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Cilj je ovog rada analizirati zna~ajne promjene koje su se dogodile u sredi{njim bankama
srednjoeuropskih i isto~noeuropskih dr`ava u prvom desetlje}u tranzicije. U samo nekoliko
godina one su se u potpunosti transformirale iz socijalisti~kih u suvremene, neovisne sre-
di{nje banke, ~ije su funkcije jednake onima u bilo kojoj sredi{njoj banci u razvijenom gospo-
darstvu. Danas je njihova de iure neovisnost uglavnom vrlo velika, vjerojatno ve}a od de facto

neovisnosti. Stabilnost cijena glavni je zadatak gotovo svih sredi{njih banaka. Inflacija je
znatno smanjena u prvih nekoliko godina. Monetarna je politika do`ivjela korjenite promjene
kad su dr`ave zamijenile direktne instrumente monetarne politike indirektnim instrumenti-
ma (neke s fiksnim te~ajnim re`imima, npr. valutnim upravama, neke s fleksibilnim). Okru-
`enje monetarne politike (bankarstvo, tr`i{te novca, platni sustav) tako|er se promijenilo, ali
je u nekim dr`avama preostalo jo{ dosta posla na tim podru~jima. Budu}nost sredi{njih bana-
ka u tranziciji uvelike ovisi o odnosima tih dr`ava s Europskom unijom. Ipak, ~ak i kad (a za
neke treba re}i, ako) tranzicijske sredi{nje banke svoje monetarne funkcije prepuste Europ-
skoj sredi{njoj banci, njihova }e uloga i dalje biti va`na, npr. u istra`ivanju, diseminaciji infor-
macija, obrazovanju o zdravoj gospodarskoj politici, sistemskoj financijskoj stabilnosti, a ve}i-
na }e ih i dalje imati ulogu u nadzoru bankovnog sustava.

JEL klasifikacija: P200; E580; E520

Klju~ne rije~i: sredi{nje bankarstvo; tranzicija; monetarna politika

Prija{nja verzija ovog rada predo~ena je na 5th Dubrovnik Conference on Transition Economies

(www.hnb.hr) 1999. godine. Skra}ena verzija objavljena je u: Warren Coats, Marko Skreb, “Central Ban-
king in Transition: an Overview of Main Issues Ten Years After”, Revue d’Economie Financiere, poseb-
no izdanje 2001., str. 265-287.

Autori zahvaljuju Hrvoju Dolenecu na njegovu izvrsnom radu na prikupljanju podataka i ure|ivanju
tablica.

Warren Coats je pomo}nik direktora Direkcije MMF-a za monetarne i te~ajne poslove, a Marko [kreb
je savjetnik u Banci Albanije i Centralnoj banci Bosne i Hercegovine.



Sadr`aj

1. Uvod . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1

1.1. Polazi{te . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1
1.2. Tranzicijski put . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2

2. Sredi{nje bankarstvo u tranzicijskim zemljama . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

2.1. Pravno i institucionalno ure|enje . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3
2.2. Funkcije tranzicijske sredi{nje banke . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

3. Monetarna politika . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

3.1. Ciljevi politike i izbor sidra . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
3.2. Poslovne strategije . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6

3.2.1. Srednjoro~ni ciljevi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
3.2.2. Instrumenti politike . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

3.3. Poslovno okru`enje . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
3.3.1. Bankarski sektor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
3.3.2. Tr`i{ta novca i platni sustavi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9

3.4. Uspje{nost . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
3.4.1. Proizvodnja . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
3.4.2. Inflacija, novac i bankarstvo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
3.4.3. Fiskalna politika . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
3.4.4.Eksterna ravnote`a i tokovi kapitala . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

3.5. Pouke. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

4. Budu}a uloga tranzicijskih sredi{njih banaka . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

4.1. Tranzicijske sredi{nje banke u postoje}em me|unarodnom okviru . . . . . . . . . . . . . . . . . 12
4.2. Tranzicijske sredi{nje banke u odnosu na ~lanstvo u EU/ESSB-u . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

Literatura . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14



1

Deset godina tranzicije
Sredi{nje bankarstvo u srednjoeuropskim i

isto~noeuropskim dr`avama (uklju~uju}i balti~ke dr`ave)

1. Uvod

Pothvat transformiranja dirigiranih gospodarstava u tr-
`i{na gospodarstva, poduzet paralelno s uspostavljanjem
demokratskih politi~kih re`ima, bio je najve}i dru{tveni
projekt za koji znamo. On nije bio, kao {to su se neki nada-
li, jednostavno stvar toga da se ka`e oslobodite ih i oni }e

ga izgraditi. Tranzicija je gorljivo zapo~eta prije deset go-
dina u srednjoj i isto~noj Europi. Prije nego {to je gigan-
tska fizi~ka obnova tih gospodarstava mogla pobolj{ati `i-
votni standard bilo je prijeko potrebno ponovno usposta-
viti i modernizirati infrastrukturu tr`i{nih gospodarstava
(pravnu, informacijsku, stavove, odnose) koja je bila uklo-
njena prije pedesetak godina, odnosno prije vi{e od 80 go-
dina u biv{im sovjetskim republikama, uklju~uju}i bal-
ti~ke, koje su se pridru`ile tranziciji nakon {to je 1991.
do{lo do raspada Sovjetskog Saveza. Ovisno o stajali{tu,
tempo tranzicije bio je bolno spor (samo su tri srednjoeu-
ropske dr`ave dosegnule razinu BDP-a iz 1989. – iako se
mo`e pretpostaviti da je vrijednost proizvodnje prije deset
godina bila preuveli~ana) ili nevjerojatno brz (ve}ina pot-
rebne infrastrukture je uspostavljena, iako jo{ ne funkcio-
nira jako dobro). Usredoto~uju}i se na monetarni sustav,
mi zauzimamo potonje stajali{te.

Trenutak u kojemu su zapo~eti napori da se srednjo-
europske i isto~noeuropske dr`ave transformiraju bio je
pogodan jer je do{ao ubrzo nakon {to je u razvijenim tr-
`i{nim gospodarstvima uspostavljen nov konsenzus o
mnogim aspektima ustroja monetarnih sustava. Oni
obuhva}aju po`eljnost stabilnog novca, potpunu konverti-
bilnost valute, autonomnost sredi{nje banke, indirektne
instrumente monetarne politike i transparentnost politi-
ke. Kao rezultat, tranzicijske su dr`ave mogle uspostaviti
znatno pobolj{ane pravne i regulativne sustave tako {to
su usvojile velik dio trenuta~no najboljih spoznaja. Sred-
njoeuropske i isto~noeuropske dr`ave mogle su zato za sa-
mo deset godina razviti moderne sustave, za {to je etabli-
ranim tr`i{nim gospodarstvima trebalo nekoliko stolje}a.
Dakako, sve jo{ nije do kraja dora|eno, a mo`da }e biti
potrebno jo{ jedno desetlje}e da se sudska i tr`i{na praksa
dovedu na zadovoljavaju}u razinu. Sadr`aj je jo{ daleko od
forme, ali, gledano dugoro~no, napredak je impresivan.

U ovoj smo studiji srednjoeuropskim i isto~noeurop-
skim dr`avama dodali tri balti~ke dr`ave jer je njihov po-
vijesni razvitak sli~niji onom srednjoeuropskih i isto~no-
europskih dr`ava nego povijesnom razvitku ostalih re-
publika biv{eg Sovjetskog Saveza. One su postale dijelom
SSSR-a kasnije od ostalih republika, a mo`e se re}i da su
ga napustile ranije (ili su br`e po~ele provoditi reforme,
npr. prve su uvele vlastite valute). Uz to, njihove su veze s
Europom bile ~vr{}e. Studijom nismo obuhvatili Bosnu i
Hercegovinu i Saveznu Republiku Jugoslaviju zbog nesre-
|enih politi~kih okolnosti u njima i zbog toga {to je tranzi-

cija u tim dr`avama tek po~ela.
U sredi{tu na{e pozornosti su sredi{nje banke. One

pridonose tranziciji osiguravaju}i stabilan novac i finan-
cijsku disciplinu te nadziru}i dio financijskog sektora koji
je najneposrednije povezan s monetarnim sustavom, tj.
banke. Na najop}enitijoj razini, alokacija resursa i usmje-
renost gospodarstva prema decentraliziranim tr`i{tima
zahtijevaju dobre informacije o javnoj potra`nji za robom i
uslugama, tro{kovima resursa za njihovu proizvodnju, te
o dodatnom prihodu koji se mo`e ostvariti ako se odgovori
na te zahtjeve. Stabilan novac te integrirana i efikasna tr-
`i{ta novca (stabilne cijene na makrorazini te zakon jed-
nake cijene kod relativnih cijena na mikrorazini) preduv-
jet su da se do|e do tih informacija, dok je platni sustav
preduvjet strogoga prora~unskog ograni~enja koje vodi
i/ili prisiljava alokaciju resursa da odgovori na te cjenovne
signale.

Zbog toga su na monetarnom podru~ju srednjoro~ni
ciljevi tranzicijske strategije bili osloboditi cijene, stabili-
zirati razinu cijena, liberalizirati trgovinu, unificirati tr-
`i{ta (posebice devizno tr`i{te i tr`i{te novca), a time i ci-
jene (te~aj i kamatne stope), te smanjiti i u~initi transpa-
rentnijim politi~ko (dr`avno) upletanje u alokaciju
resursa. Potonje je zahtijevalo djelomi~no ukidanje dr`av-
nog usmjeravanja dodjele kredita preko sredi{nje banke i
bankovnog sustava, a time i uvo|enje indirektnih instru-
menata monetarne kontrole.

Ovaj je rad organiziran kako slijedi: nakon uvoda (koji
opisuje polazi{te za reforme sredi{njeg bankarstva i pri-
kazuje tranzicijski put koji su tranzicijske sredi{nje banke
morale prije}i) rad se usredoto~uje na dva glavna pitanja:
a) sredi{nje bankarstvo i b) monetarnu politiku u tranzi-
cijskim gospodarstvima tijekom prvih deset godina tran-
zicije od centralnoplanskog gospodarstva do tr`i{nog gos-
podarstva. Dio o sredi{njem bankarstvu uglavnom se bavi
pravnim i institucionalnim ure|enjem te funkcijama
tranzicijskih sredi{njih banaka. Monetarna politika u
tranzicijskim gospodarstvima analizirana je u sljede}im
dijelovima: ciljevi politike i izbor sidra, strategije poslova-
nja, poslovno okru`enje i uspje{nost. To poglavlje zavr{a-
va poukama izvu~enim iz iskustva monetarne politike.
Rad zavr{ava mogu}om budu}om ulogom tranzicijskih
sredi{njih banaka u tranzicijskim gospodarstvima.

