

me|u inflacije i rasta ponude novca po jedinici BDP-a zapravo zna~i poku{aj obja{nja-

vanja promjena u brzini novca. Jasno je kako nije opravdano o~ekivati da otvorenost

i/ili promjene priljeva moraju neizostavno imati izravan u~inak na brzinu. Razlo`no

je, me|utim, vjerovati da je promjenjivost te~ajne stope povezana s financijskim pro-

dubljivanjem i brzinom novca (Hausman i sur., 1999). To se mo`e o~ekivati u slu~aje-

vima kad nominalni te~aj ima ulogu oportunitetnih tro{kova novca u funkciji pot-

ra`nje novca. U tom slu~aju te~ajne fluktuacije mogu dovesti do velikih promjena por-

tfelja.

Velike su te{ko}e povezane s mjerenjem supstitucije valute. Dostupna nam je zam-

jena koja ne obuhva}a gotovinska sredstva, tj. omjer deviznih depozita prema ukup-

nim likvidnim sredstvima (Balino i sur., 1999). Ti podaci (Balino i suradnici koristili

su se podacima za 1995) obuhva}aju dvadeset i dvije zemlje, tj. 50 posto na{eg uzorka.

Po~etna nam je pretpostavka za ostale dvadeset i dvije zemlje uklju~ene u regresijsku

analizu bila da je supstitucija valute jednaka nuli. Tu smo pretpostavku kasnije ubla-

`ili.
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8

7 Napredne su tranzicijske zemlje sredinom devedesetih godina dobile pristup privatnim me|unarod-

nim financijskim tr`i{tima. Ve}ini je njih, uklju~uju}i i Hrvatsku, dodijeljen investicijski rejting. Te su

zemlje u doba velikog optimizma/povjerenja me|unarodnih financijskih tr`i{ta imale otvoren pristup

stranim u{te|evinama. Stavovi investitora promijenili su se nakon azijske i ruske krize, {to je dovelo

do naglog bijega tokova kapitala iz “tr`i{ta u nastajanju”. Znatni priljevi od izravnih stranih ulaganja i

portfolio ulaganja tako|er su se pojavili sredinom devedesetih zbog ubrzanja velikih privatizacijskih

projekata i po~etka brzog razvoja doma}ih financijskih tr`i{ta. Nije vjerojatno da }e u srednjoro~nom

razdoblju biti novih priljeva koji bi bili usporedivi s po~etnima, barem ne u nekima od naprednih tran-

zicijskih zemalja koje su ve} privatizirale svoja najvrednija poduze}a. To nije slu~aj u Hrvatskoj gdje je

ve}i dio privatizacijskog procesa zbog rata po~eo kasnije. Hrvatska je danas (1999/2000) u jeku velikih

privatizacijskih programa. Po~etkom devedesetih priljevi nisu uop}e bili bitni, jer je njihov ve}i dio po-

~eo u najnaprednije tranzicijske zemlje pristizati tek tijekom 1993/94. Zbog toga ~injenica da smo izos-

tavili podatke za 1992. za tranzicijske zemlje ne umanjuje relevantnost podataka i zaklju~aka.



Ekonometrijski podaci u Tablici 4. upu}uju na va`nost supstitucije valute. Prve

dvije jednad`be pokazuju da je tijekom devedesetih godina supstitucija valute bila po-

vezana s ni`om inflacijom, a Hrvatska je u uzorku i dalje zna~ajna iznimka i u uzorku

je va`na determinanta veze izme|u supstitucije i inflacije. Supstitucija valute bila je

povezana s ni`om inflacijom zbog toga {to je tijekom devedesetih godina u svijetu u

razvoju do{lo do stabilizacije i rasta priljeva kapitala. U zemljama u kojima je do{lo do

supstitucije valute, a koje su se uspje{no stabilizirale, ubrzano su rasle i potra`nja do-

ma}eg novca i financijska dubina. Obrnuta supstitucija valute pomogla je odr`anju re-

lativno stabilnog te~aja tijekom razdoblja velikih priljeva kapitala i monetarne ek-

spanzije.

U jednad`bama 3. i 4. zbog nedostatka podataka smo uzeli u obzir da je za polovicu

zemalja u uzorku vrijednost stavke supstitucije valute jednaka nuli, {to umnogome

umanjuje relevantnost rezultata (i jasno upu}uje na nove pravce istra`ivanja). Stoga

smo s Venezuelom napravili pokus, u kojemu je vrijednost stavke jednaka nuli. Pret-

postavili smo da je omjer deviznih depozita prema ukupnim likvidnim sredstvima 40

posto i ponovili regresijske analize. Dobiveni rezultati upu}uju na ve}e (negativne) pa-

rametre sa supstitucijom valute i manju (negativnu) vrijednost koeficijenta s dummy

varijablom Hrvatske. To govori da bi se pri pobolj{anju mjerenja supstitucije valute

moglo pokazati da je to najva`niji ~imbenik (zajedno s promjenjivo{}u nominalnog te-

~aja) za obja{njenje razlika u inflaciji izme|u zemalja u razvoju.

U primjeru Hrvatske vjerodostojna stabilizacija zapo~eta krajem 1993. dovela je

do obrnute supstitucije valute, smanjenja brzine i pove}anja financijske dubine. Nije

me|utim potpuno jasno za{to se to dogodilo i kako. Ne bi trebalo i}i dalje od zaklju~ka

da postoji povezanost izme|u tih varijabli. Uzro~nost i mehanizmi utjecaja nisu posve

jasni. Mjerimo li brzinu ukupnih likvidnih sredstava, koja obuhva}aju i devizne depo-

zite, promjene valutnog portfelja ne bi trebale utjecati na financijsku dubinu ni brzinu

osim ako su toliko velike da produbljuju bankarski sustav putem multiplikatorskog

u~inka i ako istodobno do|e do dodatnih priljeva depozita u bankovni sustav.

Kako bismo pojasnili to pitanje, u Tablici 5. smo usporedili pokazatelje brzine nov-

ca, tj. obrnute financijske dubine, s pokazateljem supstitucije valute za osam odabra-

nih tranzicijskih zemalja. Veza izme|u hirovitosti brzine (mjerene standardnom devi-

jacijom pet godi{njih opa`anja brzine od 1993. do 1997) i supstitucije valute (udio de-

viznih depozita u ukupnim likvidnim sredstvima) potvr|ena je znatnim koeficijentom

s pozitivnim predznakom u regresijskoj analizi brzine hirovitosti na supstituciju valu-

te (0,2 uz T-statistiku od 3,1). Treba opet naglasiti da ta regresijska analiza ne opisuje

mehanizam uzro~nosti, ve} ona samo pokazuje povezanost tih dviju pojava. Ve}a hiro-

vitost brzine ukupnih likvidnih sredstava povezana je s ve}om supstitucijom valute u

tranzicijskim gospodarstvima.

Nazivanje udjela deviznih depozita u ukupnim likvidnim sredstvima supstituci-

jom valute mo`e nas, me|utim, navesti na pogre{an put. Podaci u tablici 6. bili su sas-

tavljeni kako bi se izolirali u~inci supstitucije valute od u~inaka priljeva novih deviz-

nih depozita bankama. Podaci pokazuju da je obrnuta supstitucija valute bila sekun-

darni u~inak. Primarni je u~inak bilo kontinuirano pove}anje deviznih depozita u do-

ma}im hrvatskim poslovnim bankama.

Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.
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Podaci u Tablici 6. pokazuju da je 1997. bila jedina godina (od 1994. do 1998) u ko-

joj su obje komponente (doma}a i devizna) ukupnih likvidnih sredstva jednako prido-

nijele smanjenju brzine. Od 1994. do 1997. obrnuta se supstitucija valute odrazila u

smanjenju brzine doma}eg M2, ali je od 1994. do 1996, rast deviznih depozita jo{ vi{e

pridonio smanjenju brzine ukupnih likvidnih sredstava. Brzina doma}e komponente

zapravo se 1998. godine pove}ala te je stoga brzina ukupnih likvidnih sredstava ostala

stabilna zbog kontinuiranog rasta deviznih depozita u doma}im bankama. Sukladno

tome rast udjela deviznih depozita u ukupnim likvidnim sredstvima u Hrvatskoj nas-

tavljen je tijekom cijelog poststabilizacijskog razdoblja, dok je brzina doma}e nov~ane

mase bila vrlo hirovita, naglo se usporavaju}i nakon stabilizacije (1994.–1997) i naglo

se ubrzavaju}i kasnije tijekom tranzicije, 1998. i 1999.

Nemogu}nost smanjenja udjela deviznih depozita u ukupnim likvidnim sredstvi-

ma nakon stabilizacije nazvana je ireverzibilno{}u supstitucije valute (Balino i sur.,

1999; Sahay i Vegh, 1995; Guidotti i Rodriguez, 1992). ^ini se, me|utim, da je taj izraz

donekle neprimjeren za Hrvatsku jer je nemogu}e dokazati da je supstitucija valute u

Hrvatskoj uglavnom bila “ireverzibilna”. Umjesto toga, udio deviznih depozita u

ukupnim likvidnim sredstvima pove}ao se zbog priljeva kapitala, tj. zbog repatrijacije

deviznih depozita iz inozemstva i njihova izvla~enja iz “~arapa”. Novi priljevi nisu bili

zamijenjeni u kune. U tom je smislu supstitucija bila “ireverzibilna”. Me|utim, sve {to

se dogodilo bilo je da je kapital koji je dospio u Hrvatsku ostao u po~etnoj valuti jer je

kamatni diferencijal (u Hrvatskoj je to diferencijal izme|u kunskih i deviznih depozi-

ta) bio premalen da bi nadoknadio rizik doma}e valute. Smanjivanje brzine doma}e

komponente ponude novca (M2) zbog istog je razloga prestalo 1998. godine. Kao uvod

u sljede}i odjeljak rada mo`emo spomenuti da su banke poticale te tokove nude}i vi{e

kamatne stope na devizne depozite od onih ponu|enih u inozemstvu.

4. Banke i tokovi kapitala

Prije stabilizacije (prije kraja 1993) banke su imale malu va`nost za gospodarstvo.

Realne su kamatne stope na depozite zbog visoke stope inflacije bile negativne (pros-

je~na mjese~na stopa inflacije u razdoblju sije~anj-listopad 1993. bila je 28 posto). No-

minalni kamatni spread bio je iznimno velik; gospodarstvo je bilo u financijskoj repre-

siji i financijska su se sredstva ubrzano povla~ila iz banaka. Hrvatska u to vrijeme

prakti~ki nije imala nikakve me|unarodne pri~uve. Suficit teku}eg ra~una bio je ug-

lavnom rezultat nezabilje`enih odljeva kapitala (Anu{i}, Rohatinski, [onje i sur.,

1995).

Prema Jankovu (1999), hrvatski je bankovni sustav bio duboko nesolventan 1989.

godine, kad su lo{i krediti dva puta navrata dosegnuli kapital banaka. Taj se problem

nastavio. Trinaest od dvadeset i osam banaka bilo je 1991. godine nesolventno (HNB,

1991). Rat i visoka stopa inflacije dodatno su pogor{ali problem. Kako bi dokapitalizi-

rala banke, dr`ava je izdala dvije emisije obveznica (usp. [onje, Kraft i Dorsey, 1999;

Babi}, Jurkovi} i [onje, 1999). Te su operacije tehni~ki pove}ale solventnost (prema

Jankovu, adekvatnost kapitala porasla je na 14 posto zbog emisije obveznica i ra~uno-

V. [onje i B. Vuj~i}
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vodstvenih trikova), ali nisu dovele do promjene vlasni~ke strukture i strukture poti-

canja banaka.8

Problemi su se nastavili u razdoblju od 1992. do 1995., u kojemu je Hrvatska jo{

uvijek bila djelomi~no okupirana. Nakon uvo|enja ra~unovodstvenih praksi i kriterija

za izdvajanje rezervacija uobi~ajenih u tr`i{nim gospodarstvima, reforme monetarnih

instrumenata i stabilizacije, pokazalo se da su ~etiri od {est najve}ih banaka nesolven-

tne. One su bile dokapitalizirane i sanirane na transparentan na~in (npr. [onje, Kraft

i Dorsey, 1999; Babi}, Jurkovi} i [onje, 1999; Lovegrove, 1998). Vlasni~ka struktura i

uprava ovaj su put promijenjene uz obvezu da se provede privatizacija ~etiriju najve-

}ih banaka. Najve}a je privatizirana, a ostale tri trebaju biti privatizirane 1999/2000.

Sanacija je ozna~ila kraj tzv. prve hrvatske bankovne krize, 1989.–1996. (Kraft,

1999), a ukupni tro{kovi njezina rje{avanja iznosili su 22 posto BDP-a iz 1997. (Babi},

Jurkovi} i [onje, 1999).9

Druga hrvatska bankovna kriza (Kraft, 1999) zapo~ela je u o`ujku 1998., kad je

propala peta po veli~ini banka (i susljedno tome, sanirana u travnju 1998). Nakon nje-

zine propasti do{lo je do propasti niza malih i srednjih banaka. Savjet sredi{nje banke

pokrenuo je 1998. ste~ajne postupke u dvije depozitne institucije. U o`ujku i travnju

1999, pokrenuto je jo{ {est velikih ste~ajnih postupaka. Tih osam institucija zajedno

obuhva}aju 7 posto ukupne aktive bankarskog sustava. Dodavanjem pete banke po ve-

li~ini, sanirane u travnju 1998. udio problemati~nih banaka u ukupnoj aktivi banaka

pove}ava se na 12 posto. [iroka je javnost svjesna da postoji jo{ nekoliko banaka “koje

~ekaju na red”.

Tro{kovi sanacije pete banke po veli~ini bili su 2 posto BDP-a, a po~etne procjene

pokazuju da su tro{kovi isplate osiguranih depozita iz ostalih propalih banaka oko 3

posto BDP-a.10 Ukratko, ukupni tro{kovi obiju bankovnih kriza (prve i druge) trenu-

ta~no iznose barem oko 27 posto BDP-a.

Te se krize ubrajaju me|u (fiskalno) najskuplje bankovne krize u modernoj povi-

jesti. Radi usporedbe, koristili smo se Frydlovim (1999) pregledom pet najutjecajnijih

studija bankovnih kriza (Caprio i Klingebiel, 1996; Demirguc-Kunt i Detragiache,

1998; Dziobek i Pazarbasioglu, 1997; Kaminsky i Reinhart; 1996; Lindgren, Garcia i

Saal, 1996). U svih pet studija navedeno je samo {est slu~ajeva u kojima su tro{kovi

rje{avanja krize bili ve}i od 20 posto BDP-a11: Argentina, 1980.–1982. (55,3 posto);

Bjelokosna Obala, 1988.–1991. (25 posto); ^ile, 1981.–1983. (41,2 posto); Izrael,

1977.–1983. (30 posto); Kuvajt, 1992. (42 posto) i Urugvaj, 1981.–1984. (31,2 posto).

Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.
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8 [onje, Kraft i Dorsey (1996), kao i Babi}, Jurkovi} i [onje (1999), upu}uju na povijesne razloge neu~in-

kovitog bankarstva u Hrvatskoj. Odobravanje kredita povezanim osobama u biv{em je jugoslavenskom

sustavu samoupravljanja zapravo bilo poticano jer su poduze}a/du`nici formalno bili vlasnici banaka.

9 Jankov (1999) procjenjuje da su tro{kovi bili ve}i (29 posto BDP-a) jer se koristio druga~ijim nazivni-

kom – BDP-om ostvaren u godini kad su obveznice emitirane i nakon toga zbrojio udjele. Babi}, Jurko-

vi} i [onje (1999) zbrojili su dolarske vrijednosti emitiranih obveznica (konvertiranih prema va`e}em

te~aju) i podijelili zbroj BDP-om ostvarenim 1997. godine.