1.1. Polazi{te

Polazi{ta sredi{njeg bankarstva i monetarne politike u
tranzicijskim gospodarstvima bila su relativno jednostav-
na i me|usobno vrlo sli~na.1 Sva su tranzicijska gospodar-
stva naslijedila samo nekoliko va`nih financijskih institu-
cija (banke, osiguravateljska dru{tva, fondove i tr`i{ta ka-

1 Detaljniji opis novca u socijalizmu mo`e se na}i u Sundararajan, V.
(1992.) ili de Melo i Denizer (1999.).
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pitala). Centralnoplansko gospodarstvo zna~i da je novac
jednostavno pasivno uskla|ivan s ciljevima realnog sekto-
ra planiranim u jednom centru mo}i, s tim da su ciljevi
~esto bili izra`eni u fizi~kim, a ne u financijskim veli~ina-
ma. Financijski sektor op}enito nije imao ulogu posredni-
ka, a cijene nisu odra`avale ni relativnu vrijednost robe
(novca) niti su kori{tene kao instrument makroekonom-
ske politike.

Novac je u osnovi bio knjigovodstveni mehanizam za
centralisti~ki odre|ivanu alokaciju resursa razli~itim sek-
torima i/ili poduze}ima. Zbog toga instrumenti monetar-
ne politike koji se obi~no koriste u tr`i{nim gospodarstvi-
ma i nisu postojali. Va`no je zamijetiti da je financijski
sektor u centralnoplanskom gospodarstvu u potpunosti
zanemarivao pojam rizika i odre|ivanje njegove cijene.
Katkad se ka`e da je socijalizam djelovao kao veliko osigu-
ravateljsko dru{tvo. U takvom sustavu poduze}a nisu
mogla propasti (uvijek su spa{avana), a radnici nisu bili
izlo`eni riziku gubitka radnog mjesta. Banke (ako ih se
mo`e nazvati bankama) nisu morale brinuti o kreditnom
ili deviznom riziku jer su njihovi (ra~unovodstveni) gubici
uvijek bili socijalizirani. Dr`ava je prikupljala implicitne
premije osiguranja (oporezivanjem ili preko nejednakih
relativnih cijena) ne uzimaju}i u obzir pojedina~ne rizike.
Financijski je sustav bio stabilan jer nikome nije bilo do-
pu{teno da propadne, a novac je uvijek bio dostupan.

Ne treba ni re}i da je u takvom sustavu moralni haza-
rd bio vrlo uobi~ajen. On je va`an element jer u takvom
okviru bonitetna regulativa i nadzor banaka nisu bili pot-
rebni. Sredi{nje banke zbog toga nisu obavljale svoje uobi-
~ajene funkcije (vodile monetarnu politiku, provodile nad-
zor nad bankama i platnim sustavom). Tako nije postojala
funkcionalna razlika izme|u sredi{nje banke i postoje}ih
poslovnih banaka. U jednorazinskom bankovnom sustavu
(engl. monobanking system) sredi{nja je banka (tj. cen-
tralni plan) odre|ivala sveukupnu alokaciju kredita. Sre-
di{nja je banka bila uklju~ena u “komercijalne aktivnosti”
kreditiranja poduze}a (katkad preko poslovnih banaka)
na osnovi centralnog plana. Ne treba ni spominjati da u
takvom okviru indirektni instrumenti monetarne politike
nisu mogli biti kori{teni za upravljanje makroekonom-
skim kretanjima.

Specijalizirane banke (sve u dr`avnom vlasni{tvu) slu-
`ile su kao transmisijski mehanizmi za alokaciju resursa
razli~itim sektorima (poljoprivredi, industriji itd.) prema
unaprijed planiranoj alokaciji. Poduze}a (iako kontrolira-
na dodijeljenom koli~inom kredita) nisu morala brinuti o
financiranju novih ulaganja ili o obrtnom kapitalu. Finan-
ciranje je bilo osigurano mehanizmom planiranja (i jedno-
razinskim bankovnim sustavom), tako da poduze}a nisu
strahovala od isklju~ivanja s tr`i{ta – ukratko re~eno, bila
su suo~ena s blagim prora~unskim ograni~enjima.

Sektor stanovni{tva bio je odvojen od financiranja po-
duze}a. Radnici su uglavnom ispla}ivani gotovinom. Fi-
nancijska sredstva stanovni{tva sastojala su se samo od
gotovine i {tednje u specijaliziranim {tedionicama (ili je
ponegdje, preko neslu`bene dolarizacije, devizna gotovina
~uvana u “madracima”, izvan bankovnog sustava). Kako
su cijene robe i usluga bile administrativno odre|ivane, a
mogu}nosti tro{enja ograni~ene, prisilna je {tednja dovela
do “monetarnog vi{ka” (engl. monetary overhang) u tim
gospodarstvima.

Ukratko re~eno, na po~etku tranzicije pred tim je dr-
`avama stajao golemi zadatak da svoje financijske susta-

ve, koji su bili i mali i plitki, transformiraju iz pasivnih os-
tataka pro{losti (jednorazinski bankovni sustav i admi-
nistrativno regulirane cijene) u sustave ~ija je zada}a
pove}ati efikasnost gospodarstva te koji imaju aktivnu
ulogu u upravljanju makroekonomskim kretanjima (dvo-
razinski bankovni sustav, indirektni instrumenti mone-
tarne politike itd.). ^ini se o~itim da takvo ure|enje nije
moglo biti primjerena osnova efikasnoga makroekonom-
skog instrumentarija za borbu protiv inflacije (koja je pos-
tala problem u ve}ini tranzicijskih gospodarstava, izme|u
ostaloga, zbog ubrzane liberalizacije cijena i ukidanja obil-
nih subvencija) niti za razvoj odgovaraju}e alokativne ulo-
ge poslovnih banaka u decentraliziranim tr`i{nim gospo-
darstvima.

Transformiranje bankarstva (uklju~uju}i sredi{nje
bankarstvo) bilo je svakako na popisu prioriteta svih krea-
tora politike u tim dr`avama s obzirom da je zdrav tr-
`i{noorijentiran financijski sustav nu`an za tr`i{no gos-
podarstvo.

1.2. Tranzicijski put

Od tih su polazi{ta put i tempo reformi bili pod utjecajem
nekoliko ~imbenika. Njihov minimalni popis obuhva}a:
opseg politi~ke podr{ke, tempo uspostavljanja pravne i in-
stitucionalne infrastrukture tr`i{nog gospodarstva (zako-
nodavstvo, sudovi, korporativno upravljanje, ra~unovod-
stveni i profesionalni standardi itd.), privatizaciju podu-
ze}a, razvoj platnih sustava prilago|enih tr`i{tu, razvoj
tr`i{ta novca, duga i kapitala te razvoj zdravoga i efikas-
noga bankarskog sektora (i djelotvornoga nadzora bana-
ka).

Mnogo je godina potrebno za stvaranje ovih infras-
trukturnih i organizacijskih uvjeta, kao i za izobrazbu,
stjecanje vje{tina, razvoj tr`i{ne etike, standarda i prakse
koji su preduvjet efikasnog poslovanja gospodarstva. Stra-
tegije prelaska na tr`i{no gospodarstvo obuhva}ale su br-
zo stvaranje tih preduvjeta, tako {to su se uvelike preuzi-
mala zakonska rje{enja i pristup uspje{nih tr`i{nih
gospodarstava. Srednjoeuropskim i isto~noeuropskim dr-
`avama njihovi su vlastiti pretkomunisti~ki pravni susta-
vi katkad bili dobro polazi{te za povratak na tr`i{no gos-
podarstvo. Jedan od najva`nijih elemenata, iako uglav-
nom slabo primjetan – etika tr`i{ta i poslovnih odnosa –
pokazao se i jednim od najte`ih i vremenski najzahtjevni-
jih.

Sve su te dr`ave primile tehni~ku pomo} vlada, organi-
zacija, tvrtki i pojedinaca iz tr`i{nih gospodarstava i me-
|unarodnih organizacija, a ve}ina je primila golemu po-
mo}. [to se ti~e sredi{njeg bankarstva, MMF je bio vode}a
institucija za pru`anje takve pomo}i, a zna~ajna je pomo}
stigla i iz Svjetske banke, Europske banke za obnovu i raz-
voj (EBRD), Europske zajednice i agencija mnogih dr`ava
OECD-a (poglavito USAID-a i njegovih europskih panda-
na). Samo je Direkcija MMF-a za monetarne i te~ajne pos-
love (MAE) tijekom posljednjih deset godina svake godine
osigurala pomo} 64 djelatnika Fonda i stru~njaka (uglav-
nom iz sredi{njih banaka dr`ava OECD-a) na terenu te
pomo} 26 osoba iz sjedi{ta. Vidi Tablicu 1.
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2. Sredi{nje bankarstvo u tranzicijskim
zemljama

Tijekom deset godina tranzicije postalo je jasno da je tran-
zicija znatno slo`eniji problem nego {to se mislilo na po-
~etku. Ona obuhva}a, uz liberalizaciju tr`i{ta (internu i
eksternu), makroekonomsku stabilnost, privatizaciju (uo-
bi~ajeni elementi) i, {to je vrlo va`no, izgradnju institucija
te pravnoga i regulativnog okvira za tr`i{no gospodarstvo.
Dodatni je problem bio {to je usprkos vrlo ograni~enim
ljudskim resursima sve to trebalo biti u~injeno gotovo is-
todobno. Tako su se kreatori politike, usred svih ostalih
reformi, suo~ili i s potrebom izgradnje novoga pravnog i
institucionalnog ure|enja i potrebom za razvitkom fun-
kcija sredi{njeg bankarstva.

2.1. Pravno i institucionalno ure|enje

U ve}ini tranzicijskih gospodarstava kojima se bavimo u
ovom radu novi su zakoni o sredi{njim bankama doneseni
1991. ili 1992. kako bi se promijenila jednorazinska ban-
kovna struktura. Nakon 5-6 godina neka od njih izmijeni-
la su svoje zakonodavstvo i funkcioniranje sredi{njeg ban-
karstva potpuno (npr. Bugarska, koja je 1998. uvela valut-
nu upravu), a neka uvelike (npr. Estonija ili Poljska)2.
Gotovo sve dr`ave u na{oj skupini danas imaju zakone o
sredi{njoj banci koji im daju visok stupanj neovisnosti.

Na samom po~etku tranzicijskog puta tranzicijska su
se gospodarstva suo~ila s jednorazinskim bankovnim sus-
tavima (ve} opisanim) koji su bili inkompatibilni s decen-
traliziranim odlu~ivanjem u tr`i{nom gospodarstvu. Zbog
toga je njihov prvi prioritet bila transformacija postoje}eg
sustava u dvorazinski bankovni sustav. Postojala je stvar-
na potreba da se napravi institucionalna razlika izme|u
sredi{nje banke i poslovnih banaka. Osim novih zakona o
aktivnostima sredi{nje banke i poslovnih banaka (kao i
brojnih podzakonskih akata i pravila), postojala je pot-
reba i za promjenom pona{anja obiju vrsta institucija. U
centralnoplanskim gospodarstvima nije bilo mjesta za ak-
tivnosti poslovnih banaka ili sredi{njih banaka u suvre-
menom smislu.

Neka tranzicijska gospodarstva zapo~ela su reforme
prema dvorazinskom bankovnom sustavu prije pada Ber-
linskog zida. Dr`ave biv{e Jugoslavije zapo~ele su ih sredi-
nom {ezdesetih, dok su reforme u Ma|arskoj zapo~ete
1987. Prvi korak u zakonskoj reformi bilo je institucional-
no razdvajanje budu}ih poslovnih banaka od sredi{nje
banke. Drugi je bio davanje odgovaraju}e uloge sredi{njoj
banci u gospodarstvu i dru{tvu. U trenutku dono{enja za-
konodavstva koje je reguliralo funkcioniranje tranzicij-
skih sredi{njih banaka (ve}inom 1991. i 1992.) ve} je iz
teorije i prakse sredi{njeg bankarstva bilo poznato da sre-
di{nja banka mora imati visok stupanj neovisnosti (osob-
ne neovisnosti, neovisnosti ciljeva i financijske neovisnos-
ti, ukratko neovisnosti od politi~kih utjecaja). Danas sre-
di{nje banke u tranzicijskim gospodarstvima imaju vrlo
visok stupanj neovisnosti u usporedbi sa sredi{njim ban-
kama ostalih gospodarstava, posebice u usporedbi sa sre-
di{njim bankama u razvijenim gospodarstvima. Prema
Cukiermanu et al., 1998., ovaj je zaklju~ak valjan bez obzi-
ra na vrstu agregatnog indeksa koja se koristi za mjerenje

2 Vidi detaljnije u Cukierman et al. (1998.).

neovisnosti. Autori ipak upozoravaju da je stvarna (de fac-

to) neovisnost vjerojatno ipak manja zbog toga {to je stu-
panj po{tivanja zakona u novim tranzicijskim dru{tvima
u prosjeku ni`i od onog u razvijenim gospodarstvima s du-
gom tradicijom demokracije. Nedavna iskustva nekih dr-
`ava potvr|uju to mi{ljenje (npr. ^e{ke, Hrvatske i Ma-
|arske).

Postoje}e iskustvo navodi na zaklju~ak da je pravna
uspostava neovisne sredi{nje banke prijeko potreban ko-
rak, ali je postojanje odgovaraju}e uloge sredi{nje banke u
dru{tvu znatno vi{e od puke uspostave institucije. Da bi
se sredi{nja banka razvila u respektabilnu instituciju s
va`nom ulogom u izgradnji dru{tvenoga konsenzusa o
zdravim na~inima rje{avanja problema koji izlaze iz kru-
ga pitanja povezanih sa sredi{njim bankarstvom u u`em
smislu, potrebni su vrijeme, hrabrost, odlu~nost, politi~ki
utjecaj i mnogo strpljenja.

Op}enito se prihva}a da je makroekonomska stabilno-
st nu`an preduvjet ne samo za nisku inflaciju i visoki gos-
podarski rast ve} i za iznimno potrebne reforme financij-
skog sektora u tranziciji (vidi Blejer i [kreb, 1997. i
1999.a). Postignut je konsenzus da je neovisnost prijeko
potrebna sredi{njoj banci u njezinoj borbi protiv inflacije.
Zbog toga je, usprkos njegovoj relativno ograni~enoj ulozi
u monetarnoj politici, va`no zamijetiti da je “ispravan”
pravni okvir prijeko potreban za vo|enje zdrave makroe-
konomske politike u tranziciji.

2.2. Funkcije tranzicijske sredi{nje banke

Sredi{nje se bankarstvo obi~no ponosi svojom tri stotine
godina dugom povije{}u (od osnutka Bank of England i
Rijksbank). Ipak, suvremeno sredi{nje bankarstvo vjero-
jatno postoji tek posljednjih 50 godina. U povijesti je sre-
di{nje bankarstvo katkad shva}ano kao antiteza onome
{to je ono danas. Primjerice, Napoleon je osnovao Banque

de France 1800. godine da bi financirala dr`avu, s ~ime se
mnogi sredi{nji bankari danas ne bi slo`ili (vi{e o povijesti
sredi{njeg bankarstva vidi u Capie et al., 1994.).

Funkcije sredi{njih banaka u tranziciji odre|ene su:
stanjem sredi{njeg bankarstva u razvijenim gospodarstvi-
ma, politi~kom i ekonomskom situacijom u njihovim vlas-
titim gospodarstvima (i dru{tvima), njihovim povijesnim
naslije|em i trendovima u svjetskom gospodarstvu. U tr-
`i{nim su se gospodarstvima funkcije sredi{njih banaka
promijenile u posljednjih 30 godina. Zbog toga se tranzici-
ja, koja je zapo~eta 1989., odvijala u potpuno novom me-
|unarodnom gospodarskom okru`enju, i op}enito, i pose-
bice kad je rije~ o sredi{njem bankarstvu.

Glavni trendovi u svjetskom gospodarstvu u posljed-
njih 20 godina te izazovi koje oni danas postavljaju pred
sredi{nje bankarstvo mogu se opisati na sljede}i na~in3:
• produbljivanje financijskih tr`i{ta. Volumen financij-

skih transakcija uvelike se pove}ao, i mjeren njihovim
brojem i mjeren njihovom prosje~nom vrijedno{}u
(ukupni iznos transakcija u platnom sustavu raste ne-
koliko puta br`e od rasta BDP-a, npr. ukupni iznos
transakcija u platnom sustavu Japana 100 puta je ve}i
od BDP-a). Takva kretanja o~ito utje~u na instrumen-
te monetarne politike kao i na funkciju platnog susta-
va u tranzicijskim sredi{njim bankama.

3 Na temelju Godi{njeg izvje{}a BIS-a (Banke za me|unarodne namire)
– razli~ita izdanja.
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• globalizacija financijskih tr`i{ta, mjerena time {to se
volumen me|unarodnih transakcija pove}ava 10 do 20
puta br`e od volumena doma}ih transakcija. Globali-
zacija i integracija tranzicijskih gospodarstava sa svi-
jetom ima o~ito brojne pozitivne elemente. Ipak, pos-
toje i neke opasnosti. S globalizacijom se pove}ava broj
egzogenih varijabli koje kreatori politike moraju uzeti
u obzir, a stupanj njihove slobode se smanjuje. Taj
trend utje~e na na~in na koji se tranzicijske sredi{nje
banke odnose prema tokovima kapitala, a time i na vo-
|enje monetarne politike.

• brojne inovacije, koje imaju dva osnovna oblika: prvo,
pojava novih instrumenata (izvedenice ili derivati, ali i
elektroni~ki novac) i drugo, razvitak novih tehnologija
pla}anja koje omogu}uju potpuno razli~ito i znatno
efikasnije obavljanje financijskih transakcija (kompju-
tori, telekomunikacije itd.). To ne samo da utje~e na
monetarne instrumente ve} ~ini funkciju nadzora ko-
ju obavljaju tranzicijske sredi{nje banke mnogo slo`e-
nijom.

• liberalizacija i deregulacija financijskih tokova. Diljem
svijeta postoji sna`an trend oslanjanja na tr`i{ne sna-
ge. Jasno je da ne smijemo zaboraviti ni sekuritizaciju
ni dezintermedijaciju.

Ovi trendovi uvelike prema{uju samo sredi{nje ban-
karstvo i utje~u na na~in na koji sredi{nje banke danas
posluju te na na~in na koji se gleda na njih. Primjerice,
globalni financijski trendovi prisilili su sredi{nje banke da
znatno pa`ljivije prate tokove kapitala. Pove}ana tran-
sparentnost te brzina i koli~ina informacija prisilila ih je
da budu manje tajanstvene nego npr. prije 30 godina.4

Doista, transparentnost se smatra jednom od najve}ih vr-
lina suvremene sredi{nje banke.

Kod provo|enja velike promjene (kao {to je transfor-
macija jednorazinskoga bankovnog sustava u tr`i{no ute-
meljen financijski sustav) va`no je imati jasan cilj – stan-
dard kojemu se te`i. Nemojmo zaboraviti da su prije 15 do
20 godina i u razvijenim dr`avama (poglavito u Zapadnoj
Europi) jo{ bile primjenjivane administrativne i selektiv-
ne mjere za kontrolu novca, zajedno s razli~itim oblicima
kontrole kamatnih stopa. Poanta jest da se sredi{nje ban-
karstvo (uklju~uju}i i funkcije sredi{nje banke) brzo mije-
njalo u razvijenim gospodarstvima. U skladu s tim bi se
moglo tvrditi da bismo imali posve razli~it pristup sre-
di{njem bankarstvu u tranzicijskim gospodarstvima da se
tranzicija (tj. propast socijalisti~koga gospodarskog susta-
va) kojim slu~ajem dogodila prije 30 godina. Dana{nja te-
meljna na~ela sredi{njih banaka obuhva}aju zajedni~ko
ekonomsko znanje: visoki tro{kovi koje inflacija name}e
gospodarstvu dovode do potrebe za odr`avanjem stabil-
nosti cijena ({to je nu`an uvjet rasta) uz efikasnu, ali
ograni~enu ulogu monetarne politike i sredi{njih banaka
(tj. ulogu u dugoro~noj stabilnosti cijena, ali ne u sektor-
skoj alokaciji) itd.