10 U srpnju 1997. uvedena je shema izri~itog ograni~enja osiguranog depozita. Samo depoziti stanov-

ni{tva osigurani su i to u iznosu do 100 000 HRK (13 000 eura) po {tedi{i pojedine banke. Taj je iznos

odredio ministar financija, pove}av{i osigurani iznos nakon saborske rasprave 1998. godine. Osigura-

vaju}im fondom upravlja dr`avna agencija koja napla}uje tromjese~ne (linearne) premije od 0,2 posto,

ali on mo`e biti i dodatno financiran sredstvima iz dr`avnog prora~una.



Vidimo da Hrvatska nije iznimka jer su visoki tro{kovi bankovnih kriza ~esto poveza-

ni s ratovima ili du`ni~kim krizama (rane osamdesete u Ju`noj Americi). Bilo bi prim-

jereno pretpostaviti da je prva hrvatska bankovna kriza bila uglavnom posljedica rata

i naslije|a pro{loga bankarskog sustava, dok je druga bankovna kriza (dosada{nji

tro{kovi njezina rje{avanja procijenjeni su na oko 5 posto BDP-a) posljedica uobi~aje-

nih tr`i{nih i regulativnih propusta vidljivih i drugdje u svijetu (uklju~uju}i razvijene

zemlje). U Hrvatskoj su toj krizi uglavnom pridonijeli priljevi kapitala posredovani

preko banaka, {to je scenarij uobi~ajen svugdje u svijetu (za teorijsko obja{njenje usp.

McKinnon i Pill, 1995).

U Tablicama 7 – 9. prikazujemo podatke koji bi mogli razjasniti uzroke tih kriza.

Ponajprije treba zamijetiti da je ukupni broj banaka ubrzano rastao do 1996. (Tablica

7). Broj velikih i malih banaka (prema hrvatskim standardima) nije se znatno promi-

jenio, dok se broj srednjih banaka (ukupna aktiva od 140 milijuna do 1,4 milijarde

ameri~kih dolara, tj. od 0,7 do 6,7 posto BDP-a) naglo pove}ao (sa 6 banaka 1993. na

21 banku 1998. godine). Te su banke rasle na osnovi priljeva deviznih depozita, privu-

~enih visokim kamatnim stopama (Tablice 8. i 9). Repatrijacija deviznih depozita i nji-

hov porast u doma}im bankama zajedno su ~inili vi{e od 10 posto izvoza u razdoblju od

1995. do 1998., kad je u Hrvatskoj zabilje`en veliki deficit na teku}em ra~unu. U Tab-

lici 8. tako|er je vidljivo da je postojao slab motiv za obrnutu supstituciju valute: is-

pravljena za o~ekivanu deprecijaciju, prosje~na se kamatna stopa na depozite u doma-

}oj valuti smanjivala. Kamatna je stopa na depozite je 1998. godine postala ni`a od

o~ekivane deprecijacije. Zbog toga je obrnuta supstitucija valute mjerena (smanjuju-

}om) brzinom doma}eg M2 prestala u tom razdoblju.

Podaci u Tablici 9. vi{e govore o kamatnim stopama. Oni pokazuju sljede}e:

(a) Kamatna stopa na tr`i{tu novca uglavnom je bila uvjetovana ponudom (smanjiva-

la se tijekom i nakon uspje{ne sanacije banaka 1996., rasla nakon druge bankovne

krize zapo~ete po~etkom 1998. i bila neosjetljiva na o~ekivane promjene te~ajnih

stopa).

(b) Nepokriveni kamatni diferencijal (mjeren linearnom razlikom izme|u prosje~ne

kamatne stope na oro~ene depozite u doma}oj i stranoj valuti) smanjio se tijekom

1997/98., {to je zna~ilo da su poticaji za obrnutu supstituciju valute na vi{em kraju

ukupnih likvidnih sredstava nestali, odnosno da su se pretvorili u vlastitu suprot-

nost – motiv za supstituciju valute (osobito s obzirom na ~injenicu da je o~ekivana

deprecijacija 1998. postala uglavnom pozitivna).

(c) Nominalna je kamatna stopa na oro~ene devizne depozite prema europskim stan-

dardima bila iznimno visoka (vi{a od 6 posto na godinu) sve do kraja 1998. godine,

kad su agresivne banke izi{le s tr`i{ta. Kamata je pala ispod 6 posto kad je zapo~eo

izlazak propalih banaka s tr`i{ta.
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11 Mjerenje tro{kova bankovne krize vrlo je neprecizno, bilo zbog nedostatka podataka, bilo zbog primje-

ne razli~itih metodologija (v. Frydl, 1999. i 3. napomenu ovog rada). Nadalje, ve}ina se metodologija os-

lanja na statisti~ke procjene fiskalnih tro{kova koje mogu znatno prema{iti stvarne tro{kove jer ne

ura~unavaju nikakav povrat od operacija spa{avanja banke iako on mo`e biti znatan (Lovegrove,

1998). Prilikom sastavljanja popisa navedenoga u ovom radu koristili smo se najve}im pretpostavlje-

nim iznosima onda kad nam je na raspolaganju bilo njih nekoliko (npr. ^ile).



Razina kamatnih stopa na oro~ene devizne depozite obja{njava kontinuirane pri-

ljeve deviznih depozita (kao i kontinuirano smanjenje brzine ukupnih likvidnih sred-

stava) i nedostatak poticaja za povratak valuti (“ireverzibilnost” supstitucije valute).

Kamatna stopa na kunske depozite bila je suvi{e niska u usporedbi sa stopom na de-

vizne depozite, a osobito je bila niska nakon {to je o~ekivana deprecijacija postala pozi-

tivna (1998. i 1999). Podaci upu}uju na ~injenicu da su 1998. banke prestale kompen-

zirati o~ekivanu deprecijaciju nude}i visoke kamate na oro~ene depozite u doma}oj va-

luti jer bi takva politika zahtijevala iznimno visoke kamatne stope na depozite u do-

ma}oj valuti. Banke su vjerojatno izbjegle velik rast doma}ih kamatnih stopa zbog

straha od negativne selekcije (razlog razboritosti) zato {to nisu o~ekivale rast inflacije

(razlog kredibiliteta) ili jednostavno zato {to su znale da je elasti~nost kamatne stope

depozita u doma}oj valuti malena (Kraft, 1999). Zbog toga je obrnuta supstitucija va-

lute nestala 1998. i 1999. Brzina doma}ih ukupnih likvidnih sredstava zapravo je po-

~ela rasti (usp. Tablicu 6).

Posljednja ~etiri desna stupca Tablice 9. pokazuju da su srednje, agresivno rastu}e

banke zasnivale svoj poslovni razvoj na iznimno visokim kamatnim stopama na depo-

zite kao glavnom sredstvu privla~enja deviznih priljeva. Dok su dobre banke pla}ale

razumnu premiju ve}u od inozemnih kamatnih stopa na devizne depozite (pribli`no

100 baznih bodova), lo{e su banke uporno nudile kamatne stope na devizne depozite

koje su bile gotovo dvaput vi{e od onih {to su ih nudile dobre banke. To je dovelo do

naglog rasta udjela lo{ih banaka u osnovici deviznih depozita (usto {to je osnovica sa-

ma po sebi naglo rasla – podsjetimo se podataka iz Tablice 8). Udio lo{ih banaka doseg-

nuo je vrhunac od 30 posto po~etkom 1998., kad je peta po veli~ini banka propala uz

politi~ko-ekonomski skandal. Nakon toga se taj udio po~eo ubrzano smanjivati. [tedi-

{e su izgubile povjerenje u neke od malih i srednjih banaka i po~ele prebacivati svoje

depozite u uglednije banke.12

Mo`emo zaklju~iti da su priljevi kapitala djelomi~no bili nezdrav proces jer su bili

pra}eni moralnim hazardom i nerazboritim bankarskim praksama. Privla~enje deviz-

nih depozita rezidenata i nerezidenata visokim kamatnim stopama bila je vrsta prilje-

va koja nije imala nikakve disciplinske posljedice (koje se pojavljuju kad strani kredi-

tor zamijeti rizike, kao pri izravnim stranim ulaganjima i/ili portfolio ulaganjima). To

osobito vrijedi kad je ve}ina deviza u rukama rezidenata, a u pro{losti nema zabilje`e-

nih ste~ajeva banaka. Hrvatski je slu~aj jo{ jedan primjer koji potvr|uje poznate zak-

lju~ke da (a) novonastale privatne banke donose bankarskim tr`i{tima u tranziciji vi-

{e te{ko}a nego dobrobiti (Begg, 1996; [onje, Kraft i Dorsey, 1996) i da (b) banke i nji-

hovo (ne)reguliranje imaju bitnu ulogu u stvaranju sistemskog “sindroma prezadu`e-

nosti” (McKinnon i Pill, 1995).
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12 Do o`ujka 1999. depoziti su bili samo premje{tani jer se ukupni depoziti nisu smanjili. U o`ujku i trav-

nju ukupni su devizni depoziti smanjeni za 2,2 odnosno za 2,5 posto. Brzina povla~enja smanjila se u

svibnju 1999.



5. Kredibilnost, nadzor banaka i te~ajni re`im

Na vidjelo je izi{lo da je nekoliko propalih banaka financiralo jednako tako neodr`ive,

brzo rastu}e i lo{e upravljane privatne poslovne grupe koje su izi{le kao “pobjednici”

iz procesa privatizacije, najvjerojatnije uz jaku potporu politi~ki utjecajnih grupa.

Zbog toga je druga bankovna kriza na neki na~in bila skupni izraz pogre{nih odluka (i

privatnoga i javnog sektora) o raspodjeli resursa donesenih u prvih nekoliko godina

tranzicije.

Za sredi{nju banku, odgovornu za nadzor banaka, to je zbog dva razloga bilo frus-

triraju}e iskustvo. Prvo, svi su optu`ivali sredi{nju banku da nije uspjela kontrolirati

banke, iako su temeljni uzroci neuspjeha bili izabrani model privatizacije pra}en poli-

ti~kim upletanjem, {to nije imalo nikakve veze sa sredi{njom bankom.13 Optu`be jav-

nosti, koje su dolazile sa svih strana (od vlade, politi~ara, medija, {tedi{a koji su izgu-

bili novac, vlasnika koji su izgubili svoje udjele), potkopale su kredibilnost sredi{nje

banke {to je kao popratna pojava slabog nadzora moglo imati negativan u~inak na sta-

bilnost valute. Na neki su na~in sva postignu}a iz ranijeg tranzicijskog razdoblja (ne-

zavisna sredi{nja banka odgovorna samo Saboru, niska stopa inflacije) bila barem na

nekoliko mjeseci zaboravljena. To je situacija koju je Wagner (1998) opisao kao tipi~nu

situaciju u kojoj se previ{e odgovornosti daje sredi{njoj banci. Wagner je zaklju~io da

to mo`e dovesti do gubitka kredibilnosti.

Drugo, Babi}, [onje i Jurkovi} (1999) upozoravaju na ~injenicu da je Hrvatska na-

rodna banka pripremila izvje{}e pod nazivom Banke na raskri`ju (HNB, 1997) u koje-

mu je jasno utvr|ena veza izme|u moralnog hazarda, visokih kamatnih stopa i deviz-

nih priljeva agresivno rastu}ih banaka. Tako je Hrvatska narodna banka (HNB) “zna-

la” {to se doga|a gotovo godinu dana prije propasti pete po veli~ini banke, {to je samo

dodatno pove}alo frustriranost. Ljudi izvan banke mislili su da je spoznaja o ranim

znakovima upozorenja dovoljna za mogu}nost djelovanja. Nametnuo se zaklju~ak da

je sredi{nja banka politi~ki preslaba za djelovanje. To implicira izravnu politi~ku od-

govornost i eroziju kredibilnosti. Stru~njaci unutar banke znali su da je spoznaja o

postojanju problema nu`na, ali ne i dovoljna za uspje{an nadzor. Obrazovanje ljudi,

razvoj procedura i izgradnja ~vrste pravne osnove nadzora vrlo su zahtjevni zadaci,

{to mo`e biti frustriraju}e u situaciji kad se vidi da banke srljaju u probleme, a institu-

cionalni okvir kojim bi se to sprije~ilo jo{ nije uspostavljen.

Problem je bilo to {to banke nisu srljale u probleme zbog neznanja. Nije bilo pot-

rebno pozivanje na najbolje bankarske prakse jer su vlasnici i uprave propalih banaka

svjesno ulazili u probleme. Oni su novac pla}ali dvostruko vi{e od ostatka tr`i{ta i po-

zajmljivali ga po dvostrukoj cijeni (ili po nultoj neto cijeni pri odobravanju kredita po-

vezanoj osobi).

Druga briga sredi{njih banaka u tranziciji jest mogu}a povezanost izme|u mak-

roekonomskih varijabli pod njihovom kontrolom i problema bankarskog sektora. Mo-

netarna politika, uklju~uju}i izbor te~ajnog re`ima, ne bi trebala biti odre|ena a da se

ne uzmu u obzir problemi vezani za bankarski sektor u tranziciji. U slu~aju Hrvatske
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13 Sredi{nju se banku mo`e smatrati odgovornom za previ{e olako odobravanje dozvola za rad bankama i,

posebice, menad`erima banaka.



je u tom smislu klju~no pitanje je li izbor te~ajnog re`ima pridonio produ`etku proble-

ma bankarskog sektora.

Peti stupac Tablice 9. (o~ekivana deprecijacija) vrlo je sli~an stvarnim promjena-

ma te~aja, koje su prema me|unarodnim standardima14 bile vrlo malene (v. i Grafikon

7). Hrvatska narodna banka oduvijek je nagla{avala va`nost stabilnosti te~aja (i na

njoj gradila kredibilnost) za gospodarstvo u kojemu postoji supstitucija valute. Nasup-

rot tome, nagla{avala je da ne `eli fiksni te~aj. Zbog toga je dopu{tala da se nominalni

te~aj donekle mijenja (naknadno smo utvrdili da se radilo o intervalu od ±6 posto; v.

Grafikon 7) kako bi akterima prikazala situaciju na tr`i{tu (signaliziraju}i u~inak).

HNB je vjerovao da }e to pomo}i tr`i{tima u stjecanju spoznaja o upravljanju te~ajnim

rizicima i sprije~iti spekulacije koje su se mogle pojaviti da je te~aj bio fiksiran.

Da je te~aj bio fleksibilniji, monetarne su vlasti mogle odrediti ciljanu nov~anu

masu i dopustiti ve}u aprecijaciju te~aja u vrijeme obilnih priljeva kapitala (Anu{i},

1994; [onje, 1994). Pretpostavlja se da bi nakon razdoblja velike aprecijacije akteri

promijenili svoja o~ekivanja i po~eli o~ekivati deprecijaciju. Nakon nekog vremena

smanjile bi se promjene uvjetovane o~ekivanjima (to je ne{to {to i se moglo o~ekivati).

Ve}a fleksibilnost te~aja dovela bi (a) do toga da akteri koji ula`u u instrumente deno-

mirane u doma}oj valuti bolje usvoje valutne rizike, (b) ostavila bi vi{e prostora doma-

}im stabilizacijskim politikama i (c) omogu}ila bi sredi{njoj banci da preciznije odredi

ciljanu ponudu novca i plasmane, tako da agresivne banke mo`da nikada ne bi mogle

toliko brzo postati tako velike kao {to su postale. Me|utim ta teza ne mo`e biti provje-

rena jer se gospodarski eksperimenti ne mogu ponavljati.