Danas su funkcije sredi{njeg bankarstva u tranzicij-
skim gospodarstvima vi{e-manje jednake onima u suvre-
menim, decentraliziranim tr`i{nim gospodarstvima. Nisu

4 Zanimljivi primjeri globalizacije sredi{njih banaka su: a) formiranje
nadnacionalne Europske sredi{nje banke (ESB) i b) ~injenica da je
BIS (sredi{nja banka sredi{njih banaka) nedavno znatno pro{irio svo-
je ~lanstvo na dr`ave diljem svijeta te otvorio predstavni{tvo u Hong
Kongu.

sve tranzicijske sredi{nje banke jednako razvile sve te
funkcije, ali poanta jest da njihove funkcije nisu bitno raz-
li~ite od funkcija koje imaju sredi{nje banke u razvijenim
gospodarstvima.

Sredi{nje banke diljem svijeta danas obavljaju veliki
niz funkcija. Te se funkcije mogu grupirati na mnogo raz-
li~itih na~ina (vidi npr.: Fry, 1999., Fischer, 1994., Wag-
ner, 1998. itd.). Smatramo da je korisno razlikovati sljede-
}e skupine aktivnosti:
• monetarna i te~ajna politika,
• sustav pla}anja i namire,
• nadzor banaka i bonitetna regulativa,
• izdavanje nov~anica i kovanica,
• pru`anje bankarskih usluga dr`avi,
• ostale funkcije.

Prve tri funkcije – monetarna politika, platni sustavi i
nadzor banaka – obi~no se smatraju temeljnim funkcija-
ma sredi{njeg bankarstva.
• Vo|enje monetarne politike oduvijek je smatrano

“glavnom” funkcijom sredi{nje banke. Sredi{nje su
banke obi~no “emisijske banke” i ve} neko vrijeme
imaju monopol na izdavanje nov~anica i kovanica.
Funkcija vo|enja te~ajne politike katkad se obavlja za-
jedno s dr`avom ili je egzogena (kao npr. kod valutnih
uprava). Upravljanje me|unarodnim pri~uvama pove-
zano je s te~ajnom funkcijom. Sve tranzicijske sre-
di{nje banke obavljaju te funkcije.5

• Sredi{nje su banke sve vi{e uklju~ene u platne susta-
ve.6 Njihova se uklju~enost temelji na dvije osnove: pr-
vo, efikasan i pouzdan sustav pla}anja i namire omo-
gu}ava lak{u provedbu monetarne politike; drugo,
zbog povezanosti sredi{nje banke s financijskom sta-
bilno{}u, i uz rastu}i volumen transakcija, javlja se po-
treba za ograni~avanjem rizika pla}anja i namire.
Zbog toga sredi{nje banke upravljaju, reguliraju ili
nadziru (ili su uklju~ene u sva tri posla) barem dio
platnog sustava, kao {to je (relativno nedavno) uvo|e-
nje RTGS-a (sustava velikih pla}anja u realnom vre-
menu na bruto na~elu). Njihova je uloga obi~no znatno
ve}a s obzirom da su rizici povezani s platnim sustavi-
ma danas poznatiji nego prije (vidi Tablicu 2.).

• Sredi{nje se banke vrlo ~esto povezuje s odr`avanjem
financijske stabilnosti. Cilj odr`avanja financijske sta-
bilnosti jako je povezan s nadzorom institucija koje
primaju depozite – (obi~no) banaka. U ve}ini tranzicij-
skih gospodarstava ta se funkcija vr{i unutar sredi{nje
banke, dok je u Ma|arskoj ona izvan sredi{nje banke.

Kao {to je prije obja{njeno, ta funkcija nije postojala u
tranzicijskim gospodarstvima prije reformi. U pravilu,
bankovni se sustav mnogo br`e razvijao nego nadzor ba-
naka. On obuhva}a ne samo potpuno novo zakonodavstvo
na tom podru~ju ve} i njegovu provedbu ({to je znatno te-
`e). Bonitetna regulativa relativno je nov pojam u nadzor-
nim sustavima razvijenih dr`ava, a jednostavno je potreb-
no vrijeme da bi se inspektori razvili dovoljno da postignu
ciljeve. Uz to, nadzor se oslanja na ostala podru~ja poput
ra~unovodstva, koje se vrlo sporo reformiralo.

5 Budu}i da }e se o funkciji monetarne politike detaljnije raspravljati u
daljnjem tekstu, ovdje o njoj ne}emo vi{e govoriti.

6 Detaljnije o ulozi sredi{nje banke u platnim sustavima vidi u Fry
(1999.).
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• Sve su sredi{nje banke zadu`ene za izdavanje nov~ani-
ca i kovanica, pa tako i ovdje promatrane tranzicijske
sredi{nje banke. Neke od njih nemaju izravan pristup
javnosti. Primjerice, sve dr`ave nastale nakon raspada
biv{eg Sovjetskog Saveza, Jugoslavije i ^ehoslova~ke
poslije stjecanja neovisnosti izdale su vlastiti novac
(posredstvom svojih sredi{njih banaka). Sredi{nje su
banke obi~no odgovorne za distribuciju nov~anica i ko-
vanica (Tablica 4.). Neke od njih ne tiskaju i/ili ne kuju
svoj novac.

• Pru`anje bankarskih usluga dr`avi obi~no obuhva}a
ulogu fiskalnog agenta za dr`avu i davanje kredita dr-
`avi. Pritom je glavno razlikovati dr`ave s valutnom
upravom i one bez nje. Tri dr`ave s valutnom upravom
(Bugarska, Estonija i Litva) ne smiju kreditirati dr`a-
vu. Kreditiranje dr`ave ~esto je vrlo ograni~eno:
obi~no postoji gornja granica zadu`enosti, a kreditira-
nje ~esto slu`i za privremeno premo{}ivanje problema
u financiranju, a ne za financiranje deficita (kao u Slo-
veniji ili Albaniji).

• Ostale funkcije obuhva}aju {irok raspon funkcija, od
kojih su neke postojale u pro{losti, a neke su nedavno
uspostavljene. One uklju~uju: statisti~ku funkciju, da-
vanje ekonomskih savjeta dr`avi, razvijenu istra`i-
va~ku funkciju te me|unarodne odnose. Neke sre-
di{nje banke imaju ulogu u deviznim kontrolama ili u
upravljanju nacionalnim dugom.

Zaklju~ujemo da danas tranzicijske sredi{nje banke
nisu bitno razli~ite po svojim funkcijama od sredi{njih ba-
naka razvijenih gospodarstava. Nakon uvo|enja eura 11
dr`ava ~lanica EMU-a odustalo od svoje neovisne mone-
tarne politike i prihvatilo ne{to nalik valutnoj upravi, ali i
dalje trebaju ostvarivati brojne zadatke u svojim gospo-
darstvima.

3. Monetarna politika

U svim srednjoeuropskim i isto~noeuropskim dr`avama
reforme su u ranim fazama tranzicije obuhva}ale liberali-
zaciju cijena, unifikaciju i liberalizaciju deviznog tr`i{ta te
stabilizaciju razine cijena.7 Tijekom prvih deset godina
tranzicije sve su te dr`ave pre{le put od toga da su prak-
ti~ki sve ili gotovo sve cijene u svakoj od njih bile odre|iva-
ne u jednom centru do toga da su prakti~ki sve ili gotovo
sve cijene tr`i{no odre|ene. U ve}ini je dr`ava glavnina ci-
jena liberalizirana na po~etku tranzicije. Sli~no tome, u
ve}ini srednjoeuropskih i isto~noeuropskih dr`ava do{lo
je do liberalizacije i unifikacije deviznog tr`i{ta na po~et-
ku ili ubrzo nakon po~etka tranzicijskog procesa (zajedno
s otvaranjem vanjske trgovine), iako je razvoj tih tr`i{ta
bio postupan. Devizna su tr`i{ta svih tih dr`ava sada uni-
ficirana, a sve su dr`ave, osim Albanije, prihvatile obveze
iz ~lanka XIII. Statuta MMF-a.

Kao {to je navedeno, sve su srednjoeuropske i is-
to~noeuropske dr`ave donijele svoje zakone o sredi{njoj
banci, koji su njihovim sredi{njim bankama dali, u pravi-
lu, mnogo ve}u pravnu neovisnost od one koju su tada (ra-

7 Jasno je da je temelj svih strategija reforme bilo uspostavljanje i pro{i-
renje vlasni~kih prava pojedinca i pravne infrastrukture potrebne za
njegovu za{titu.

nih 90-ih)8 propisivali zakoni o sredi{njim bankama razvi-
jenih dr`ava te u kojima je odre|eno da je zadatak sre-
di{nje banke posti}i odre|eni oblik stabilnosti cijena.
Promatrana na razini grupe, stopa inflacije srednjoeurop-
skih i isto~noeuropskih dr`ava dramati~no je smanjena sa
251 posto u prve ~etiri godine tranzicije (1990. – 1993.) na
33 posto u posljednje ~etiri godine (1995. – 1998.)9 (vidi
Tablicu 12.). ^ak i kad u tu skupinu ubrojimo Rumunj-
sku, ~ija je stopa inflacije bila 45 posto, prosje~na je stopa
inflacije 1998. bila ni`a od 10 posto.10

U tr`i{nim gospodarstvima smanjenje inflacije gotovo
uvijek dovodi do privremenog smanjenja stope rasta (ili
razine) prihoda, dok se ne postigne nova ravnote`na stopa
inflacije. Smatra se da su trajanje i dubina toga privreme-
nog u~inka na prihod (monetarna politika odre|uje stopu
inflacije i nema trajni u~inak na prihod) usko povezani s
jasno}om (transparentno{}u) i vjerodostojno{}u donesene
politike.

U tranzicijskim gospodarstvima taj je normalni u~inak
stabilizacijskog programa “prekrio” dramati~ne promjene
u realnom sektoru. I na procijenjeni i na stvarni obujam
proizvodnje tih gospodarstava nije utjecalo samo to {to su
svi monetarni i financijski sustavi morali biti iznova uspos-
tavljeni nego su uvelike utjecale velike promjene u organi-
zaciji i strukturi samoga realnog sektora gospodarstva.
Zbog toga se ne mo`e re}i kakav bi bio neovisni u~inak mo-
netarne politike na proizvodnju, osim da je ona imala vrlo
veliku ulogu u olak{anju tr`i{noodre|ene alokacije resursa
i stvaranju financijske discipline nu`ne za efikasno fun-
kcioniranje tr`i{ta. O~ekuje se ipak da }e na kraju tranzici-
je nastati produktivnije gospodarstvo koje }e rezultirati vi-
{im `ivotnim standardom u socijalnom i politi~kom okru-
`enju koje je pravednije i vi{e po{tuje pojedince.11

Rast je zapravo po~eo u prvom desetlje}u tranzicije u
svim srednjoeuropskim i isto~noeuropskim dr`avama,
osim u Rumunjskoj, iako su samo tri dr`ave (Poljska, Slo-
va~ka i Slovenija) dosegnule vi{u razinu proizvodnje od one
na po~etku tranzicije. Stope gospodarskog rasta prosje~no
su pove}ane sa –8,3 posto u prve ~etiri godine tranzicije na
3,3 posto u posljednje ~etiri godine (vidi Tablicu 10.).12 Raz-
like izme|u uspje{nosti pojedinih dr`ava su ipak znatne.
Neki od ostalih pokazatelja uspje{nosti navedeni su u Tab-
lici 5. Ostala poglavlja ovog teksta detaljnije se bave mone-
tarnom politikom i gospodarskim rezultatima.

3.1. Ciljevi politike i izbor sidra

U prvih nekoliko godina tranzicije cilj makroekonomske
stabilizacije, a posebice stabilizacije razine cijena, usredo-
to~io je pozornost na pitanje kako smanjiti visoke stope in-
flacije kojima je rije{en problem monetarnog vi{ka. Mjere
za smanjenje inflacije trebale su i dobile su {iroku podr-
{ku. Pouke tr`i{nih gospodarstava nisu me|utim bile iz-

8 Vidi Cukierman, Miller i Neyapti (1998.).
9 Nema smisla uspore|ivati stope inflacije prije po~etka tranzicije s ob-

zirom da su cijene bile administrativno regulirane i nisu odra`avale
tr`i{ni kliring ponude i potra`nje. Ostale studije potvr|uju istovjetni
brzi silazni trend inflacije tijekom tranzicije (vidi: Wyplosz, 2000. ili
Fischer i Sahay, 2000.).

10 Za usporedbu, prosje~ne stope inflacije dr`ava OECD-a u ta dva raz-
doblja bile su prakti~ki nepromijenjene, 4,7 posto, odnosno 4,6 posto.

11 O krajnjim ciljevima tranzicijskog procesa vidi [kreb, 2000.
12 Prosje~ne stope rasta u dr`avama OECD-a su u ta dva razdoblja bile

1,7 posto, odnosno 2,4 posto.
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gubljene, te su na po~etku tranzicije doneseni novi zakoni
o sredi{njim bankama, koji su, kako je ve} navedeno, dali
sredi{njim bankama srednjoeuropskih i isto~noeuropskih
dr`ava znatnu neovisnost i za osnovni cilj odredili stabil-
nost cijena. Sve su te dr`ave donijele nove zakone 1991. i
1992., osim Poljske, u kojoj je zakon o sredi{njoj banci do-
nesen 1989., i Makedonije, koja je novi zakon o sredi{njoj
banci donijela 1996. (vidi Tablicu 6.).

Sredi{nje banke tranzicijskih gospodarstava suo~ile su
se s nekoliko pote{ko}a u poku{aju da postignu svoj cilj ve-
zan za stabilizaciju razine cijena. One nisu imale iskustva
sa svojim novim ovlastima i instrumentima, a time ni
prakti~nu vje{tinu da djelotvorno provedu ciljeve svoje po-
litike. Okru`enje u kojem su morale poslovati (slabi porez-
ni sustavi i fiskalne kontrole, slabi bankovni sustavi, sla-
ba tr`i{na disciplina u vezi s alokacijom resursa i po-
na{anjem tvrtki te slabi pravni sustavi i ostvarenje
vlasni~kih prava i ugovora) nije pridonosilo djelotvornoj
transmisiji politike. One do tada nisu imale uspjeha koji bi
im pomogli u izgradnji povjerenja javnosti u vjerodostoj-
nost njihovih politika. Drugi od tih elemenata (nedovoljno
razvijena tr`i{na infrastruktura) slabi vezu izme|u mo-
netarne politike i cijena, iskrivljuje relativne cijene i alo-
kaciju resursa te slabi financijsku disciplinu (strogo pro-
ra~unsko ograni~enje) potrebnu da bi se u`ivalo u svim
gospodarskim koristima od stabilnih cijena. Tre}a po-
te{ko}a (nedostatak vjerodostojnosti) dovodi do sporijeg
prilago|ivanja o~ekivanja javnosti u vezi s inflacijom, {to
rezultira time da realne kamatne stope rastu ili du`e vri-
jeme ostaju visoke te dovodi do du`e privremene negativ-
ne reakcije proizvodnje na poo{travanje monetarne politi-
ke.13 Uz te pote{ko}e postojao je i nedostatak podr{ke
nekih pojedinaca koji su jo{ uvijek bili na vlasti (tj. nedos-
tatak `elje da odustanu od ovlasti ili povlastica).

Ti uvjeti zahtijevaju jednostavnu i transparentnu mo-
netarnu politiku. Najjednostavnija za provedbu i najtran-
sparentnija je monetarna politika fiksnog te~aja. Valutna
uprava kao ina~ica fiksnog te~aja najjednostavnija je za
provedbu i dovodi do najvi{eg stupnja vjerodostojnosti
(ako postoji uvjerljiva podr{ka potrebna da bi ona funkcio-
nirala). Zbog toga fiksni te~aj mo`e biti osobito privla~an
novim sredi{njim bankama koje nemaju prethodne uspje-
he, a imaju slabe podatke o tr`i{tu i malo prakti~nog is-
kustva. Osim toga, institucionalne promjene koje karak-
teriziraju tranzicijska gospodarstva tako|er dovode do to-
ga da je potra`nja za novcem manje stabilna i da ju je te`e
empirijski procijeniti (kratke vremenske serije pod novim
re`imom itd.), a takve procjene nisu potrebne za provedbu
te~ajnog sidra.

Fiksni te~aj ujedno je i re`im koji najvi{e zahtijeva od
ostalih politika (posebice fiskalne politike) potrebnih za
njegovo odr`avanje; to je re`im koji najte`e opra{ta pog-
re{ke u politici. Pote{ko}e u uspostavi fiskalne discipline i
novih poreznih sustava, onakvih kakvi su u tr`i{nom gos-
podarstvu, bile su najozbiljnije prepreke makroekonom-
skoj stabilizaciji tranzicijskih gospodarstava. Uz to, obra-
na fiksnog te~aja od neopravdanih (ili drugih) napada na
tr`i{tu zahtijeva dostatne devizne pri~uve u portfelju sre-
di{nje banke. Kad su fiskalni deficiti veliki, a devizne pri-
~uve male, fiksni te~aj nije izvediva opcija.

13 Treba dodati da u odre|enoj mjeri javnost nije bila upoznata s tr-
`i{nim odre|ivanjem cijena te stoga nije znala kako tuma~iti najave i
poteze monetarne politike.

3.2. Poslovne strategije

3.2.1. Srednjoro~ni ciljevi

U naporu da uspostave stabilnost cijena sedam od trinaest
srednjoeuropskih i isto~noeuropskih dr`ava uvelo je te~aj-
na sidra.14 Jedna je sredi{nja banka (estonska, 1992.) od-
mah na po~etku tranzicije uvela valutnu upravu, a slijedi-
le su je jo{ dvije sredi{nje banke (litavska, 1994., i bugar-
ska, 1997.).15 Od {est dr`ava koje su se na po~etku
opredijelile za fluktuiraju}i te~aj, dvije su, kako je ve} spo-
menuto, kasnije uvele valutnu upravu, dvije su uvele fik-
sni vezani te~aj (Letonija u velja~i 1994. i Makedonija u
rujnu 1995.) kao dio stabilizacijskog programa, a dvije su
zadr`ale fluktuiraju}i te~aj (Rumunjska i Slovenija).16 S
druge strane, sve dr`ave ~ije su valute bile po~etno vezane
(osim onih s valutnom upravom) pre{le su na tr`i{ni (up-
ravljani ili slobodni fluktuiraju}i) te~aj.17 Dvije dr`ave ko-
je su svoje reforme zapo~ele s prilagodljivim vezanim te~a-
jem (Ma|arska i Poljska) razvile su sustave puzaju}eg ras-
pona fluktuiranja. Dvije dr`ave koje su imale vezani te~aj,
nedavno su uvele sidro ciljane inflacije (^e{ka i Poljska), a
druge dvije razmi{ljaju o sli~nim koracima (Ma|arska i
Slova~ka). Vidi Tablicu 6.