S druge strane, Hrvatska je mogla usvojiti neki oblik re`ima puzaju}eg te~aja (en-

gl. crawling peg) ili puzaju}eg raspona promjene te~aja (engl. crawling band) koji je

mogao dovesti do manje obilnih priljeva i koristiti izvoznicima. ^etiri su problema po-

vezana s tom tezom: a) uspje{ni puzaju}i te~aj/rasponi promjene te~aja uvijek su okre-

nuti prema budu}nosti, osmi{ljeni s ciljem rje{avanja inercije inflacije, {to je problem

koji je u Hrvatskoj nestao na samom po~etku uspje{ne stabilizacije 1993; b) puzaju}i

te~aj/rasponi promjene te~aja uspje{ni su u odr`avanju realnog te~aja stabilnim

(Hausmann i sur., 1999), ali je jednak uspjeh postignut i postoje}im re`imom upravlja-

noga plivaju}eg te~aja (neobjavljeni dopu{teni raspon) u Hrvatskoj; c) veli~ina priljeva

ni na koji na~in nije povezana s te~ajnim re`imom15, d) slabija valuta bila bi dovela do

popu{tanja monetarne politike, tj. do ve}e ponude novca i vi{e plasmana, uz ve}e um-

no`avanje broja lo{ih banaka, {to bi naposljetku dovelo do vi{e pogre{no raspodijelje-

nih resursa i jo{ skuplje druge bankovne krize.

Iako su nadzor banaka i regulativa mogli pru`iti nekakvu za{titu od bankarskih

problema i recesije krajem devedesetih, nadzorna tijela nisu samostalno mogla sprije-

~iti bankovnu krizu. Iako je ve}a fleksibilnost te~aja po`eljna zbog mnogo razloga, ona

mo`e dovesti ili do gubitaka banaka (ako banke i/ili ostali sektori nemaju dovoljno re-

sursa da rije{e problem valutnog rizika) ili do naglog razvoja nezdravih banaka. Pou-
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14 Treba uzeti u obzir da su stope promjene u tablici 9. iskazane na godi{njoj razini. Zbog tako malog ras-

pona fluktuacija neki su autori hrvatski te~ajni re`im nazvali kvazi-fiksnim.

15 Najve}i neto priljevi pojavili su se u dvije dr`ave ~iji su se te~ajni re`imi znatno razlikovali (^e{ka i Ma-

|arska). Slovenija je imala re`im sli~an ma|arskome, ali je imala najmanje neto priljeve kapitala jer je

zadr`ala kontrolu nad kapitalom.



ka koju se mo`e nau~iti iz primjera Hrvatske, ponovimo jo{ jedanput, jest da kreatori

politika trebaju odmjeriti fleksibilnost te~aja nasuprot sposobnostima nadzornih tije-

la i stabilnosti cjelokupnoga financijskog sustava. Nadzorna tijela trebaju biti sposob-

na podr`ati ve}u stabilnost te~aja jer stabilni te~aj zna~i veliku potra`nju za novcem,

br`e financijsko produbljivanje, ve}u izlo`enost spekulacijama i ve}u hirovitost ponu-

de novca i plasmana (zbog hirovitosti tokova kapitala). Ako su nadzorna tijela nezrela,

vlasti bi trebale te`iti ve}oj fleksibilnosti te~aja koju }e osigurati pomo}u monetarnog

ciljanja ili ciljanja inflacije (Mishkin, 1999). To je op}eprihva}eni ustupak. Kao {to }e-

mo pokazati u daljnjem tekstu, zbog supstitucije valute to je u primjeru Hrvatske jo{

slo`enije.

Crta RR u Grafikonu 2. u dodatku pokazuje izbor izme|u kvalitetnijeg nadzora (i

ve}e op}e financijske stabilnosti), uz manje fleksibilan te~aj i manje kvalitetnog ban-

karskog nadzora (i op}oj financijskoj stabilnosti) uz fleksibilniji te~aj. ^ini se da je u

Hrvatskoj fleksibilnost te~aja bila “prevelika” s obzirom na razmjerno slabu kvalitetu

njezina bankarskog nadzora i krhkost bankarskog sustava. S druge strane, supstituci-

ja valute16 zna~i da “prevelika” fleksibilnost te~aja mo`e lako izazvati skupi izlazak iz

valute (bijeg u devizna sredstva) umjesto da pove}a snagu doma}e protucikli~ke mak-

roekonomske politike. Ta se ~injenica odra`ava u kretanju crte RR u Grafikonu 2. Dr-

`ava u kojoj je nadzor banaka osrednje kvalitete treba izabrati srednju fleksibilnost te-

~aja, osim ako postoji supstitucija valute. Supstitucija valute pomi~e crtu RR ulijevo

(ve}a supstitucija valute implicira ve}i pomak prema crti R’R’). Uz supstituciju valute

(R’R’), jednaka kvaliteta bankarskog nadzora implicira manju optimalnu fleksibilno-

st te~aja.

6. Nepodmirene obveze, etika i te~ajna politika

Jedan od najozbiljnijih (tranzicijskih) problema u Hrvatskoj jest op}i nedostatak fi-

nancijske discipline. Nedisciplina postoji u svim odnosima izme|u sektora: privatni

sektor – dr`ava (porezna evazija), dr`ava – privatni sektor (nepodmirene obveze dr`a-

ve), dr`avni sektor – dr`avni sektor (nepodmirene obveze me|u dr`avnim sektorima)

i privatni sektor – privatni sektor (nepodmirene obveze me|u poduze}ima). Te se po-

jave nazivaju i mekim prora~unskim ograni~enjima, financijskom nedisciplinom ili fi-

nancijskom delinkvencijom.

Svi su ti problemi uobi~ajena pojava u gospodarstvima u nastajanju17 iako je opseg

(nedostatka) financijske discipline znatno razli~it u pojedinim zemljama. U Hrvatskoj

je financijska delinkvencija odskora postala gotovo endemi~na. To se mo`e re}i iako je

vrlo te{ko broj~ano odrediti mnoge aspekte tog problema i nemamo namjeru ovdje de-

taljno analizirati nepodmirene obveze me|u poduze}ima ili opseg porezne evazije jer

se ta pitanja vrlo te{ko mogu broj~ano odrediti. Ipak, za zorni prikaz opsega tog prob-

lema dovoljno se osvrnuti na nekoliko broj~anih pokazatelja, koliko god oni bili nesa-

vr{eni. Prvo, primjenom razli~itih metoda procijenjeno je (Institut za javne financije,
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1997) da opseg neslu`benoga gospodarstva u Hrvatskoj iznosi otprilike 25 posto

BDP-a.18 Drugo, opseg nepodmirenih dr`avnih obveza (sredi{nja dr`ava i Fond zdrav-

stvenog osiguranja) dosegnuo je na kraju 1998. otprilike 4 milijarde kuna ili 3 posto

BDP-a. Tre}e, nepodmirene obveze prijavljene Zavodu za platni promet19 porasle su sa

6,2 posto BDP-a na kraju 1994. na 11,6 posto BDP-a na kraju 1998.20

U sr`i tog problema je slabo ispunjavanje ugovornih obveza. Po{tovanje ugovornih

obveza mo`da je najva`nija zada}a koju dr`ava mora obavljati kako bi tr`i{no gospo-

darstvo funkcioniralo. U njegovu nedostatku mogu}e je zamisliti sljede}u igru:

A B

A 5,5 0,7

B 7, 0 2,2

Igra~ koji bira izme|u redova je porezni obveznik/poduzetnik #1, a igra~ koji bira

izme|u stupaca je porezni obveznik/poduzetnik #2. Ako nijedan od igra~a ne zna koju

}e strategiju izabrati onaj drugi, imamo uobi~ajenu igru Zatvoreni~ke dileme (engl.

Prisoner’s Dilemma) u kojoj svaki igra~ mo`e dobiti ako ne plati svoje poreze/ra~une

(dr`avi ili drugim poduzetnicima). Ipak, obojici je bolje ako niti jedan ne odlu~i varati.

Budu}i da je kooperativna strategija (A, A) `eljeno rje{enje, uloga dr`ave, koja je svjes-

na isplativosti varanja, jest da igra~ima nametne kooperativnu strategiju (A, A) i dove-

de gospodarstvo u superiornu Nashovu ravnote`u. Ipak, ako dr`ava to ne mo`e u~initi

(ili to ne ~ini na u~inkovit na~in), igra~i }e izabrati (B, B), a gospodarstvo }e zavr{iti u

lo{oj ravnote`i. Ta je vje`ba druga~ija od uobi~ajene zatvoreni~ke dileme utoliko {to

igra~i ustvari znaju da ostali igra~i varaju. Postoje dva glavna kanala za dobivanje po-

dataka o pona{anju drugih. Prvi je osobno iskustvo. U okru`enju u kojemu se problem

nepodmirenih obveza ve} ustalio, poduzetnici se neprestano suo~avaju s problemom

naplate svojih potra`ivanja od ostalih poduzetnika. Drugo, porezna evazija je toliko

~esta pojava da poduzetnici o njoj redovito ~itaju u novinama, slu{aju {to o njoj ka`e

dr`ava i dijele svoja iskustva s ostalim poduzetnicima. Taj opis vrlo dobro predo~uje

trenuta~ne prilike u Hrvatskoj.

Problem se mo`e smjestiti unutar uvjetovane moralnosti. Ve}ina se pojedinaca

pridr`ava nekih osnovnih normi i morala ali, kako isti~e Basu (1999), u realnosti ~esto

izra`avamo svoj moral rije~ima: “Vjerujem u pla}anje poreza jer je to du`nost svakog

gra|anina; vjerujem, me|utim, da ono prestaje biti moja du`nost i ne bih pla}ao pore-

ze da ih ne pla}aju ni drugi.” To je sustav utilitarne moralnosti, ali zasnovan na uvje-

tovanosti. Takva uvjetovana moralnost proizlazi iz dvaju poticaja koji su toliko temelj-

ni (ili ~ak i vi{e, kako isti~e Basu) koliko je temeljna sklonost maksimalnoj korisnosti;

Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.
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18 Razumno je ipak pretpostaviti da se porezna evazija smanjila (postala je te`e provediva) nakon {to je

po~etkom 1998. uveden PDV.

19 To su ustvari nepodmirene obveze izme|u sektora. Najve}i kreditor je bankarski sektor, s otprilike 40

posto svih potra`ivanja, i dr`ava, s 30 posto. “^iste” nepodmirene obveze me|u poduze}ima ~ine osta-

tak potra`ivanja.

20 Najte`e je broj~ano odrediti problem/opseg nepodmirenih obveza me|u poduze}ima. One se sastoje od

duga bankarskom i dr`avnom sektoru te od nepodmirenih obveza me|u samim poduze}ima. Mnogi od

tih dugova jednostavno su se gomilali zato {to su se tijekom vremena i dalje obra~unavale kamate jer

nisu pokretani ste~ajni postupci. Sigurno je, me|utim, da je opseg tog problema vrlo velik.



to su poticaj po{tovanja neke moralnosti i poticaj da se ne bude naiv~ina. U nekim slu-

~ajevima taj se problem mo`e opisati kao strategija “kako ti meni, tako ja tebi”, pri ~e-

mu je prvi kooperativni potez, npr. onaj koji je prikazao Axelrod (1984), dokazao da ta

strategija daje najve}u vjerojatnost za opstanak.

Navedena se situacija mo`e opisati kao “razvojna zamka” u kojoj svaki sudionik,

uz (pretpostavljene) poteze ostalih, djeluje racionalno, a socijalni je rezultat – Nasho-

va ravnote`a, ipak neu~inkovit. Postoji opse`na stru~na literatura o tome kako se te

“razvojne zamke” mogu modelirati (v. Stiglitz i Hoff, 1999). Njih karakterizira vi{es-

truka (Nashova) ravnote`a, koja mo`e biti rangirana na Paretov na~in, a svaka od njih

mo`e biti neu~inkovita prema Paretu u smislu da uvijek postoje neke intervencije ko-

je, barem na~elno, nekim pojedincima mogu pomo}i, a da nikome ne na{kode.

Situacija u kojoj sve ve}i broj aktera ne pla}a svoje ra~une ima vlastitu dinamiku

jer stalno rastu}i broj varalica, prema uvjetovanoj moralnosti (iako ona nije nu`an

preduvjet) proizvodi sve vi{e varalica. Pitanje je, naravno, kako izi}i iz lo{e ravnote`e i

prije}i u dobru.

Modeli vi{estruke ravnote`e impliciraju intervencije koje mogu utjecati na “izab-

ranu” ravnote`u. Navest }emo nekoliko primjerenih intervencija u toj situaciji:

Za po~etak, dr`ava daje primjer (ne vara). Vrlo je va`no da dr`ava na vrijeme pod-

miruje svoje ra~une, ina~e: a) ona stvara niz nepodmirenih obveza i b) s moralnog je

stajali{ta vrlo te{ko da dr`ava poti~e ispunjavanje ugovornih obveza ako ih ni sama ne

ispunjava. Tom }emo se pitanju vratiti kasnije.

Dr`ava znatno pobolj{ava ispunjavanje ugovornih obveza. To uvelike ovisi o op}oj

u~inkovitosti i razini korumpiranosti dr`ave i pravnog sustava. U onom opsegu u koje-

mu se slabo ispunjavaju ugovorne obveze, stvaraju se i nepodmirene obveze smanjuju

plasmani, a time i rast.

Uvo|enje stranih igra~a mo`e znatno pomo}i. Velika i ugledna strana poduze}a

pla}aju na vrijeme i tako stvaraju razgranate mre`e doma}ih poduze}a koja se navika-

vaju na pravedno i po{teno poslovanje. Nova se kultura pona{anja postupno {iri na

cjelokupni poslovni sektor. To djeluje na isti na~in kao i zaraza negativnim pona{a-

njem, ali s druga~ijim, tj. pozitivnim predznakom. Pritom se, me|utim, doma}a zemlja

mo`e suo~iti s problemom {to je starije: koko{ ili jaje - mo`da ne}e biti izravnih stranih

ulaganja ako igra nije pravedna, a igri su potrebni strani igra~i da bi postala pravedna.

I pona{anje sudionika u gospodarstvu uvelike je pod utjecajem borbe izme|u {ire-

nja tzv. dobrih i lo{ih vijesti. Kao {to je jedanput istaknuo Stiglitz, u Silikonskoj dolini

ljudi govore npr. o tome kako zaraditi novac pomo}u inovacija. To poti~e poduzetnike

da usmjere sve svoje napore na tu djelatnost. Stoga nije ~udno da ondje nastaju brojne

inovacije. U Hrvatskoj je velik broj “poduzetnika” pru`io primjer time {to su izbjega-

vali platiti poreze, dobivali dobre poslove preko svojih politi~kih veza, korupcije i neza-

konitih poslova. O tome se govorilo u vijestima. Nije ~udno da je slije|enje razli~itih

uzora dovelo do razli~itih rezultata. Vrlo je, dakle, va`no biti spreman iskoristiti taj

“prozor mogu}nosti” kako bi se naru{ila lo{a ravnote`a i kako bi se po~eli proizvoditi

pozitivni podaci odnosno {irile dobre vijesti.

Slabo ispunjavanje ugovornih obveza i izostanak negativnih posljedica na ugled

(koje obi~no prate malobrojne slu~ajeve slabe financijske discipline) glavni su uzro~ni-

ci nepodmirenih obveza, iako bi ih razli~iti poticaji mogli ukinuti. Jedan od njih je npr.

V. [onje i B. Vuj~i}
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tr`i{na cijena uzajmljivanja. Ako su kamatne stope visoke, kao {to su u Hrvatskoj, ne-

podmirene obveze postaju privla~an izvor kratkoro~nog financiranja. “Nedostatak fi-

nancijske discipline” mo`e tako|er biti promatran kao asimetrija izme|u poticaja za

pla}anje doma}im i stranim kreditorima (asimetri~no provo|enje pravila izme|u rezi-

denata i nerezidenata u nekim slu~ajevima, npr. u Rusiji, {teti nerezidentima, a u dru-

gima, npr. u Hrvatskoj, {teti rezidentima).