Pitanje koje se prirodno postavlja jest jesu li dr`ave ko-
je su odabrale fluktuiraju}i te~aj umjesto sidra fiksnog te-
~aja, u skladu s tvrdnjom postavljenom u prethodnom od-
jeljku, imale ve}e deficite i manje devizne pri~uve. Podaci
u Tablici 7. pokazuju da je prosje~ni godi{nji deficit sre-
di{nje dr`ave u 1992. i 1993. (dakle, u godinama na koje se
odnose spomenuti te~ajni re`imi) ~inio 4,0 posto BDP-a u
dr`avama koje su imale fluktuiraju}i te~aj, odnosno 3,4
posto u dr`avama s vezanim te~ajem.18 Ipak, ako Ma|ar-
sku i Poljsku koje su imale prilagodljivi vezani te~aj, koji je
u~estalo prilago|ivan, uvrstimo u skupinu dr`ava s fluk-
tuiraju}im te~ajem umjesto u skupinu dr`ava s vezanim
te~ajem, udio prosje~nog deficita u BDP-u se u skladu s
o~ekivanjima pove}ava na 4,3 posto u dr`avama s fluktui-
raju}im te~ajem, u usporedbi sa 2,3 posto u dr`avama s ve-
zanim te~ajem. Usporedba omjera bruto me|unarodnih
pri~uva i BDP-a (prosjek za 1992. – 1993.) istih skupina
pokazuje da su me|unarodne pri~uve ~inile 8,5 posto
BDP-a u dr`avama s fluktuiraju}im te~ajem, odnosno 9,4
posto u dr`avama s vezanim te~ajem. Ako Ma|arsku i
Poljsku premjestimo iz jedne skupine u drugu, proizlazi
da je, u prosjeku, udio pri~uva u BDP-u dr`ava s fluktuira-
ju}im te~ajem bio 8,3 posto, a dr`ava s vezanim te~ajem
10,1 posto. Vidi Tablicu 8.

14 Albanija, Hrvatska, ^ehoslova~ka (^e{ka i Slova~ka), Estonija,
Ma|arska i Poljska.

15 Bosna i Hercegovina, koja nije obuhva}ena na{im uzorkom zbog {tet-
nih u~inaka nedavnog rata, tako|er je uvela valutnu upravu u rujnu
1997. kao dio Daytonskoga mirovinskog sporazuma.

16 Moglo bi se ustvrditi da Rumunjska i Slovenija odr`avaju fluktuiraju}i
te~aj iz suprotnih razloga: Rumunjska zbog toga {to se nije uspjela do-
voljno stabilizirati da bi obranila fiksni te~aj, a Slovenija zbog toga {to
je uspostavila dovoljno vjerodostojnu monetarnu politiku da joj fiksni
te~aj nije potreban, a fluktuiraju}i joj te~aj poma`e da donekle dr`i
pod kontrolom tokove kapitala.

17 Albanija, Hrvatska, ^e{ka i Slova~ka.
18 Albanija, koja je u te dvije godine imala fiskalne deficite u prosjeku ve-

}e od 17 posto BDP-a isklju~ena je zbog toga {to je netipi~nim vrijed-
nostima svojih veli~ina znatno utjecala na rezultate i zbog toga {to je
odustala od vezanog te~aja u srpnju 1992.
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Sve te dr`ave, osim Slovenije, imale su stabilizacijske
programe (i programe za strukturnu prilagodbu) koje je
podr`ao MMF. Tako su sve, osim Slovenije, prije ili kasnije
imale eksplicitno odre|ene kriterije za ocjenu uspje{nosti
provedbe monetarne politike kao dio uvjeta za podr{ku
MMF-a. Slovenija je bez podr{ke MMF-a tako|er provodila
sli~nu politiku monetarnog ciljanja (monetarno sidro).

Rumunjska je bila prva od srednjoeuropskih i is-
to~noeuropskih dr`ava koja je povukla sredstva od
MMF-a – 1973. godine, a imala je seriju programa sve do
sredine 80-ih. Njezina izlo`enost MMF-u trajala je do ot-
plate dugova 1988., odnosno do samog po~etka tranzicije,
kada je u o`ujku 1991. – da bi podr`ala taj proces – prvi
put povukla sredstava od MMF-a.

Prva dva programa koja je MMF podr`ao u razdoblju
tranzicije bili su programi u Poljskoj (velja~a 1990.) i Ma-
|arskoj (o`ujak 1990.).19 U to su vrijeme to bili uzbudljivi
doga|aji za Europu i za MMF. Nakon ta dva programa
1991. su slijedili programi u Bugarskoj i ^ehoslova~koj uz
podr{ku MMF-a. Nakon raspada ^ehoslova~ke MMF je
podr`ao nove programe u ^e{koj i Slova~koj. Aran`man
koji je ^e{ka sklopila 1993. (stand-by aran`man) bio je ug-
lavnom sklopljen kao mjera opreza. Samo jedanput su po-
vu~ena sredstva odobrena aran`manom, a iste su godine
otkupljena (otpla}ena) zajedno s ukupnim preostalim sred-
stvima koje je ^e{ka povukla od MMF-a. Slijedila je Slo-
va~ka sa svojim stand-by aran`manom iz 1993. i drugim
stand-by aran`manom iz 1994., ali su sredstva povu~ena
samo dvaput zbog toga {to se program nije ostvarivao.

Usprkos tome {to se sedam srednjoeuropskih i is-
to~noeuropskih dr`ava oslanjalo na te~ajna sidra, sve su
one (kako je uobi~ajeno kod stabilizacijskih programa uz
podr{ku MMF-a) tako|er prihvatile eksplicitno odre|iva-
nje ciljeva, i to doma}ega kreditiranja bankovnog sustava
(ciljevi povezani s primarnim novcem bili su kratko od-
re|eni u Letoniji i Litvi), me|unarodnih pri~uva, odobra-
vanja kredita sredi{nje banke dr`avi, deficita dr`avnog
prora~una i inozemnog zadu`ivanja razli~ite vrste.

U nekoliko srednjoeuropskih i isto~noeuropskih dr`a-
va vjerodostojan fiksni te~aj, visoke doma}e kamatne sto-
pe (djelomi~no zbog velikih investicijskih mogu}nosti, a
djelomi~no zbog velikih fiskalnih deficita) i pobolj{ani do-
ma}i uvjeti za investiranje doveli su do priljeva kapitala
koji je prema{ivao priljev koji se mogao lako ili unosno ap-
sorbirati (kroz pove}ani uvoz). Cilj stabilnosti cijena bio je
u sve ve}em i ve}em neskladu sa sidrom fiksnog te~aja.

Preveliki priljev kapitala pove}ava nov~anu masu ako
sredi{nja banka intervenira radi obrane te~aja. Ako se de-
vize otkupljene u sklopu tih intervencija steriliziraju (kao
{to su ~esto bile sterilizirane u tim dr`avama), nastavlja
se pritisak vi{ih doma}ih kamatnih stopa, {to dovodi do
jo{ ve}eg priljeva kapitala. Taj isti kamatni diferencijal
stvorio je velike gubitke sredi{njim bankama koje su steri-
lizirale devize otkupljene u sklopu intervencija (devize ko-
je su sredi{nje banke otkupile ulagane su u inozemstvu po
“niskim” me|unarodnim kamatnim stopama, a na zapise
koje su izdale – ili na druge kori{tene instrumente sterili-
zacije – primjenjivale su vi{e doma}e kamatne stope).20

Velika dobit, koja je privla~ila inozemni kapital, ispla}iva-
na je velikim tro{kovima intervencija sredi{nje banke.

19 Ma|arska je od kraja 1982. do danas sklopila tri stand-by aran`mana
sa MMF-om.

20 Izvrsnu i potpuniju raspravu o ovim pitanjima vidi u Begg, 1996.

Neke su dr`ave poku{ale usporiti priljev kapitala s po-
mo}u kontrole kapitala (npr. Slovenija, Hrvatska i
^e{ka). Kao {to je pokazalo iskustvo nekih drugih dr`ava,
djelotvornost takvih kontrola je ograni~ena, osobito kad
su vi{kovi platne bilance bili rezultat priljeva kapitala po-
taknutih fiskalnim deficitom. Na kraju su ciljevi vezani uz
odr`avanje doma}e inflacije na odre|enoj razini zamije-
njeni te~ajnim ciljevima (u Estoniji) ili su vezane stope za-
mijenjene tr`i{nim stopama i ostalim nominalnim sidri-
ma (u ^e{koj i Slova~koj).

Uz sazrijevanje tranzicije u dr`avama koje su u ranoj
fazi bile uspje{ne (Poljska, ^e{ka, Ma|arska i Slova~ka),
po~etna su te~ajna sidra zamijenjena fleksibilnijim te~aje-
vima s monetarnim ciljevima i/ili operativnim ciljevima ve-
zanim uz kamatne stope, koji su odabrani radi postizanja
inflacijskih ciljeva (tzv. ciljanje inflacije). Ta evolucija
dovela je do nekih prednosti, ali i do prili~nih rizika. Fleksi-
bilniji te~aj eliminirao je (ili smanjio) spekulacije me|una-
rodnih ulaga~a da }e se te~aj kretati samo u jednom smjeru,
a time su uklonjeni i umjetno stvoreni povodi za priljev ka-
pitala. Time je ujedno omogu}eno da se monetarna politika
usredoto~i na stabilnost doma}ih cijena. Ipak, potrebna je
znatno ve}a prakti~na vje{tina sredi{nje banke da bi se pri-
mijenilo monetarno ili inflacijsko sidro nego da bi se odr`a-
vao fiksni te~aj, a mo`e biti te`e i zadr`ati povjerenje jav-
nosti. Uvjete za smanjivanje inflacije na jednoznamenkas-
tu brojku lak{e je razumjeti i ostvariti nego uvjete za
smanjenje inflacije s razine od, primjerice, 10 posto na 0 do
2 posto (potonje je zahtjevnije glede stabilnosti potra`nje za
novcem). Ipak, trebalo bi biti mogu}e pa`ljivo graditi na
vjerodostojnosti koju su te sredi{nje banke svojim uspjesi-
ma stekle posljednjih sedam ili osam godina.

3.2.2. Instrumenti politike

Osim Albanije, Ma|arske i Makedonije, sve srednjoeurop-
ske i isto~noeuropske dr`ave sada provode monetarnu po-
litiku indirektnim instrumentima (operacijama na otvo-
renom tr`i{tu, tr`i{nozasnovanim kreditiranjem i obvez-
nim pri~uvama).21 Na po~etku tranzicije sve su sredi{nje
banke tih dr`ava koristile direktne instrumente kontrole
– administrativno su regulirale kamatne stope na bankov-
ne depozite i kredite te odre|ivale gornju granicu kredita
za pojedina~nu banku. Uklanjanje takvog na~ina kontrole
bio je va`an dio procesa tranzicije prema tr`i{nom gospo-
darstvu. Detaljniji opis uporabe i promjene instrumenata
monetarne politike u tranziciji mo`e se prona}i u Melo i
Denizer (1999.).

Direktne kontrole poti~u politi~ko upletanje u alokaci-

ju kredita, prije~e i cjenovnu konkurenciju za kredite od

postoje}ih banaka i ulazak novih banaka na tr`i{te (odnos-

no izlazak starih), sklone su poticati negativne realne ka-

matne stope, dezintermedijaciju i financijsku represiju te

postaju sklone izbjegavanju i evaziji usporedo s produblji-

vanjem financijskog sustava. Direktne kontrole doma}ih

tr`i{ta usmjeravaju poslovanje prema deviznim transakci-

jama, najprije s doma}im institucijama, a nakon {to se i

one podvrgnu direktnoj kontroli poslovanje se usmjerava

prema inozemnim institucijama.22

21 Moglo bi se ustvrditi da su neki od slo`enih vrijednosnih papira, ob-
vezne pri~uve te ostali zahtjevi kori{teni u Sloveniji zapravo kao oblici
direktnih instrumenata.

22 Begg, 1966., str. 46.
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Uspje{na uporaba indirektnih instrumenata ovisi o
postojanju financijskih tr`i{ta i zdravih banaka. S druge
strane, zamjena direktnih kontrola indirektnim instru-
mentima olak{ava razvoj financijskih tr`i{ta. Opravdano
nastojanje da se prema liberalizaciji financijskog tr`i{ta i
uporabi indirektnih instrumenata monetarne politike
napreduje oprezno politi~ke vlasti mogu vrlo lako iskoris-
titi (i ~esto jesu iskoristile) da bi za{titile neefikasna podu-
ze}a ili umjetno stvorene niske tro{kove zadu`ivanja dr-
`ave.

Ipak, potpuno uvo|enje indirektnih instrumenata, i to
smjesta, op}enito nije bilo mogu}e na po~etku tranzicije u
tim dr`avama. Uvo|enje indirektnih instrumenata zahti-
jevalo je prethodni razvoj tr`i{ne infrastrukture i okru`e-
nja u kojemu financijska tr`i{ta mogu primjereno fun-
kcionirati. Inicirani su programi kojima se nastojala po-
bolj{ati pravna osnova financijskih tr`i{ta (zakoni i drugi
propisi o bankarskom poslovanju, kolateralu, ste~aju, up-
ravljanju poduze}em, financijskim instrumentima itd.),
osuvremenili platni sustavi kako bi se omogu}ilo (i zahti-
jevalo) upravljanje likvidno{}u banaka23, prihvatili me|u-
narodni ra~unovodstveni standardi i standardi financij-
skog izvje{tavanja, razvile sposobnosti i propisi modernog
nadzora banaka te oja~ale ili eliminirale slabe i/ili insol-
ventne banke.

Tijekom provedbe dugoro~nih programa razvoja tih
podru~ja mnoge su srednjoeuropske i isto~noeuropske dr-
`ave sredstva direktne kontrole postupno prilagodile tr-
`i{tu. Tako su administrativno regulirane kamatne stope
pribli`ene razinama tr`i{noga kliringa (i realno pozitiv-
nim kamatnim stopama), a banke s manjom potra`njom
za kreditima su bankama s ve}om potra`njom na aukcija-
ma nudile svoje kreditne kvote (npr. Bugarska). Mnoge od
tih sredi{njih banaka po~ele su svoje kredite nuditi na
aukcijama umjesto da direktno reeskontiraju odobrene
kredite banaka. Uz napredak reformi pove}avao se udio
kredita sredi{nje banke ponu|en na aukcijama, a istodob-
no je smanjivan udio direktnoga kreditiranja. U tom su
razdoblju banke po~ele u~iti tehnike licitiranja na aukcija-
ma deviza, dr`avnih vrijednosnih papira i kredita sre-
di{nje banke, po~ele su preuzimati odgovornost za kredite
koje su plasirale na temelju kredita pribavljenog na aukci-
ji ili iz vlastitih resursa, a time i vje{tine procjenjivanja
kreditne sposobnosti. Ukratko, banke su po~ele postajati
banke.

Dok su na taj na~in ukupni krediti sredi{nje banke, a
time i primarni novac, bili sve vi{e kontrolirani, postalo je
jasno da su u ve}ini tranzicijskih gospodarstava velike
banke u dr`avnom (ili nekada{njem dr`avnom) vlas-
ni{tvu uzimale lavovski dio kredita sredi{nje banke po go-
tovo bilo kojoj kamatnoj stopi. Uzajmljivanje u nu`di in-
solventnih, ali jo{ operativnih banaka poremetilo je aloka-
ciju kredita putem financijskih tr`i{ta i vodilo je tome da
su sredi{nje banke poku{avale na razli~ite na~ine smanjiti
koncentraciju takvog uzajmljivanja, dok je nadzor banaka
jo{ poku{avao dosti}i potrebnu razinu. Uvo|enje operaci-
ja na otvorenom tr`i{tu moralo je pri~ekati ne samo da se
razvije tr`i{te dr`avnih vrijednosnih papira i sve {to ono

23 Poljska, prva od srednjoeuropskih i isto~noeuropskih dr`ava koja je
zapo~ela s transformacijom, nau~ila je ostale koliko je za tr`i{no gos-
podarstvo va`an platni sustav, {to je bio rezultat dobro reklamirane
organizirane prijevare da se profitira iz novca u platnom prometu (en-
gl. bank float).

iziskuje (ra~unovodstvo, platni sustav itd.) ve} i da ban-
kovni sustav i nadzor banaka budu dovoljno jaki da se u
potpunosti oslone na tr`i{nu alokaciju kredita.24

3.3. Poslovno okru`enje

Tr`i{no okru`enje u kojemu djeluje monetarna politika
najva`nije je za njezin uspjeh. Da bi se aktivnosti sredi{nje
banke prenijele na gospodarstvo bez ve}ih poreme}aja,
potrebni su, uz monetarno nominalno sidro (ili ciljanje in-
flacije), i tr`i{no odre|ene kamatne stope i alokacija pri-
marnog novca. Ho}e li biti koristi od stabilnog novca ovisi
o tome da li financijsko tr`i{te i tr`i{te realnog sektora
primjereno reagiraju na tr`i{nu kamatnu stopu i cjenovne
signale koje oda{ilju javna potra`nja i ograni~enost resur-
sa. Zdravlje i efikasnost financijskog sektora, a posebice
banaka, iznimno je va`no. Efikasnost i struktura platnog
sustava druga je bitna komponenta u uvo|enju tr`i{ne di-
scipline (strogo prora~unsko ograni~enje) i upravljanju
likvidno{}u, koje je iznimno va`no za uspje{no bankar-
stvo. Istra`ivanje tih podru~ja prelazi okvire ovoga krat-
kog prikaza, ali je uspostava banaka, tr`i{ta novca i plat-
nih sustava na na~elima tr`i{nog gospodarstva bila veliki
izazov tranzicijskim gospodarstvima i zaslu`uje da je se
ukratko spomene.

3.3.1. Bankarski sektor

U centralnoplanskim gospodarstvima banke su bile admi-
nistrativne “produ`ene ruke” dr`ave za provedbu cen-
tralnog plana. U tr`i{nom gospodarstvu banke bi se u vr-
{enju svoje uloge u alokaciji resursa (osiguranje priv-
la~nih uvjeta pla}anja i {tednje za stanovni{tvo, tvrtke i
vladu te osiguranje sredstava za potro{nju i ulaganja oni-
ma koji }e ih koristiti na najproduktivniji na~in), trebale
ravnati prema dobiti i sigurnosti.25 U tu svrhu banke tre-
baju biti oslobo|ene dr`avne kontrole (privatizirane) te
razviti nove vje{tine i sustave upravljanja rizikom. Prim-
jena ra~unovodstvenih standarda i standarda financij-
skog izvje{tavanja moraju omogu}iti iskazivanje stvarnog
financijskog stanja banaka kako bi se njima moglo primje-
reno upravljati i kako bi javnost mogla bolje procijeniti
njihovo zdravlje. Va`nost i priroda banaka (posebice nji-
hova uloga u platnim sustavima) zahtijevaju poseban re-
`im nadzora.

Privatizacija banaka nije se odvijala pravocrtno. U
mnogim su tranzicijskim gospodarstvima banke bile oslo-
bo|ene (uglavnom postupno) obveza da odobravaju kredi-
te za “socijalne” svrhe kako bi ih mogla kupiti poduze}a
(~esto jo{ uvijek u dr`avnom vlasni{tvu) koja su nastavila
s praksom kori{tenja javnih sredstava za svoje osobne pot-
rebe (d`epne banke). Malo tranzicijskih gospodarstava
ima dobre zakone kojima je regulirano isklju~ivanje pro-
palih banaka s tr`i{ta ili rje{avanje problema tih banaka.

24 Krediti koje je sredi{nja banka nudila na aukcijama mogli su pritjecati
bankama – zajmoprimcima u nu`di sve dok je tim bankama bilo do-
pu{teno da nastave s poslovanjem. Krediti sredi{nje banke ostvareni
kupnjom na otvorenom tr`i{tu bili bi odobreni samo bankama koje su
imale dovoljno trezorskih zapisa ili drugih vrijednosnih papira za pro-
daju. Prijelaz s aukcija kredita na operacije na otvorenom tr`i{tu do-
veo je do velikog pove}anja tr`i{ne discipline banaka.

25 Ti ciljevi zapravo nisu odvojeni ili potencijalno konkurentni, s obzi-
rom da dugoro~na maksimizacija dobiti zahtijeva sigurnost i posve}i-
vanje pa`nje upravljanju rizicima.



9

Zabrinutost za sistemski kolaps bankovnog sustava, tj.
op}u navalu na banke ili `elju da se banke nastave isko-
ri{tavati kako bi bio omogu}en opstanak starog sustava
“dr`avne” alokacije resursa, dovela je do skupog odga|a-
nja provo|enja nadzora. Zbog toga je tr`i{ni proces iskor-
jenjivanja slabo vo|enih ili neprofitabilnih banaka ~esto
bio onemogu}en dr`avnom intervencijom za spas insol-
ventnih banaka (~ime je ponovno uspostavljena veza iz-
me|u bankovnih resursa i dr`avne riznice).