Nadalje, meka prora~unska ograni~enja mogu biti bitna pri izboru te~ajnog re`i-

ma. U nedostatku (formalnih ili neformalnih) na~ina na koje se sudionici prisiljavaju

na ispunjavanje ugovornih obveza, doma}e dospjele obveze mogu ~ekati ako se to

du`niku isplati. Primjerice, neto du`niku se isplati sada kupiti devize i pove}ati doma-

}e nepodmirene obveze ako ne postoji prisila ili ako to ne}e imati negativne posljedice

za njegov ugled. Svi kasne s pla}anjima - uvoznici, du`nici, pa ~ak i izvoznici, koji su

potaknuti pove}avati svoje doma}e nepodmirene obveze tako dugo dok o~ekuju depre-

cijaciju (jer }e kasnije za jednu jedinicu strane valute dobiti vi{e jedinica doma}e valute).

Iz toga slijedi da ~ak i male promjene o~ekivane vrijednosti valute mogu dovesti do veli-

kih poreme}aja u doma}im pla}anjima ako su strana i doma}a valuta bliski supstituti.

U kontekstu Grafikona 2. nedostatak financijske discipline ili ozbiljno naru{ava-

nje ugleda zbog ka{njenja u pla}anju pomi~u crtu RR jo{ vi{e unutra, tako da je uz da-

nu kvalitetu bankarskog nadzora i stupanj supstitucije valute optimalna fleksibilnost

te~aja u zemlji u kojoj se slabo ispunjavaju ugovorne obveze jo{ manja. Velike promje-

ne te~aja mogu imati negativne posljedice na doma}a pla}anja. Suprotno tome, fiksni

je te~aj ipak te`e odr`ati u zemlji u kojoj postoje meka prora~unska ograni~enja jer su

nepodmirene obveze lagana i jeftina kreditna linija za doma}i spekulativni napad na

valutu. Te{ko je znati je li financijska delinkvencija u pojedinoj zemlji takva da zahti-

jeva ve}u ili takva da zahtijeva manju fleksibilnost te~aja. U svakom slu~aju, financij-

ska delinkvencija ote`ava odabir monetarnog re`ima.

7. Fiskalna politika: povratak neugodnoj monetaristi~koj

aritmetici?

Hrvatska financijska (bankarska) krhkost pokazala je da dobra fiskalna politika

nije ni nu`an ni dovoljan preduvjet za sprje~avanje previranja u financijskom sustavu.

To je ve} odavno utvr|eno (Diaz-Alejandro, 1985). Uspjesi i propasti u privatnome, tj.

bankarskom sektoru (ne u onom dijelu koji je u vlasni{tvu dr`ave) su zapravo bili glav-

ni pokreta~i gospodarskog razvoja u drugoj fazi tranzicije. Priljevi privatnog kapitala

bili su primarni izvor financiranja rasta doma}e potra`nje i deficita na teku}em ra~u-

nu koji su se pojavili 1995.–1999. Omjer rasta vanjskog duga javnog sektora prema de-

ficitu na teku}em ra~unu platne bilance (kao na~in mjerenja izravne uloge dr`avnog

sektora u {irenju jaza teku}eg ra~una) dosegnuo je maksimum (najve}u dubinu) od

22,4 posto 1997. godine. Taj je omjer bio samo 11,1 posto u prvoj godini kad se pojavio

deficit na teku}em ra~unu platne bilance (1995), {to potvr|uje ~injenicu da je pona{a-

nje privatnog sektora bio glavni razlog apsorpcije “strane {tednje”21.

Fiskalni je deficit bio malen u drugoj fazi tranzicije (Tablica 13), tako da je omjer

javnog duga prema BDP-u ostao manje-vi{e konstantan. U 1994. i 1998. ostvareni su

Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.
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fiskalni suficiti (konsolidirana je sredi{nja dr`ava) u iznosu od 1,6 odnosno 0,7 posto

BDP-a, dok je u razdoblju 1995.–1997. fiskalni deficit bio prosje~no 0,9 posto BDP-a

godi{nje. Doma}i javni dug uglavnom je porastao zbog sanacije banaka. Usprkos tim

okolnostima, doma}i je javni dug od 1994. u padu. Prosje~na godi{nja vrijednost neto

povrata doma}ega javnog duga iznosila je 0,8 postotnih bodova BDP-a. Jedina je iz-

nimka bila 1995. tijekom koje je doma}i dug rastao umjerenom stopom od 0,1 postotna

boda BDP-a, ali to je bila godina u kojoj je Hrvatska gotovo potpuno oslobo|ena.

Glavni razlog naglog pada doma}e zadu`enosti dr`ave jest kamatni diferencijal.

Dr`ava je pove}ala svoja zadu`enja u inozemstvu jer je vani kamatna stopa bila znatno

ni`a. Uz ostale razloge, doma}e su kamatne stope bile vi{e zbog o~ekivane deprecijaci-

je. Dr`ava je zamijetila da su inozemni kamatni tro{kovi ni`i od onih u Hrvatskoj jer

nije dijelila o~ekivanja doma}ega privatnog sektora vezana za te~aj (dr`ava je o~ekiva-

la ja~u valutu). Zbog toga se doma}i javni dug smanjivao, a vanjski je rastao. Prosje~ni

godi{nji rast novoga javnog duga nerezidentima u razdoblju od 1994. do 1998. iznosio

je 0,9 posto BDP-a. Podaci u tablici 13. upu}uju na ~injenicu da je 1997. godine zabilje-

`en najve}i rast dr`avne neto inozemne zadu`enosti u iznosu od 2,5 posto BDP-a (22,4

posto deficita na teku}em ra~unu). Te su godine vode}e agencije za odre|ivanje kredit-

nog rejtinga Hrvatskoj dodijelile investicijski rejting, a to je, naravno, olak{alo pristup

inozemnom financiranju.

Posljedica toga je da su hrvatski financijski instrumenti sada u rukama inozemnih

investitora, dok je doma}e tr`i{te za javni dug ostalo uglavnom nerazvijeno. Ipak je iz

toga proizi{lo i ne{to dobro. Mijenjanje strukture financiranja u korist inozemnih iz-

vora dovelo je do utiskivanja (engl. crowding-in) doma}ih ulaganja. Udio potra`ivanja

od dr`ave u ukupnoj se aktivi banaka smanjio s 42,2 posto 1993. na 16,1 posto krajem

1998.

Zbog toga su kreatori fiskalne politike djelovali kako bi kontrolirali javni dug, {to

je rezultiralo utiskivanjem ulaganja privatnog sektora. Oni ipak nisu djelovali jednako

i na op}u fiskalnu politiku. Zapravo, iako je bila vrlo u~inkovita u mikroekonomskoj

sferi (s obzirom na uklanjanje problema s porezom - npr. uvo|enje PDV-a s jedinstve-

nom stopom umjesto poreza na promet s razli~itim stopama ili pobolj{ana naplata po-

reza), fiskalna se politika nije uspjela prilagoditi trendovima u realnom sektoru.

Pa`ljivije promatranje prihoda i rashoda pokazuje da je gospodarstvo pod velikim

fiskalnim optere}enjem, {to je obilje`je gotovo svih naprednih tranzicijskih gospodar-

stava (Faulend i [o{i}, 1999). Nadalje, brojevi navedeni u Tablici 13. predo~uju specifi-

~an problem rastu}ega fiskalnog optere}enja. U tom smislu kriti~ne su godine bile

1995. i 1998. Realna stopa rasta rashoda je 1995. i 1998. o~ito bila u neskladu s rastom

realne proizvodnje. Te dvije godine bile su razdoblje brzog rasta omjera javne pot-

ro{nje prema BDP-u (4,3 postotna boda BDP-a 1995. i 2,6 postotna boda BDP-a 1998).

Rastu}e fiskalno optere}enje bilo je povezano s kretanjem od suficita od 1,6 posto

BDP-a 1994. do deficita od 0,9 posto BDP-a 1995. To zna~i da se fiskalna ekspanzija

odrazila ne samo rastu}im udjelom javne potro{nje u BDP-u, ve} i pogor{anjem fiskal-

ne bilance za 2,5 postotna boda BDP-a od 1994. do 1995. Glavni razlozi takve promje-
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ne fiskalne politike bile su uspje{ne vojne akcije kojima je 1995. oslobo|en hrvatski te-

ritorij.

Promjena do koje je do{lo 1998. znatno se razlikovala od promjene koja se dogodila

1995. jer se (a) ona dogodila u razdoblju mira i (b) nije bila povezana s rastu}im defici-

tom. Naprotiv, promjena BDP-a od +2 postotna boda pojavila se izme|u 1997. i 1998.

(od deficita od 1,3 posto 1997. do suficita od 0,7 posto 1998). U usporedbi s 1997. omjer

rashoda prema BDP-u pove}ao se za 2,6 postotna boda, ali je omjer prihoda prema

BDP-u porastao znatno vi{e, tj. za 4,7 postotna boda. Ta velika promjena bila je pove-

zana s uvo|enjem PDV-a 1. sije~nja 1998. Porezom na dodanu vrijednost ostvareni su

prihodi koji su znatno prema{ivali prihode predvi|ene po~etnim planom prora~una,

tako da je krajnji ishod javne potro{nje u 1998. bio 4 milijarde kuna (3 posto BDP-a)

ve}i od o~ekivanoga prije uvo|enja novog poreznog sustava22. Prihodi od PDV-a ve}i

od o~ekivanih bili su glavnim razlogom revizije prora~unskog plana, napravljene sre-

dinom 1998. Umjesto da se iskoristi mogu}nost sni`avanja visokih poreza na dohotke,

revizijom je pove}ana potro{nja.

Glavni uzroci pogre{aka u planiranju prora~una nisu bili vezani samo za Ministar-

stvo financija ve} su bili povezani i s (a) pomutnjom izme|u rasta dodane vrijednosti i

likvidnosnog u~inka uvo|enja PDV-a do koje je do{lo kod politi~ara koji su odmah vid-

jeli priliku da ostvare ambiciozne planove potro{nje, (b) neuspjelim uskla|ivanjem fis-

kalne politike s usporavanjem rasta u drugoj polovici 1998., {to je tako|er povezano s

(a).

Pomutnja izme|u rasta dodane vrijednosti i likvidnosnog u~inka uvo|enja PDV-a

nastala je kad su javni prihodi, neposredno nakon uvo|enja novoga poreznog sustava,

zabilje`ili nominalne stope rasta ve}e od 40 posto u usporedbi s prethodnom godinom.

Svi su znali da }e sustav PDV-a smanjiti poreznu evaziju, pove}ati poreznu disciplinu i

dovesti do po~etnoga pozitivnog likvidnosnog u~inka, ali nitko nije mogao izra~unati

to~ne brojke i pripisati im specifi~ne uzroke. Nadalje, hrvatsko Ministarstvo financija

po tradiciji se uplelo u opasnu igru politi~ke ekonomije time {to je za svaku godinu ob-

javilo svoje projekcije rasta zajedno s planom prora~una. Stoga je u studenome svake

godine, kad se plan prora~una {alje na razmatranje Saboru, zapo~injala javna raspra-

va o razini i rastu BDP-a, obi~no s ciljem da Vlada objavi kako je realni rast planiranih

prihoda ni`i od o~ekivanoga realnog rasta proizvodnje. To je bio “politi~ki dinamit”.

Mishkin (1999., str. 37) op}enito o tom problemu ka`e: Takve objave su vrlo problema-

ti~ne jer su procjene potencijalnog rasta BDP-a vrlo neprecizne i mijenjaju se tijekom

vremena. Objavljivanje specifi~nih brojki potencijalnog rasta BDP-a mo`e upu}ivati

na sigurnost koju kreatori politike mo`da stvarno nemaju i mo`e dovesti do toga da

javnost pogre{no vjeruje kako je ta procjena zapravo to~no odre|eni cilj potencijalnog

rasta BDP-a.

Naknadni pogled na podatke pokazuje da je omjer prihoda prema BDP-u bio iz-

nimno stabilan s obzirom na probleme mjerenja BDP-a i ~injenicu da je Hrvatska dr-

`ava u kojoj je bio rat. Nije bilo realno o~ekivati da }e se fiskalni udio u BDP-u naglo

Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.
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jer, prvi je put uvedeno pla}anje PDV-a na uvoz, a sudionicima na tr`i{tu trebalo je neko vrijeme da zat-

ra`e povrat PDV-a.



smanjiti tijekom obnove, rekonstrukcije i konsolidacije fiskalne administracije u mir-

nodopskim uvjetima. Smanjenjem vojne i policijske potro{nje (~iji je udio i dalje vrlo

velik) nisu se mogli nadoknaditi tro{kovi iznimno nu`ne stabilne i u~inkovite javne

administracije tijekom razdoblja mira. Njime se tako|er nisu mogli nadoknaditi zah-

tjevi za porastom pla}a zasnovani na `elji da se dosegnu predratne razine potro{nje.

Zahtjevi javnosti uglavnom su se odrazili u zahtjevima za rastom pla}a dr`avnih

slu`benika, kao i u zahtjevima za pove}anjem mirovina. Nadalje, broj novozaposlenih

dr`avnih slu`benika stalno je rastao. Ti su zahtjevi bili izrazito poticani iznimno veli-

kim prihodima od PDV-a na po~etku njegove primjene, kao i velikim o~ekivanim

BDP-om koje je objavilo Ministarstvo financija. Dva izvanprora~unska fonda – miro-

vinski i zdravstveni – po~eli su bilje`iti sve ve}e deficite (koji su za sve izvanprora~un-

ske fondove porasli s 1,1 posto BDP-a 1994. na 6,5 posto BDP-a 1998). Ti su deficiti bili

pokriveni ve}im suficitima prora~una sredi{nje dr`ave (suficiti su porasli s 2,8 posto

BDP-a 1994. na 7,1 posto BDP-a 1998).

Iako je u Hrvatskoj postalo iznimno popularno kritizirati dr`avne du`nosnike

zbog luksuza, bilo je vrlo nepopularno upozoravati na izvanprora~unske fondove kao

na glavne izvore fiskalnih problema jer bi to zna~ilo postavljanje te{kih pitanja: Mo`e-

mo li si mi priu{titi sada{nju razinu dr`avnih zdravstvenih usluga? Mo`emo li si

priu{titi tako velike mirovine za tako velik broj ljudi, posebice za odre|ene grupe s vr-

lo velikim mirovinama?23 Ta su pitanja bila jednako neugodna i za stranku na vlasti i

za opoziciju.

Ponovimo, 1998. godine zabilje`en je najve}i porast deficita izvanprora~unskih

fondova. To je bila popratna pojava uspje{nog uvo|enja PDV-a, koji je doveo do op}eg

osje}aja da dr`ava na raspolaganju ima goleme koli~ine novca. Sve je to potaknulo utr-

ku za sredstvima u kojoj su sudjelovala razli~ita ministarstva, lobiji i sindikati javnog

sektora.

Zbog toga je uvo|enje PDV-a bilo neusporedivo najva`niji doga|aj u nedavnoj fis-

kalnoj povijesti Hrvatske. U Hrvatskoj nije postojala politi~ka snaga koja je mogla

sprije~iti veliki porast dr`avne potro{nje kad su nakon uvo|enja novoga poreznog sus-

tava prihodi po~eli rasti iznad o~ekivanja. Nerealni zahtjevi za pove}anjem pla}a i mi-

rovina trajno su smanjili opseg javnih ulaganja i dodatno produbili ionako duboki jaz

izme|u prora~unskog suficita sredi{nje dr`ave i deficita izvanprora~unskih fondova.

Fiskalni prihodi i rashodi, koji su dio BDP-a, pove}ali su se 1998., a dr`ava je izgubila

sposobnost uskla|ivanja fiskalne politike s ciklusom. Propu{tena je dobra prilika da

se umjesto pove}anja dr`avne potro{nje smanje visoki izravni porezi na pla}e.

Kad je po~etkom 1998. usporen rast BDP-a i kad je kasnije (u posljednjem tromje-

se~ju 1998) BDP po~eo padati (Grafikon 8), dr`ava nije imala manevarskog prostora

za nadoknadu manjih prihoda. Velike su se nade nastavile tijekom procesa planiranja

prora~una za 1999. jer je Vlada svoj plan prora~una zasnovala na rastu realne proiz-

vodnje od 5 posto, {to se uskoro, osobito nakon {to je u o`ujku 1999., zapo~ela NA-

TO-va vojna intervencija u Jugoslaviji, pokazalo nerealnim. Rashodi su se, me|utim,

nastavili ostvarivati prema planu, tako da se u posljednjem tromjese~ju 1998. i prvom

tromjese~ju 1999. pojavio veliki deficit (Grafikon 9). Valuta je deprecirala, a realna se

V. [onje i B. Vuj~i}
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proizvodnja nastavila smanjivati dokazuju}i da kratkoro~no ne postoji mogu}nost za

ekspanzionisti~ku fiskalnu politiku koja bi djelovala kao stabilizacijski ~imbenik. To

je u skladu s ostalim empirijskim nalazima za zemlje u razvoju (Agenor, McDermott i

Prasad, 1999), kao i s indikacijama da se procikli~ka narav fiskalnog deficita mo`e po-

javiti u recesiji24 zbog istiskivanja (engl. crowding-out) u zemljama s uskim i plitkim fi-

nancijskim tr`i{tima: Druga je mogu}nost da zao{travanje dr`avnih financija dovede

do pove}anja rasta budu}e proizvodnje pomo}u, npr. “utiskivanje” privatnih ulaganja

i da signalizira budu}u stabilnost doma}e makroekonomske politike, time ujedno poti-

~u}i inozemna ulaganja (Agenor, McDermott i Prasad, 1999., str 12).

O ostalim razlozima takvih u~inaka fiskalne politike u Hrvatskoj ve} smo op{irno

govorili u ovom radu: nepodmirene obveze i nedostatak kredibilnosti. Hrvatsko iskus-

tvo pokazuje da oni mogu25 imati znatan u~inak na tranziciju.

Pokazali smo da s obzirom na postoje}e slabo po{tovanje ugovornih obveza o~eki-

vana deprecijacija te~aja mo`e dovesti do gomilanja nepodmirenih obveza. Jedan od

mogu}ih kanala djelovanja ekspanzionisti~ke fiskalne politike na takav na~in u tre-

nutku kad je gospodarstvo ve} u recesiji jest da ona dovede do deprecijacije te~aja, po-

ve}anja nepodmirenih obveza i, susljedno tome, gubitka kredibilnosti, ulaganja i

proizvodnje. Nu`an preduvjet da fiskalna ekspanzija ima takve negativne posljedice

jest da deficit bude barem djelomi~no financiran iz doma}ih izvora (ina~e priljev devi-

za financira deficit i nema izravnog razloga za deprecijaciju valute). Drugi izravniji

kanal utjecaja jest onaj preko nepodmirenih dr`avnih obveza. Dr`ava koja ne mo`e

smanjiti rashode i udovoljiti kreditnim obvezama izdavanjem duga na doma}em ili na

inozemnim tr`i{tima ima samo dvije mogu}nosti: pove}ati dug kod sredi{nje banke ili

gomilati nepodmirene obveze. Gomilanje nepodmirenih dr`avnih obveza vodi gubitku

fiskalne kredibilnosti i padu povjerenja, uz vjerojatan negativni u~inak na o~ekivanja,

ulaganja i rast. Pove}avanje duga kod sredi{nje banke bez ograni~enja vodi gubitku

op}e (i fiskalne i monetarne) kredibilnosti i inflaciji, ponovno uz vjerojatni negativni

u~inak na o~ekivanja, ulaganja i rast. Vjerojatno je jedina razlika izme|u ta dva scena-

rija to da je kredibilnost u potpunosti izgubljena prema drugom scenariju, dok prema

prvome sredi{nja banka donekle zadr`ava kredibilnost. O~uvanje kredibilnosti barem

jedne institucije mo`e kasnije, tj. nakon {to se uskladi monetarna politika, pomo}i

oporavku. Nepodmirene dr`avne obveze mogu u tom smislu biti protuma~ene kao

znak sna`ne sredi{nje banke, koja je preduvjet uskla|ivanja fiskalne politike.

Glede Hrvatske nije mogu}e re}i znatno vi{e o fiskalnoj politici u drugoj fazi tran-

zicije zbog nedostatka preciznih fiskalnih podataka na osnovi fakturirane realizacije

(fiskalni se ra~uni sastavljaju na osnovi napla}ene realizacije). Hrvatsko iskustvo ipak

pokazuje da su se krajem 1998. i po~etkom 1999. istodobno zbili ovi doga|aji:

(a) proizvodnja je bila u padu, valuta je gubila na vrijednosti, a fiskalni suficit koji se

pojavio nakon uvo|enja PDV-a krajem 1998. naglo se pretvorio u deficit;

(b) nasumce odabrani podaci upu}uju na ~injenicu da su i nepodmirene dr`avne obve-

ze i nepodmirene obveze op}enito tijekom istog razdoblja (druga polovica 1998) bi-

le u porastu;26
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25 Uloga fiskalne politike treba biti ispitana odgovaraju}im statisti~kim tehnikama. Zbog toga se ovdje

koristimo izrazom mogu.



(c) dr`ava je poticala suvi{e optimisti~na o~ekivanja i odga|ala uskla|ivanje nani`e

najavljuju}i visoke ciljeve rasta proizvodnje.27

U Hrvatskoj su se nepodmirene dr`avne obveze pojavile zbog toga {to je snaga sre-

di{nje banke bila djelomi~no ukorijenjena na Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci koji

(a) odre|uje da je vrijednost valute primarni cilj sredi{nje banke i (b) ograni~ava kre-

dite odobrene dr`avi na 5 posto godi{njih fiskalnih rashoda. Kad bi institucionalna po-

zicija sredi{nje banke bila slabija, tj. kad bi fiskalna politika imala jasnu prevlast nad

monetarnom, tada bi inflatorno financiranje bilo optimalno rje{enje (Sargent i Walla-

ce, 1981). Ipak, na~in na koji su zajedni~ke preferencije izra`ene u Zakonu o Hrvatskoj

narodnoj banci ~ine monetarnu politiku mo}nom u odre|ivanju ograni~enja slobod-

nog kori{tenja novca od strane fiskalne politike. Zapravo, u takvom zakonskom izboru

mo`da postoji neka dugoro~na kolektivna razboritost jer je zbog supstitucije valute

potra`nja novca u Hrvatskoj iznimno osjetljiva i na inflaciju i na deprecijaciju valute.

Zbog toga je, dakle, potrebna vrlo visoka inflacija da bi se omjer emisijske dobiti (seig-

niorage) prema BDP-u znatno pove}ao, {to vjerojatno zna~i da su za dru{tvo u cjelini

fiskalne dobiti od umjerenoga inflacijskog poreza mnogo manje od umjerenih tro{kova

inflacije.28

Zanimljivo je da u Hrvatskoj politi~koj areni nikad nije do{lo do klasi~nog sukoba

izme|u fiskalne i monetarne politike. U ranim danima stabilizacije (1993/94) upravo

je dobra fiskalna politika pove}ala manevarski prostor monetarne politike, za {to zas-

luge treba pripisati fiskalnoj politici. Od 1994. do 1997. stavka neto kredita HNB-a dr-

`avi bila je negativna. Nakon toga se u razdoblju 1998/99. pojavila potreba za fiskal-

nim uskla|ivanjem u trenutku kad je po~ela recesija. Ekspanzionisti~ka fiskalna poli-

tika bila je isprobana kao sredstvo stabilizacije, ali se pokazala neuspje{nom zato {to je

smanjenje aktivnosti bilo uvjetovano ponudom - prouzro~enom velikim propastima

poduze}a i s njima povezanih banaka za koje je bilo uobi~ajeno da vlasni{tvo i kontrola

nisu bili odvojeni. To upu}uje na zaklju~ak da je fiskalno zao{travanje (kako bi se po-

taknulo utiskivanje) bila ispravna politika u recesiji tranzicijskog tipa. Hrvatska to

mora nau~iti, ekonomisti to moraju dokazati i onda to znanje podijeliti s kreatorima

politike. Nakon razdoblja sretne fiskalne i monetarne mje{avine, zasnovane na op}ep-

rihva}enoj spoznaji prednosti niske inflacije, do{lo je vrijeme tra`enja nove op}epri-

hva}ene spoznaje, ovog puta o brzini i znakovima primjerenih odgovora fiskalne poli-

tike u slo`enome makroekonomskom tranzicijskom okru`enju.

V. [onje i B. Vuj~i}
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26 Nasumce odabrani podaci upu}uju na ~injenicu da su se tijekom prve polovice godine nepodmirene ob-

veze smanjivale, pa je bilo mogu}e da je prosina~ka razina glavnine nepodmirenih obveza ostane nepro-

mijenjena tijekom 1998.

27 Najave potencijalnog rasta op}enito su potkopale kredibilnost jer su prouzro~ile konfuziju u vezi s re`i-

mom koji se doista primjenjuje u Hrvatskoj. Mnogo je vike nastalo zbog toga {to su kreatori politike

(ministar financija i guverner HNB-a) neformalno, ali javno objavili ciljanu inflaciju za cijelu godinu, a

istodobno su nagla{avali (relativnu) stabilnost te~aja. Zbog toga nikad nije bilo jasno je li re`im ciljao

inflaciju ili te~aj. Osim toga, Ministarstvo financija objavilo je rast nominalnog BDP-a!

28 Vidjeti Ghosh (1997) za dokaze vrlo velike inflacijske elasti~nosti potra`nje za novcem u tranzicijskim

zemljama.



8. Me|unarodna trgovina, izravna strana ulaganja i izolacija

Zajedno s BDP-om i pla}ama (v. Grafikon 11) uvoz je tijekom rata bio smanjen zbog iz-

razito niske doma}e potra`nje. To je rezultiralo suficitom na teku}em ra~unu tijekom

ve}eg dijela ratnog razdoblja. Kad je rat zavr{io, a primanja se pove}ala, uvoz je ek-

splodirao. O`ivljavanje doma}e potra`nje, potaknuto poslijeratnom `eljom za nadok-

na|ivanjem propu{tenog, optimizmom potro{a~a i pove}anim pla}ama bilo je u 1997.

nastavljeno otvaranjem banaka sektoru stanovni{tva. Krediti sektoru stanovni{tva te

su se godine vi{e nego udvostru~ili (po~ev{i od relativno niske osnove), {to je dodatno

potaknulo doma}u potra`nju i pomoglo nastanku velikog deficita na teku}em ra~unu

u iznosu od 12,2 posto BDP-a. Osim toga, dva jednokratna doga|aja potaknula su ve-

lik porast uvoza - o~ekivanje uvo|enja PDV-a i oslobo|enje od carine odobreno ratnim

veteranima i stanovni{tvu pogo|enom ratom (Vuj~i} i Prese~an, 1997). Nakon pres-

tanka u~inaka tih jednokratnih pojava i zao{travanja monetarne politike, trend je obr-

nut i deficit na teku}em ra~unu znatno je uskla|en nani`e, iako je i dalje ostao relativ-

no visok29. Sve tranzicijske zemlje osim Slovenije financiraju svoj razvoj deficitom na

teku}em ra~unu, {to je po`eljan na~in rje{avanja privremenih problema gospodarsta-

va u nastajanju. Ipak, gledano s komparativnog stajali{ta, Hrvatska je, uz Slova~ku,

zabilje`ila najve}i vanjski deficit od svih naprednih tranzicijskih zemalja i treba, dak-

le, paziti na budu}u odr`ivost financiranja. Nije vjerojatno da deficit takve veli~ine

mo`e biti odr`avan u duljem razdoblju, a da se ne pojavi neka vrsta financijskih prob-

lema.

Znatno vi{e od deficita na teku}em ra~unu zabrinjava slaba uspje{nost hrvatskog

izvoza (Grafikon 4). Kad se usto u obzir uzmu u~inci rata, uspje{nost hrvatske trgovi-

ne prili~no je razo~aravaju}a. U usporedbi s ostalim naprednim tranzicijskim zemlja-

ma, postaje vrlo o~ito da je hrvatski izvoz podbacio. ^ak i kad je rat zavr{io, a BDP po-

~eo rasti, nije zabilje`en rast izvoza koji bi bio usporediv s postignu}ima ostalih nap-

rednih zemalja Srednje i Isto~ne Europe. Drugim rije~ima, znatni rast BDP-a u posli-

jeratnom razdoblju zasnivao se na ekspanziji doma}e potra`nje.

Raspad Jugoslavije, do kojega je do{lo istodobno kad i do po~etka tranzicijskog raz-

doblja u Hrvatskoj, imao je dva me|usobno suprotna u~inka na hrvatsku otvoreno-

st/trgovinu. S jedne strane, prema definiciji, on je u~inio hrvatsko gospodarstvo otvo-

renijim jer je ve}i dio BDP-a (koji je prije bio razmjenjivan s biv{im jugoslavenskim re-

publikama) postao dijelom me|unarodne trgovine ({to obja{njava velik rast izvoza

prikazan u Grafikonu 4. i za Hrvatsku i za ^e{ku, koja se u tom razdoblju odvojila od

Slova~ke). Usto, rat je odmah po~eo negativno utjecati na hrvatsku trgovinu zbog pre-

kidanja ve}ine veza s isto~nim dijelovima biv{e zajedni~ke dr`ave koji su bili “prirod-

no” tr`i{te za izvoz doma}ih proizvo|a~a (za razliku od slu~aja bar{unaste revolucije u

^ehoslova~koj, gdje su se te veze o~uvale) i zbog toga {to je gospodarstvo upalo u mno-

go dublju recesiju nego {to bi upalo da nije bilo rata.

Neki pokazatelji konkurentnosti hrvatskog izvoza upu}uju na pogor{anje hrvat-

skoga relativnog izvoznog potencijala. Vuj~i} i Prese~an (1997) koriste se Gru-

Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.
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nu prema BDP-u smanjuje se ispod razine utvr|ene iskustvom, tj. ispod 5 posto.



ber-Lloydovim indeksom (GL indeks), a Kumar i Zajc GL indeksom i indeksima otkri-

vene komparativne prednosti (engl. Revealed Comparative Advantage, RCA) na nizu

novijih podataka. Oba rada pokazuju da je integracija izme|u grana hrvatskoga gos-

podarstva s EU-om znatno manja nego u ostalim naprednim zemljama CEFTA-e. U

rasponu u kojemu je ni`a razina integracije izme|u gospodarskih grana pokazatelj tr-

govinskog potencijala pojedinoga gospodarstva, gospodarska grana hrvatskog izvoza

ne izgleda dobro. Rezultati primjene RCA tako|er upu}uju na relativno veliku sklono-

st hrvatskog izvoza sektorima s upori{tem na radnoj snazi, dok je industrija zasnova-

na na resursima premalo zastupljena. Najve}i negativni jaz koji se odnosi na vrijedno-

st RCA, kao i na udio izvoza, zabilje`en je u sektoru s upori{tem na kapitalu, koji osim

toga pokazuje jasnu negativnu tendenciju.

Treba upozoriti na ~injenicu da je Hrvatska uvijek bila zemlja s trgovinskim defi-

citom, ali je mogla nadoknaditi ve}inu tog trgovinskog deficita suficitom od usluga

(uglavnom turisti~kih). Bolji je pokazatelj relativne uspje{nosti hrvatskog izvoza, dak-

le, izvoz robe i usluga.

U Grafikonu 5. uspore|uje se izvoz robe i usluga po stanovniku u 1997. U njemu

relativna pozicija Hrvatske izgleda bolje, iako samo u odnosu prema balti~kim dr`ava-

ma, te Bugarskoj i Makedoniji, jer Poljska i Rumunjska (~ija je uspje{nost izvoza u sva-

kom slu~aju slaba) nisu usporedivo mala i otvorena gospodarstva. Mo`e se o~ekivati

da }e daljnje o`ivljavanje turizma pove}ati uspje{nost izvoza. Vrlo je opasno, me|u-

tim, previ{e se oslanjati na turizam kao dominantnu izvoznu gospodarsku granu jer je

to sektor relativno male dodane vrijednosti, a osim toga, osjetljiv je na {irenje lo{ih vi-

jesti, {to se pokazalo kao dosta nepovoljna okolnost u ovoj regiji. Udio turizma u priho-

dima po teku}em ra~unu Hrvatske od svih zemalja EU-a usporediv je samo s Gr~kom,

{to nije ba{ ohrabruju}e jer Gr~ka zaostaje za zemljama koje ~ine jezgru EU-a.

Nekoliko je razloga relativno razo~aravaju}e uspje{nosti hrvatskog izvoza, a `elje-

li bismo istaknuti one koji su prema na{oj prosudbi najva`niji.

Turizam je bio `rtva rata i kasnije regionalne nestabilnosti. Izravan je zaklju~ak

da su rat i nestabilnost u regiji od po~etka tranzicijskog procesa imali izniman u~inak

na glavnu hrvatsku izvoznu gospodarsku granu. Mogu}nosti oporavka i daljnjeg raz-

voja privredne grane turizma su velike, ali ne}e biti brzo ostvarene.

Izvoz je bio `rtva nedostatka trgovinskih sporazuma. Hrvatska je trgovina usmje-

rena prema EU kao svojemu najva`nijem trgovinskom partneru (Tablica 10). Znatno

se manje trguje s tr`i{tima biv{e Jugoslavije (uklju~uju}i i Sloveniju), a jo{ manje s os-

talim zemljama Srednje i Isto~ne Europe (ne uklju~uju}i Sloveniju). Nedavni rast iz-

voza “ostalim” zemljama rezultat je izvoza brodova u Liberiju.

U suprotnosti sa zemljama Srednje i Isto~ne Europe, koje su s EU-om potpisale

sporazume o pridru`ivanju, udio hrvatske trgovine s EU-om postupno se smanjuje

(Tablica 11).

Opseg isklju~enja Hrvatske iz trgovinskih sporazuma dobro je prikazan u Tablici

12. Nedostatak sporazuma o trgovinskoj suradnji na razli~ite na~ine {teti hrvatskom

izvozu: a) tarife s kojima se suo~avaju hrvatski izvoznici op}enito su vi{e od onih koje

vrijede za izvoznike iz ostalih zemalja Srednje i Isto~ne Europe, a razlika se s vreme-

nom i pove}ava, b) pravilo podrijetla u zemljama EU-a i zemljama Srednje i Isto~ne

Europe radi protiv hrvatskih izvoznika – mnogi su zbog tog pravila izgubili partnere
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ili ih nisu mogli na}i; c) strani investitori oklijevaju s ulaganjima u Hrvatsku sve dok

ona ne potpi{e sporazum o pridru`ivanju koji }e dati jasan model trgovinskih odnosa s

apsolutno dominantnim tr`i{tem u regiji – onim EU-a.

Pristup izvoza ostalim tr`i{tima Srednje i Isto~ne Europe tako|er je zaprije~en ne-

dostatkom trgovinskog sporazuma Hrvatske s CEFTA-om (koji sam po sebi ovisi o

sporazumu o pridru`ivanju EU).

Nedostatak izravnih stranih ulaganja. Ovo nas vodi do tre}eg va`nog razloga sla-

be uspje{nost hrvatskog izvoza – nedostatka izravnih stranih ulaganja. U stru~noj je

literaturi jasno dokazano postojanje pozitivne veze izme|u izravnih stranih ulaganja,

uspje{nosti izvoza i rasta tr`i{ta u nastajanju, osobito tranzicijskih zemalja (v., npr.

Stankovsky, 1996; Hoekman i Djankov, 1996; Borensztein i sur., 1994). Najo~igledniji

i naj~e{}e spominjani primjer je Ma|arska, koja je od svih tranzicijskih zemalja imala

najvi{e izravnih stranih ulaganja (Grafikon 6) i koja od tada bilje`i vrlo dobru us-

pje{nost izvoza. Otprilike osamdeset posto njezina ukupnog izvoza ima podrijetlo u iz-

ravnim stranim ulaganjima. Pozitivan u~inak izravnih stranih ulaganja na izvoz nije

karakteristi~an samo za gospodarstva u nastajanju ve} i za zemlje OECD-a. Me|u

zemljama EU-a dobro su poznati primjeri Irske i Portugala (v. npr. Walsh, 1996).

U usporedbi s ostalim naprednim zemljama Srednje i Isto~ne Europe, Hrvatska je

imala relativno malo izravnih stranih ulaganja. Glavni su razlozi bili sljede}i: rat i cje-

lokupna politi~ka situacija u regiji, nedostatak trgovinskih sporazuma s EU-om i

CEFTA-om i za{tita postoje}ih interesa unutar zemlje.

Osim toga, u drugoj su se fazi tranzicije znatno pove}ali tro{kovi rada. Kao i neza-

poslenost/zaposlenost, pla}e su uglavnom odra`avale glavne trendove realnog sektora

tijekom tranzicijskog procesa (Grafikon 10). Najprije je po~etkom devedesetih do{lo

do velikog smanjenja aktivnosti, pri ~emu su realne pla}e u prvom tromjese~ju 1993.

do{le do dna i iznosile su samo 28 posto predratnih. To je vi{e bilo posljedica rata no

tranzicije. Samo rat mo`e dovesti do toga da ljudi prihvate tako dramati~an pad `ivot-

nog standarda. Oporavak se ubrzao nakon uspje{nog po~etka stabilizacijskog progra-

ma u listopadu 1993. Faza brzog dostizanja ostalih potrajala je do sredine 1995. Tre-

nuta~no samo Slovenija ima ve}e pla}e (izra`eno u dolarima) od Hrvatske, {to zna~i da

je hrvatska radna snaga relativno skupa u usporedbi s onom ostalih zemalja Srednje i

Isto~ne Europe, {to je samo po sebi djelomi~an, iako svakako ne i primaran, razlog za

izostanka izravnih stranih ulaganja.

9. Zaposlenost, nezaposlenost i strukturne promjene

Zaklju~ni odjeljak rada posve}en je onome {to ~ini bit tranzicije – preraspodjeli re-

sursa.

Tranzicijska pri~a hrvatske proizvodnje sli~na je tipi~noj U-krivulji primije}enoj i

u ostalim zemljama (Grafikon 11). Va`na je razlika da je za Hrvatsku to~ka pregiba bi-

la ni`a nego za ostale tranzicijske zemlje (osim Bugarske) jer je u Hrvatskoj tranzicija

koincidirala s ratom. To Hrvatsku ~ini, uz Bosnu i Hercegovinu na koju se to odnosi

jo{ vi{e, jedinstvenim primjerom zemlje Srednje i Isto~ne Europe koja je tijekom prve

faze tranzicije bila u ratu.

Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.
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Slika zaposlenosti/nezaposlenosti to~no odra`ava kretanja proizvodnje, {to je vri-

jedilo i za ostale tranzicijske zemlje Srednje i Isto~ne Europe,30 osim ^e{ke.31

Kao i u drugim tranzicijskim zemljama, nezaposlenost je nakon po~etka tranzicij-

skog procesa vrlo brzo porasla. Za Hrvatsku, me|utim, postoje dva specifi~na obi-

lje`ja. Prvo, za razliku od ostalih tranzicijskih zemalja (osim biv{e Jugoslavije),

slu`beno registrirana nezaposlenost u Hrvatskoj je postojala znatno prije po~etka

tranzicijskog procesa. Drugim rije~ima, samo je dio nezaposlenosti bio prikriven; osta-

tak je ve} bio problem slu`beno registrirane nezaposlenosti na po~etku tranzicije. Ne-

posredno prije po~etka tranzicije, 1990. godine, stopa nezaposlenosti u Hrvatskoj ve}

je bila 9 posto. Imaju}i na umu da ukupna nezaposlenost nije bila prikrivena, po~etni

u~inak tranzicije na stopu nezaposlenosti bio je manji nego u ostalim zemljama.

Drugo, za razliku od ostalih tranzicijskih zemalja, Hrvatska je prvih godina tran-

zicije bila u ratu, {to je prouzro~ilo dublju recesiju nego {to bi bila da rata nije bilo. S

obzirom na to da je rat pridonio padu gospodarske aktivnosti po~etkom devedesetih,

rast nezaposlenosti bio je ve}i no {to bi bio zahvaljuju}i samo po~etku tranzicijskog

procesa.

S obzirom na to da se ta dva obilje`ja donekle me|usobno poni{tavaju, uobi~ajeni

rast nezaposlenosti pojavio se tijekom prvih godina tranzicije. Ipak, i to ponajvi{e zbog

rata, rast je bio ve}i nego u ostalim zemljama Srednje i Isto~ne Europe (Grafikon 12).

Nedostatak pouzdanih podataka ne dopu{ta nam dono{enje preciznih zaklju~aka

o razini/trendu nezaposlenosti u Hrvatskoj. Istra`ivanje o radnoj snazi zasnovano na

metodologiji Me|unarodne organizacije rada prvi je put provedeno 1996. Prije toga ni-

je postojao pouzdan izvor statisti~kih podataka o tr`i{tu rada, djelomi~no je to uzroko-

vano time {to je do 1995. gotovo tre}ina teritorija bila doslovce pod vojnom okupaci-

jom, a djelomi~no zato {to je Dr`avni zavod za statistiku, koji je to~no zabilje`io nesta-

nak staroga socijalisti~kog sektora, bio mnogo manje u~inkovit u bilje`enju podataka

o pojavi malih i srednjih poduze}a i zaposlenosti u njima. Registar nezaposlenosti je,

osim toga, obavljao mnoge funkcije socijalne dr`ave. To je rezultiralo time da su statis-

ti~ki podaci o zaposlenosti bili previ{e umanjeni, a podaci o nezaposlenosti previ{e

uve}ani.

Ovo se mo`e zorno prikazati usporedbom podataka o stopi nezaposlenosti zabilje-

`enih u uredima za zapo{ljavanje s onima dobivenim pomo}u me|unarodno usporedi-

vog istra`ivanja o radnoj snazi zasnovanom na metodologiji Me|unarodne organizaci-

je rada. Ta dva izvora daju vrlo razli~ite slike o nezaposlenosti u Hrvatskoj.

Stopa nezaposlenosti zabilje`ena u uredima za zapo{ljavanje znatno je vi{a32 od

prosje~ne nezaposlenosti u zemljama Srednje i Isto~ne Europe nego stopa dobivena

metodologijom Me|unarodne organizacije rada.33 Bez obzira na izvor, problem neza-

poslenosti je ozbiljan i, {to je jo{ va`nije, u porastu. Rje{avanje tog problema ne}e biti

lako. Velik dio nezaposlenosti strukturno je ukorijenjen, iako regulativa tr`i{ta rada
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31 Ne ~ini se da je rast nezaposlenosti zaobi{ao ^e{ku ve} da je on samo odgo|en. Mnogi analiti~ari to pri-

pisuju zaka{njeloj rekonstrukciji u toj zemlji.

32 To je ponajprije zbog toga {to se mnogi ljudi registriraju kako bi dobili socijalne naknade ili naknade ve-

zane za rat.



ne spre~ava fleksibilnost u onom opsegu u kojem je to slu~aj u EU, tako da se prevelika

krivnja ne smije pripisati tom uobi~ajenom uzroku. Bit }e, me|utim, va`no ne dopus-

titi da se ni u budu}nosti ne uvedu kruta pravila na tr`i{tu rada, osobito nakon {to se

ubrza proces povezivanja s EU-om.

Strukturna obilje`ja ve}eg dijela problema nezaposlenosti nisu iznena|uju}a, s

obzirom na brzinu strukturnih promjena u prvoj fazi tranzicije.

Strukturne promjene hrvatskog tr`i{ta rada bile su obilje`ene relativno brzim

promjenama strukture zaposlenosti koje su se kretale u po`eljnom smjeru. Kao {to je

pokazao Vuj~i} (1998), u usporedbi s ostalim tranzicijskim zemljama, Hrvatska je bila

najuspje{nija s obzirom na brzinu i smjer strukturnih promjena34 tijekom ranih godi-

na tranzicijskog procesa. Proces restrukturiranja tr`i{ta rada ipak je uglavnom bio

posljedica nestanka radnih mjesta u sektorima s velikom prikrivenom nezaposle-

no{}u, a ne posljedica otvaranja novih radnih mjesta u sektorima s velikim potencija-

lom rasta. Tr`i{te radne snage uglavnom je odra`avalo kretanja u realnom sektoru.

To se, naravno, moglo o~ekivati jer potra`nja radne snage jednostavno proizlazi iz pot-

ra`nje robe i usluga koje ona proizvodi.

Izra`eno postocima, sektori u kojima je do{lo do najve}ega gubitka radnih mjesta

bili su industrijska proizvodnja, u kojoj je zaposlenost gotovo prepolovljena, i poljo-

privreda, u malo manjem opsegu. Ipak, kako je ukupna zaposlenost znatno smanjena

(djelomi~no zbog ratom prouzro~enog smanjenja broja stanovnika), udio poljoprivre-

de u ukupnoj se zaposlenosti samo neznatno smanjio, dok se udio industrijske proiz-

vodnje smanjio malo vi{e (Grafikoni 13-16). Nestanak nekih radnih mjesta bio bi jo{

uvijek dobrodo{ao jer je sada{nja razina zaposlenosti tako|er odra`ena i u opsegu ne-

podmirenih obveza (meka prora~unska ograni~enja) i/ili otvorenim subvencijama, ~iji

je udio u prora~unu u stalnom porastu.

Neki od radnika koji su izgubili posao u proizvodnom sektoru vratili su se poljo-

privredi kao primarnoj djelatnosti, {to je pridonijelo manjem smanjenju udjela poljo-

privrede u ukupnoj zaposlenosti bilo manje od `eljenoga. Zanimljivo je da je u nekim

zemljama – Rumunjskoj, Poljskoj i Bugarskoj, ista pojava, ~ini se, rezultirala stvarnim

porastom udjela poljoprivrede u ukupnoj zaposlenosti.

Suprotno tome, udio usluga, a one su tradicionalno bile dobro razvijene u Hrvat-

skoj, pove}an je jo{ vi{e. Dvije grane u kojima je zabilje`en najve}i porast zaposlenosti

od po~etka tranzicije jesu trgovina i financije. Ta dva sektora ostaju i u budu}nosti naj-

ve}i potencijali za zapo{ljavanje, jer je njihov udio u ukupnoj zaposlenosti znatno ma-

nji od uobi~ajenoga za gospodarstva OECD-a. Morat }e do}i do znatnije preraspodjele

resursa, a to i jest bit tranzicije.

Ako se `eli smanjiti stopa nezaposlenosti, ve}i dio strukturnih promjena u sljede-

}oj fazi treba biti usmjeren stvaranju radnih mjesta, a ne njihovu nestanku, {to je obi-

lje`ilo prve dvije faze tranzicije.

Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.
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dologiji Me|unarodne organizacije rada. U Hrvatskoj je 1997. istra`ivanje tom metodologijom provede-

no u lipnju, a to je mjesec u kojemu je stopa nezaposlenosti zbog sezonskih ~imbenika ne{to ni`a od

prosje~ne.

34 @eljeni dugoro~ni cilj strukturne promjene definiran je sukladno zaposleni~koj strukturi zemalja EU-a.
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DODATAK

Tablica 1.a) Stopa inflacije u odabranim tranzicijskim zemljama Srednje i Isto~ne Europe, u postotcima

Prosjek

1991. – 1998.

Standardna

devijacija

1991. – 1998.

Prosjek u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Standardna

devijacija u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Prosjek u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Standardna

devijacija u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Bugarska 236,0 355,0 167,5 148,4 277,2 451,6

Hrvatska 293,8 474,0 779,1 470,4 2,7 3,3

^e{ka 17,0 16,5 29,5 24,0 9,4 0,9

Ma|arska 22,9 6,6 26,8 7,1 20,5 5,6

Poljska 32,4 18,6 50,0 17,8 21,8 8,6

Rumunjska 132,3 82,4 212,2 43,0 84,3 57,3

Slova~ka 17,2 18,6 31,5 26,6 8,6 3,1

Slovenija 51,3 70,9 117,1 84,5 11,8 4,8

PROSJEK 100,4 130,3 176,7 102,7 54,5 66,9

Tablica 1.b) Realni rast proizvodnje u odabranim tranzicijskim zemljama Srednje i Isto~ne Europe, u

postotcima

Prosjek

1991. – 1998.

Standardna

devijacija

1991. – 1998.

Prosjek u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Standardna

devijacija u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Prosjek u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Standardna

devijacija u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Bugarska –3,9 5,9 –7,0 5,1 –2,0 6,0

Hrvatska –1,6 10,6 –13,6 6,8 5,6 1,7

^e{ka –1,1 6,6 –6,9 7,4 2,3 3,1

Ma|arska –0,2 5,6 –5,7 5,7 3,0 1,7

Poljska 3,5 4,9 –0,8 6,1 6,1 0,9

Rumunjska –3,1 8,5 –9,2 9,3 0,6 6,2

Slova~ka 0,5 8,5 –8,9 6,4 6,1 1,0

Slovenija 1,1 5,3 –3,9 6,0 4,1 0,7

PROSJEK –0,6 7,0 –7,0 6,6 3,2 2,6
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Tablica 1.c) Omjer fiskalnog deficita prema BDP-u u odabranim tranzicijskim zemljama Srednje i Isto~ne

Europe, u postotcima

Prosjek

1991. – 1998.

Standardna

devijacija

1991. – 1998.

Prosjek u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Standardna

devijacija u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Prosjek u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Standardna

devijacija u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Bugarska –5,6 3,4 –6,4 3,9 –5,2 3,5

Hrvatska –0,7 2,0 –1,9 3,1 0,0 0,8

^e{ka –0,6 1,2 –1,5 1,4 –0,1 1,0

Ma|arska –6,0 1,9 –6,3 1,8 –5,7 2,1

Poljska –3,0 1,4 –4,2 1,6 –2,3 0,6

Rumunjska –3,6 1,2 –2,7 1,5 –4,1 0,4

Slova~ka –4,6 1,8 –4,3 1,7 –4,8 2,0

Slovenija 0,2 1,2 1,2 1,2 –0,4 0,6

PROSJEK –3,0 1,8 –3,2 2,0 –2,8 1,4

Tablica 1.d) Rast ponude novca po jedinici BDP-a u odabranim tranzicijskim zemljama Srednje i Isto~ne

Europe, u postotcima

Prosjek

1991. – 1998.

Standardna

devijacija

1991. – 1998.

Prosjek u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Standardna

devijacija u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Prosjek u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Standardna devijacija

u drugoj fazi

tranzicije

1994. – 1998.

Bugarska 172,7 311,7 47,4 319,1 222,8 366,9

Hrvatska 198,5 290,2 611,6 114,3 33,2 42,7

^e{ka 6,5 21,3 5,8 24,1 6,7 23,2

Ma|arska 15,1 11,0 24,4 17,2 11,4 6,9

Poljska 25,5 13,7 32,4 6,9 22,7 15,3

Rumunjska 66,0 26,1 75,3 25,8 62,3 28,2

Slova~ka 2,0 14,1 8,5 20,5 –0,6 12,8

Slovenija 42,3 43,9 88,9 71,1 23,7 10,3

PROSJEK 66,1 91,5 111,8 40,8 47,8 63,3



V. [onje i B. Vuj~i}

34

Tablica 1.e) Robni uvoz u odnosu prema BDP-u (otvorenost) u odabranim tranzicijskim zemljama Srednje

i Isto~ne Europe, u postotcima

Prosjek

1991. – 1998.

Standardna

devijacija

1991. – 1998.

Prosjek u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Standardna

devijacija u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Prosjek u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Standardna

devijacija u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Bugarska 43 8 43 9 42 8

Hrvatska 39 8 36 13 41 4

^e{ka 47 7 39 3 51 5

Ma|arska 38 8 32 2 42 8

Poljska 25 5 20 2 28 5

Rumunjska 26 4 24 5 27 3

Slova~ka 54 5 57 7 53 4

Slovenija 48 5 44 8 50 1

PROSJEK 40 6 37 6 42 5

Tablica 1.f) Omjer deficita na teku}em ra~unu platne bilance prema BDP-u u odabranim tranzicijskim

zemljama Srednje i Isto~ne Europe, u postotcima

Prosjek

1991. – 1998.

Standardna

devijacija

1991. – 1998.

Prosjek u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Standardna

devijacija u prvoj

fazi tranzicije

1991. – 1993.

Prosjek u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Standardna

devijacija u drugoj

fazi tranzicije

1994. – 1998.

Bugarska –1,5 4,1 –5,1 4,7 0,7 1,7

Hrvatska –2,6 6,7 1,8 4,5 –5,2 6,6

^e{ka –2,2 3,9 1,2 3,1 –4,3 2,8

Ma|arska –3,6 4,2 –2,4 5,7 –4,2 3,6

Poljska –2,1 1,4 –1,6 1,2 –2,3 1,5

Rumunjsa –4,4 2,7 –5,3 2,4 –3,9 3,1

Slova~ka –4,1 6,3 –5,0 ... –3,9 7,0

Slovenija 1,8 2,7 3,4 3,6 0,9 1,8

PROSJEK –2,3 4,0 –1,6 ... –2,8 3,5

Izvor: International Financial Statistics, Central European Quarterly
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Grafikon 1.a) Rast ponude novca po jedinici BDP-a i inflacija
u osam odabranih tranzicijskih zemalja 1992.–1998.
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Grafikon 1.b) Rast ponude novca po jedinici BDP-a i
inflacija u osam odabranih tranzicijskih zemalja 1994.–1998.

Tablica 2. Ekonometrijski rezultati: determinante prosje~ne inflacije 1993.–1997. za uzorak od 44 zemlje u

razvoju (uklju~uju}i 8 tranzicijskih zemalja); t– testovi u zagradama

Nezavisne

varijable Jedn. 1 Jedn. 2 Jedn. 3 Jedn. 4 Jedn. 5 Jedn. 6 Jedn. 7 Jedn. 8

MPU 1,1422
(29,86)

1,1578
(34,62)

0,9849
(10,63)

1,0308
(12,61)

0,9809
(10,53)

1,0284
(12,41)

0,9703
(11,12)

1,0147
(12,96)

CRO –35,7393
(–3,88)

–34,0413
(–3,76)

–33,5380
(–3,62)

–30,7126
(–3,50)

VAREX 16,9097
(1,85)

13,5842
(1,70)

18,5851
(1,98)

14,3417
(1,72)

20,8409
(2,39)

17,0196
(2,18)

OPEN –3,2555
(–0,80)

–1,3765
(–0,38)

OUTPUT –0,7749
(–2,55)

–0,6131
(2,24)

R2 0,942 0,957 0,947 0,960 0,947 0,960 0,954 0,965

MPU – prosje~ni rast ponude novca po jedinici BDP-a (engl. average growth of money per unit of output) 1993–1997.

CRO – dummy varijabla za Hrvatsku

VAREX – koeficijent varijacije nominalnog te~aja (engl. coefficient of variation of the nominal exchange rate) (doma}a valuta vs. USD)

1992–1997.

OPEN – uvoz/BDP (prosjek od 1992. do 1997)

OUTPUT – prosje~ni rast realne proizvodnje (engl. average real output growth) 1993–1997.

Dr`ave uklju~ene u uzorak: Argentina, Belize, Bjelokosna Obala, ^ile, Egipat, Ekvador, Filipini, Gr~ka, Gvatemala, Honduras,

Indonezija, Izrael, Jemen, Jordan, Ju`noafri~ka Republika, Kenija, Koreja, Kostarika, Kuvajt, Malezija, Malta, Maroko, Meksiko, Ne-

pal, Pakistan, Peru, Portugal, Saudijska Arabija, Singapur, [ri Lanka, Tajland, Tanzanija, Tunis, Turska, Urugvaj, Venezuela,

Bugarska, Hrvatska, ^e{ka, Ma|arska, Poljska, Rumunjska, Slova~ka, Slovenija.

Izvori: International Financial Statistics; za tranzicijske zemlje kombinirani s podacima Vienna Institute Monthly Report
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Tablica 3. Kumulativni neto priljevi kapitala (umanjeni za saldo teku}eg ra~una i pri~uve, {to je jednako

financijskom ra~unu, isklju~uju}i sredstva pri~uva, uve}anom za neto pogre{ke i propuste) prema BDP-u, u

postotcima

Priljevi / BDP Promjenjivost priljevaa

Zemlje u razvoju (bez tranzicijskih zemalja;
br. = 36) u razdoblju 1992. – 1997. 29,0 3,9

Tranzicijske zemlje (br. = 8) u razdoblju 1993. – 1997.b 29,9 4,9

Hrvatska 28,4 6,4

a Standardna devijacija omjera godi{njih neto priljeva kapitala prema BDP-u.
b Skra}ivanje za jednu godinu za tranzicijske zemlje napravljeno je zato {to u nekim slu~ajevima nisu postojali pouzdani podaci o platnoj

bilanci za 1992. Osim toga, priljevi su u 1992. bili skromni i nisu znatnije utjecali na zaklju~ke.

Izvor: International Financial Statistics

Tablica 4. Ekonometrijski rezultati sa supstitucijom valute (engl. currency substitution, CURSUB); t–

testovi u zagradama

Nezavisne vraijable Jedn. 1 Jedn. 2

Jedn. 3

(Venecuela 40%)

Jedn. 4

(Venecuela 40%)

MPU 1,0039
(11,79)

1,0336
(13,04)

1,0212
(13,15)

1,0438
(14,27)

CRO –27,1276
(–2,85)

–22,9143
(–3,37)

VAREX 21,5872
(2,54)

17,2298
(2,15)

23,4386
(3,02)

19,7177
(2,67)

CURSUB – 21,0731
(– 2,99)

–13,3816
(–1,90)

–28,6188
(–4,40)

–22,9143
(–2,62)

R2 0,956 0,963 0,964 0,969

Tablica 5. Financijska dubina (ukupna likvidna sredstva prema BDP-u 1993–1997., u postotcima) i

supstitucija valute u odabranim tranzicijskim zemljama

1993. 1994. 1995. 1996. 1997.

Prosje~na

dubina

1993. – 97.

Standardna

devijacija

1993. – 97.

Supstitucija

valute

(FXD/M) 1995.

Hrvatska 25,9 20,0 25,0 33,9 41,0 29,2 8,3 57,4

Bugarska 77,5 78,0 64,9 71,2 33,6 65,0 18,4 28,4

^e{ka 70,0 73,1 84,0 79,4 76,2 76,5 5,4 5,9

Ma|arska 56,8 52,2 50,0

Poljska 35,9 36,7 36,1 37,6 39,7 37,2 1,5 20,4

Rumunjska 22,3 21,4 25,1 28,0 25,0 24,4 2,6 21,7

Slova~ka 68,8 67,7 68,3 71,2 68,2 68,8 1,4 11,1

Slovenija 35,0 40,3 42,2 43,8 47,7 41,8 4,7 31,7

Izvori: International Financial Statistics, Central European Quarterly, bilteni sredi{njih banaka, Balino i sur. (1999)
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Tablica 6. Brzina ukupnih likvidnih sredstava i njihove komponente (doma}a i devizna) u Hrvatskoj

1994.–1998.

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Brzina M4a 5.0 4,0 3,0 2,4 2,4

Postotak promjene V(M4) –20,0 –25,0 –20,0 0,0

Brzina FXDa 10.0 7,0 5,0 4,0 3,6

Postotak promjene V(FXD) –30,0 –28,6 –20,0 –10,0

Brzina M2a 10.0 9,3 7,5 6,0 7,2

Postotak promjene V(M2) –7,0 – 9,3 –20,0 20,0

a M2 obuhva}a komponentu doma}e valute u M4, tj. M1 + oro~eni i {tedni depoziti u kunama + obveznice, tako da je M4 = M2 + FXD

(FXD - devizni depoziti, V - brzina).

Izvor: Bilten Hrvatske narodne banke

Tablica 7. Broj banaka u Hrvatskoj prema veli~ini aktive 1993.–1998.

Broj banaka

Veli~ina (vrijednost aktive)

manje od milijarde HRK

Veli~ina (vrijednost aktive)

1–10 milijardi HRK

Veli~ina (vrijednost aktive)

ve}a od 10 milijardi HRK

1993. 43 35 6 2

1994. 50 40 8 2

1995. 53 42 9 2

1996. 57 42 13 2

1997. 60 41 17 2

1998. 60 37 21 2

1 milijarda HRK � 140 milijuna USD

Izvor: Bilten Hrvatske narodne banke

Tablica 8. Priljevi kapitala i monetarni indikatori 1993.–1998., u postotcima

1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Neto priljevi kapitala/izvoza –2,4 0,0 24,5 16,0 32,4 21,4

Repatrijacijab /izvoza 4,5 5,1 12,1 17,0 6,4 12,3

Stopa rasta deviznih depozitac ... 62,1 60,7 54,6 42,5 20,5

Rast deviznih depozitab/izvoz ... 7,8 13,5 17,7 18,4 11,7

Rast realnog M2 ... 90,7 16,9 37,5 25,8 –5,9

Aktivne kamatne stopec 59,0 15,4 22,3 18,5 14,1 16,1

Pasivne kamatne stopec 27,4 5,0 6,1 4,2 4,4 4,1

Stopa inflacijec 1.149,3 –3,0 3,7 3,4 3,8 5,4

Stopa obvezne pri~uvec 25,9 28,9 41,4 35,9 32,0 30,0

a Izvoz roba i usluga.
b Repatrijacija se izra~unava kao smanjenje deviznih sredstava kod ostalih sektora od statistike platne bilance. Ona nije jednaka

pove}anju deviznih depozita kod doma}ih banaka. Devizni depoziti se mogu pove}avati zbog teku}ih transakcija (transferi ili primici iz

inozemstva ili neregistrirani izvoz roba i usluga).
c Na kraju godine.

Izvor: Bilten Hrvatske narodne banke
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Tablica 9. Kamatne stope banaka, o~ekivana deprecijacijaa i distribucija deviznih depozita izme|u “dobrih”

i “lo{ih” banaka”b, prvo tromjese~je 1995. – prvo tromjese~je 1999.

I(mm) I(tkd) I(tfxd) I(dif) E(e) I(dif)– E(e) I(dobre) I(lo{e) Udio(dobre) Udio(lo{e)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1/95. 17,2 9,9 ... ... –1,5 ... ... ... ... ...

2/95. 19,1 10,8 ... ... –3,8 ... ... ... ... ...

3/95. 23,0 11,4 6,6 4,8 4,2 0,6 ... ... ... ...

4/95. 25,2 13,0 6,5 6,5 9,1 –2,6 ... ... ... ...

1/96. 29,7 15,0 6,8 8,2 –2,9 11,1 ... ... ... ...

2/96. 26,3 14,6 6,5 8,1 –8,9 17,0 ... ... ... ...

3/96. 11,4 12,7 6,5 6,2 –5,8 12,0 ... ... ... ...

4/96. 10,0 10,3 7,6 2,7 1,2 3,9 ... ... ... ...

1/97. 11,4 9,9 6,4 3,5 1,4 4,9 ... ... 74,9 25,1

2/97. 11,3 9,9 6,1 3,8 –0,9 4,7 ... ... 74,3 25,7

3/97. 9,3 9,4 5,9 3,5 –1,9 5,4 ... ... 73,7 26,3

4/97. 8,9 8,9 6,1 2,8 –2,5 5,3 ... ... 71,0 29,0

1/98. 10,1 9,0 7,2 1,8 0,2 1,6 4,7 8,3 70,4 29,6

2/98. 16,0 9,7 7,4 2,3 12,6 –10,3 5,0 8,1 73,1 26,9

3/98. 16,0 9,7 6,6 3,1 –3,8 6,9 5,2 8,2 74,7 25,3

4/98. 15,8 8,7 5,4 3,3 16,0 –12,7 4,8 8,2 75,9 24,1

1/99. 15,7 8,8 5,3 3,5 16,1 –12,6 4,7 8,2 77,2 22,8

a O~ekivana deprecijacija E(e) izra~unava se kao promjena na kraju tromjese~ja o~ekivanoga nominalnog te~aja HRK prema DEM na

godi{njoj razini, pri ~emu se pretpostavlja da je o~ekivana razina te~aja rezultat procesa AR (b).

b “Lo{e” banke uvr{tene u izra~un kamatnih stopa na devizne depozite (stupac 8) klasificirane su kao “lo{e” zato {to su ve} propale ili

zato {to su po likvidnosti i politikama vezanim za kamatne stope vrlo sli~ne ve} propalim bankama. “Dobre” banke (stupac 7) jesu

banke sa zna~ajno razli~itim pozicijama likvidnosti i politikama vezanim za kamatne stope. Te dvije skupine banaka ne moraju biti

istovjetne “dobrim” i “lo{im” bankama uvr{tenim u izra~un udjela skupine u ukupnim deviznim depozitima, iako se te dvije

klasifikacijske sheme uvelike podudaraju. Sve banke koje su prema klasifikaciji podataka o kamatama “lo{e” (stupac 8) tako|er su lo{e i

prema klasifikaciji podataka o depozitima, ali klasifikacija za podatke o depozitima uklju~uje i niz banaka (idu}ih 7) kojima je sredi{nja

banka odobrila kratkoro~ne kredite za likvidnost. Ostale su banke klasificirane kao “dobre”.

I(mm) – kamatne stope na tr`i{tu novca (mjese~ni su podaci prosjeci dnevnih podataka)

I(tkd) – ponderirana prosje~na kamatna stopa na oro~ene kunske depozite (priljevi depozita kori{teni su kao ponderi, kamatne su stope,

dakle, marginalne)

I(tfxd) – ponderirana prosje~na kamatna stopa na oro~ene devizne depozite (ista metoda izra~una kao i za I(tkd))

I(dif) – kamatni diferencijal: I(tkd) – I(tfxd)

E(e) – vidjeti (a)

I(“dobre”) – neponderirana kamatna stopa pla}ena na oro~ene devizne depozite u ”dobrim” bankama; (vidjeti (b) za definiciju ”dobrih”

banaka.

I(”lo{e”) – analogno I(”dobre”)

Udio (”dobre”) – udio dobrih banaka u ukupnim deviznim depozitima kod doma}ih banaka; vidjeti (2) za definiciju “dobrih” banaka.

Udio (”lo{e”) – analogno Udio (“dobre”)

Izvori: Bilten Hrvatske narodne banke, posebni izra~uni Sektora za istra`ivanje i statistiku HNB-a



Hrvatska u drugoj fazi tranzicije, 1994. – 1999.

39

Fleksibilnost te~ajne stope
R

R

R’

R’

Kvaliteta/stabilnost financijskog sektora

Grafikon 2.

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Hrvatska ^e{ka Poljska
Slova~ka Ma|arska Slovenija

Grafikon 3. Deficit na teku}em ra~unu tranzicijskih zemalja
kao postotni udio u BDP-u

Izvor: WIIW, 1998. i Dr`avni zavod za statistiku (DZS)

-40

-20

0

20

40

60

80

1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Hrvatska ^e{ka Poljska
Slova~ka Ma|arska Slovenija

Grafikon 4. Rast izvoza u tranzicijskim zemljama,
godi{nji u postotcima

Izvori: Vienna Institute i DZS

0

Sl
ov

en
ija

^e
{k

a

M
a|

ar
sk

a

Sl
ov

a~
ka

Hr
va

ts
ka

Es
to

ni
ja

Li
tv

a

Le
to

ni
ja

Po
ljs

ka

Bu
ga

rs
ka

M
a k

e d
on

ija

Ru
m

un
js

ka

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

Uvoz usluga po stanovniku

Uvoz roba po stanovniku

Grafikon 5. Uvoz roba i usluga po stanovniku u 1997., u USD

Izvori: WIIW, 1998. i DZS

Tablica 10. Postotak pojedinog odredi{ta robne razmjene u ukupnoj robnoj razmjeni

1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Izvoz, f.o.b.

EU 53% 57% 59% 58% 51% 50% 48%

Biv{a Jugoslavija 22% 29% 23% 23% 27% 30% 26%

CEECa 14% 0% 9% 9% 8% 10% 10%

Ostalo 12% 14% 9% 10% 14% 10% 17%

Uvoz, c.i.f.

EU 47% 56% 59% 62% 59% 59% 59%

Biv{a Jugoslavija 23% 17% 11% 11% 11% 10% 11%

CEECa 5% 4% 11% 9% 11% 12% 12%

Ostalo 25% 23% 19% 17% 19% 18% 18%

a Isklju~uju}i biv{u Jugoslaviju.

Izvor: DZS
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Tablica 11. Trgovanje s EU-om kao postotak ukupnog trgovanja

1990. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997.

IZVOZ

Bugarska 5,6 31,5 30,0 37,6 37,7 39,1 43,3

^e{ka 38,4 61,6 49,4 54,1 60,9 58,2 59,9

Hrvatska 59,9 52,5 57,5 59,4 57,7 51,0 49,8

Ma|arska 54,1 62,3 58,1 72,0 69,3 69,8 77,5

Poljska 52,7 65,7 69,2 69,2 70,0 66,2 64,0

Rumunjska 44,1 35,2 41,3 56,0 61,7 62,2 64,8

Slova~ka 45,6 50,1 29,5 39,3 40,9 44,8 ...

Slovenija 64,8 78,6 63,2 65,6 67,0 64,6 63,3

UVOZ

Bugarska 11,5 35,5 32,8 37,5 37,2 35,1 37,3

^e{ka 40,5 58,9 52,3 55,7 61,1 62,4 61,5

Hrvatska 54,9 47,5 56,4 59,2 62,1 59,4 59,5

Ma|arska 43,1 60,0 54,4 61,1 61,5 59,8 62,8

Poljska 51,1 62,0 64,7 65,3 64,7 63,9 63,8

Rumunjska 44,1 35,2 41,4 56,0 61,6 62,2 64,8

Slova~ka 44,8 46,4 27,9 33,4 34,8 37,3 39,5

Slovenija 69,0 74,3 65,6 69,2 76,9 67,5 67,4

Izvor: WIIW
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Tablica 13. Fiskalni pokazatelji 1994.–1998.

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Prihodi (konsolidirana sredi{nja dr`ava, u milijunima kuna) 36.882,3 43.283,1 48.396,6 53.345,3 65.110,6

Prihodi (kao % BDP-a) 42,2 44,0 44,8 43,4 48,0

Rashodi (konsolidirana sredi{nja dr`ava, u milijunima kuna) 35.469,3 44.166,1 48.874,0 54.931,9 64.228,5

Rashodi (kao % BDP-a) 40,6 44,9 45,3 44,7 47,3

Saldo, u milijunima kuna 1.413,0 –883,0 –477,4 –1.586,7 882,1

Saldo (kao % BDP-a) 1,6 –0,9 –0,4 –1,3 0,7

Strano financiranje –13,0 755,2 931,1 3.111,7 86,8

Strano financiranje (kao % BDP-a) 0,0 0,8 0,9 2,5 0,1

Strano financiranje (kao % salda na teku}em ra~unu platne bilancea) –1,6 11,1 20,1 22,4 0,9

Doma}e financiranje –1.400,0 127,9 –453,7 –1.525,1 –968,9

Doma}e financiranje (kao % BDP-a) –1,6 0,1 –0,4 –1,2 –0,7

Potra`ivanja banaka od dr`ave (kao % ukupne aktive banaka na kraju godine) 32,9 27,6 24,9 18,0 16,1

Rashodi/M4 (u %) 203,0 180,0 133,6 109,1 113,6

Realna stopa rasta rashoda 22,1 6,9 8,5 10,6

Realna stopa rasta BDP-a 5,9 6,8 6,0 6,5 2,7

Rashodi prora~una sredi{nje dr`ave – plan prora~unab 28.956,8 31.621,7 33.854,7 37.477,4
(42.754,6)

Ostvareno 28.476,6 30.972,8 34.395,2 41.473,2

(Ostvareno – plan prora~una)/BDP (u %) –0,5 –0,6 0,4 3,0
(–1,0)

Saldo prora~una sredi{nje dr`ave, u milijunima kuna 2.410,3 1.791,5 3.775,6 4.436,7 9.683,2

Saldo (kao % BDP-a) 2,8 1,8 3,5 3,6 7,1

Saldo izvanprora~unskih fondova –997,3 –2.674,6 –4.253,0 –6.023,4 –8801,1

Saldo (kao % BDP-a) –1,1 –2,7 –3,9 –4,9 –6,5

a Ovaj pokazatelj predo~uje izravnu ulogu sredi{nje dr`ave u financiranju deficita na teku}em ra~unu. Treba napomenuti da je u 1994.

godini postojao vi{ak po teku}em ra~unu, te da vanjski dug nije bio otpla}en, tako da je pokazatelj na kraju bio negativan. Ostale ~etiri

godine postojao je deficit na teku}em ra~un, a vanjski se dug pove}avao, tako da je indikator pokazatelj po definiciji bio pozitivan.
b Do sredine 1998. godine napravljena je revizija plana prora~una. Prvotno planirana brojka navedena je u prvom redu, a revidirana je

dolje u zagradi.

Izvori: Mjese~ni statisti~ki prikaz Ministarstva financija (razni brojevi), Bilten HNB-a iz svibnja 1999. i DZS
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Grafikon 14. Zaposlenost u primarnom sektoru
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Grafikon 15. Zaposlenost u sekundarnom sektoru
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Grafikon 16. Zaposlenost u tercijarnom sektoru

Izvori: Commander, S. i Tolstopiatenko, A., 1995. i WIIW, 1997.
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama Istra`ivanja, Pregledi i Rasprave znan-

stvene i stru~ne radove zaposlenika Banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlije`u postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje

radova. Autori se u roku od najvi{e dva mjeseca od primitka njihova rada obavje{tavaju o odluci o prihva}anju

ili odbijanju ~lanka za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.

Radovi predlo`eni za objavljivanje moraju ispunjavati sljede}e uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni na magnetnim ili opti~kim medijima (3.5” diskete, ZIP, CD), a uz medij treba pri-

lo`iti i ispis na papiru u tri primjerka. Format zapisa treba biti Word 6 ili 97 for Windows/Mac, a preferira se RTF

format kodne strane 437 ili 852.

Na disketu je potrebno nalijepiti etiketu s nazivom kori{tenog tekstprocesora i datoteke, kao i imenom autora.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u

kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju }e se autoru slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se uklju~iti u naslovnu stranicu. Ako je ta informaci-

ja duga~ka, po`eljno ju je uklju~iti u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu teksta koji pret-

hodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadr`avati sa`etak i klju~ne rije~i. Sa`etak mora biti jasan, deskriptivan, pisan

u tre}em licu i ne dulji od 250 rije~i (najvi{e 1500 znakova). Ispod sa`etka treba navesti do 5 klju~nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4. Tekst se ne smije oblikovati, dopu{teno je samo

podebljavanje (bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potrebno numerirati i odvojiti dvostrukim

proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadr`avati: broj, naslov, mjer-

ne jedinice, legendu, izvor podataka te bilje{ke (fusnote). Bilje{ke koje se odnose na tablice, slike ili grafikone

treba obilje`iti malim slovima (a,b,c…) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (tablice, slike i gra-

fikoni), potrebno je ozna~iti mjesta u tekstu gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom u

tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su ve} umetnuti u tekst iz drugih programa (Excel, Lo-

tus,...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excel formatu (grafikoni moraju imati pripadaju}e serije poda-

taka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli~ine 8 to~aka.

Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart

(nacrti, dijagrami, sheme).

Formule moraju biti napisane ~itljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Zna~enja simbola moraju se objas-

niti odmah nakon jednad`be u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednad`be na koje se autor poziva u tekstu pot-

rebno je obilje`iti serijskim brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Bilje{ke na dnu stranice (fusnote) treba ozna~iti arapskim brojkama podignutim iznad teksta. Trebaju biti {to

kra}e i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abe-

cednim redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadr`avati i podatke o izdava~u, mjesto i godinu iz-

davanja.

Uredni{tvo zadr`ava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihva}eni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju

navedene upute. Ispisi i diskete s radovima se ne vra}aju.

Pozivamo zainteresirane autore koji `ele objaviti svoje radove da ih po{alju na adresu Direkcije za odnose s jav-

no{}u i izdava~ku djelatnost, prema navedenim uputama.
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Hrvatska narodna banka izdaje sljede}e publikacije:

Godi{nje izvje{}e Hrvatske narodne banke

Polugodi{nje izvje{}e Hrvatske narodne banke

Tromjese~no izvje{}e Hrvatske narodne banke (u pripremi)

Bilten o bankama (u pripremi)

Bilten Hrvatske narodne banke

Istra`ivanja Hrvatske narodne banke

Pregledi Hrvatske narodne banke

Rasprave Hrvatske narodne banke

Redovita godi{nja publikacija koja sadr`ava godi{nji pregled nov~anih i op}ih ekonomskih
kretanja te pregled statistike.

Redovita polugodi{nja publikacija koja sadr`ava polugodi{nji pregled nov~anih i op}ih
ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Redovita tromjese~na publikacija koja sadr`ava tromjese~ni pregled nov~anih i op}ih
ekonomskih kretanja.

Redovita publikacija koja sadr`ava pregled i podatke o bankama.

Redovita mjese~na publikacija koja sadr`ava mjese~ni pregled nov~anih i op}ih ekonomskih
kretanja te pregled monetarne statistike.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kra}i znanstveni radovi zaposlenika banke,
gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativno-pregledni radovi zaposlenika
banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju rasprave zaposlenika banke, gostiju istra`iva~a i
vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdava~ je i drugih publikacija, primjerice: zbornika radova s
konferencija kojih je organizator ili suorganizator, knjiga i radova ili prijevoda knjiga i
radova od posebnog interesa za HNB i drugih sli~nih izdanja.
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