Veliki su napori bili potrebni da bi se u tranzicijskim
gospodarstvima razvili svi elementi potrebni za postiza-
nje i odr`anje zdravoga bankarskog sektora (privatno
vlasni{tvo, odgovaraju}e ra~unovodstvo i financijsko iz-
vje{tavanje, primjereni nadzorni i bonitetni propisi, brzo i
efikasno isklju~ivanje insolventnih banaka s tr`i{ta). Pro-
ces tranzicije jo{ je daleko od svoga svr{etka, ali je ve}ina
srednjoeuropskih i isto~noeuropskih dr`ava pro{la najgo-
ri dio puta, a njihove su banke sve zdravije i efikasnije.

3.3.2. Tr`i{ta novca i platni sustavi

Efikasna tr`i{ta vrijednosnih papira i tr`i{ta novca po-
bolj{avaju alokaciju resursa tako {to ujedna~uju relevan-
tne cijene (kamatne stope) financijskih instrumenata, po-
ve}avaju povrat od kredita, smanjuju tro{ak posudbi,
olak{avaju transmisiju monetarne politike i pobolj{avaju
upravljanje likvidno{}u op}enito (i posebice kod banaka).
Efikasna tr`i{ta novca i vrijednosnih papira tako pridono-
se zdravlju i efikasnosti banaka.

Mnogi ~imbenici pridonose razvoju tih tr`i{ta, a gole-
mi posao njihova razvoja bio je dio tranzicije. Ipak, uloga
platnog sustava je presudna. Taj je sustav sredstvo s po-
mo}u kojega se stroga prora~unska ograni~enja name}u
tvrtkama, a njegov osnovni ustroj i funkcioniranje poma-
`u ili prije~e razvoj tr`i{ta novca i vrijednosnih papira te
upravljanje bankovnom likvidno{}u. Banke moraju znati i
mo}i kontrolirati svoju likvidnost – npr. stanje pri~uva
kod sredi{nje banke – u {to je mogu}e realnijem vremenu.
Preustroj i osuvremenjivanje platnih sustava naslije|enih
iz centralnoplanskog sustava zahtijevali su zna~ajan na-
por u svim srednjoeuropskim i isto~noeuropskim dr`ava-
ma, ali su neke prevalile znatno ve}i dio toga puta od dru-
gih.26

3.4. Uspje{nost

3.4.1. Proizvodnja

Raspon i veli~ina transformacije zasigurno su najve}i u
povijesti. Iako se onima koji se bore s transformacijom
tempo mora ~initi nevjerojatno spor – do kraja 1998. samo
su tri srednjoeuropske i isto~noeuropske dr`ave (Poljska,
Slova~ka i Slovenija) dosegnule ili prema{ile razine real-
nog BDP-a iz 1989. – iz {ire su perspektive raspon i tempo
transformacije bili doista impresivni (vidi Tablicu 5.). Ra-
st realne proizvodnje (BDP-a) pove}an je s prosje~nih
–10,2 posto godi{nje u godini koja je prethodila godini u
kojoj je zapo~et program reformi svake od dr`ava27 na po-

26 Napredak je op}enito bio najve}i na sjeveru, a najmanji na jugu.
27 U nekim je slu~ajevima bilo potrebno donijeti prosudbu o tome kojeg

je datuma zapo~eo stabilizacijski program. Vlasti su gotovo uvijek tvr-
dile da je datum po~etka bio unutar nekoliko mjeseci od po~etka pro-

zitivnih 2,7 posto godi{nje tri godine nakon godine po~et-
ka reformi (vidi Tablicu 9.).28

Oporavak BDP-a u odnosu prema njegovoj razini iz
1989. uvelike je povezan s trenutkom po~etka reforme i
njezinom dubinom (Wyplosz, 2000., Fischer i Sahay,
2000.). Iznimke su Bugarska i Rumunjska, jedine dr`ave s
negativnim prosje~nim realnim rastom u posljednje ~etiri
godine. Obje su rano zapo~ele reformu i obje su imale seri-
ju programa uz podr{ku MMF-a, koji u oba slu~aja ~esto
nisu provo|eni prema planu. U obje je dr`ave nedostajalo
politi~ke predanosti reformama, imale su nestabilne vlade
i najvi{e stope inflacije (zajedno s Makedonijom) u prve tri
godine nakon po~etka reformi (88 posto na godinu u Bu-
garskoj i 186 posto na godinu u Rumunjskoj) te najvi{e
prosje~ne stope inflacije u posljednje ~etiri godine (231
posto na godinu u Bugarskoj i 70 posto na godinu u Ru-
munjskoj). Bugarska nije uspjela stabilizirati svoju valutu
(stabilnost valute ovdje je definirana kao trajno smanjenje
godi{nje stope inflacije na ispod 40 posto) sve dok nije u
ljeto 1997. uvela valutnu upravu. Promjene rasta proiz-
vodnje bile su velike: od –6,9 posto na godinu u 1997. do
plus 4,5 posto u 1998. (vidi Tablicu 10.). U te dvije godine
stopa inflacije je u Bugarskoj smanjena sa gotovo 580 pos-
to na godinu na 1 posto (vidi Tablicu 12.). Rumunjska se
jo{ mora stabilizirati.

Istina je da monetarna stabilnost i niska inflacija idu
skupa s prilagodbom realnog sektora i da pridonose rastu,
kao {to su, primjerice, Fischer, Sahay i Vegh (1996.) jasno
pokazali.

3.4.2. Inflacija, novac i bankarstvo

Inflacija

Prvi prioritet svih tranzicijskih programa bila je stabiliza-
cija valute. To je u balti~kim dr`avama (1992.) i biv{im ju-
goslavenskima republikama Hrvatskoj (1994.), Makedo-
niji (1992.) i Sloveniji (1991.) obuhva}alo uvo|enje njiho-
vih vlastitih valuta u godinama navedenim u zagradama.
Rezultat raspada ^ehoslova~ke bilo je uvo|enje vlastitih
valuta u ^e{koj i Slova~koj u velja~i 1993. Stabilizacija va-
lute mjerena stopom promjene indeksa potro{a~kih cije-
na, {to je doprinos tranziciji za koji je sredi{nja banka naj-
neposrednije odgovorna, postignuta je izvanredno brzo. U
godini koja je prethodila, odnosno u godini po~etka stabili-
zacijskog programa u pojedinoj dr`avi prosje~na je inflaci-
ja bila 367 posto na godinu, smanjiv{i se na prosje~nih 56

vedbe programa uz podr{ku MMF-a. Mi smo kao po~etak u svim
slu~ajevima, osim u dva (Makedonija i Slovenija), odredili datum odo-
brenja da se povuku sredstva od MMF-a. Makedonija je zapo~ela us-
pje{an stabilizacijski program u travnju 1992. (datum kori{ten u
tablicama), a do svibnja 1995. nije imala program uz podr{ku MMF-a.
Slovenija je svoj stabilizacijski program zapo~ela 1991. i nikad nije
imala program uz podr{ku MMF-a.

28 Po~etni u~inak stabilizacijskog programa na realnu proizvodnju goto-
vo je uvijek negativan. Zbog toga je bolje mjeriti u~inak na proizvodnju
nakon kratkog razdoblja prilagodbe. Mi smo za po~etak odabrali dru-
gu godinu nakon po~etka reformi. Ovdje moramo ponoviti dobro poz-
nati problem mjerenja BDP-a u srednjoeuropskim i isto~noeuropskim
dr`avama. Pretpostavlja se da postoji tendencija da se BDP prika`e
manjim nego {to doista jest zbog neprijavljenih aktivnosti, slabog sta-
tisti~kog obuhvata novih poduze}a, porezne evazije, nemogu}nosti da
se izmjere novi proizvodi i posebice nemogu}nosti da se izmjeri nova
kvaliteta proizvoda itd. (vidi npr. Mundell, 1997. ili EBRD 1999. i
prethodne godine).
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posto na godinu tijekom prve tri godine od po~etka stabili-
zacijskih programa (vidi Tablicu 11.). U ~etvrtoj godini od
po~etka stabilizacije inflacija je u prosjeku bila ni`a od 16
posto u svim srednjoeuropskim i isto~noeuropskim dr`a-
vama. Prosje~na je inflacija u svim tim dr`avama iznosila
9,5 posto u 1998., odnosno 6,5 posto ako se isklju~i Ru-
munjska koja se jo{ mora stabilizirati (vidi Tablicu 12.).
To je impresivno postignu}e.

Va`no je zamijetiti da ostali radovi o tranzicijskim gos-
podarstvima sna`no nagla{avaju ~injenicu da je inflacija u
tranzicijskim gospodarstvima bila smanjena znatno i brzo
(Wyplosz, 2000., Fischer i Sahay, 2000., EBRD, 1999.
itd.).

Novac

Kao {to je ve} spomenuto, osam od trinaest dr`ava u na-
{em uzorku na po~etku stabilizacijskog programa uvelo je
vlastitu valutu. Prihva}anje tih novih valuta bilo je va`an
izvor emisijske dobiti te va`no mjerilo uspje{nosti stabili-
zacije. U vezi s tim posebice dobar uvid daju dva pokazate-
lja: omjer ukupnih likvidnih sredstava prema BDP-u
(M4/BDP) i udio doma}eg novca u ukupnim likvidnim
sredstvima (M2 /M4). Vidi tablice 13. i 14.

Stupanj monetizacije uvelike se razlikuje me|u sred-
njoeuropskim i isto~noeuropskim dr`avama, me|u koji-
ma prednja~e ^e{ka i Slova~ka, slijede ih Albanija i Slove-
nija, a na za~elju su Makedonija, Rumunjska, balti~ke dr-
`ave i Bugarska. Najve}e postotno pove}anje monetizacije
u ovom razdoblju dogodilo se u Hrvatskoj, Sloveniji i Alba-
niji, dok je u Bugarskoj do{lo do najve}ega postotnog sma-
njenja (s vrlo visokih 78 posto u 1992. i 1993. na samo 27
posto u 1998.). Iako je, prema o~ekivanjima, taj udio imao
uzlazni trend u dr`avama u kojima se inflacija smanjivala,
a silazni trend u dr`avama s visokom ili rastu}om inflaci-
jom, prosjek svih srednjoeuropskih i isto~noeuropskih dr-
`ava zapravo se nije promijenio u proteklom desetlje}u.
Korisnost toga omjera kao mjere povjerenja u doma}u va-
lutu oslabljena je ~injenicom da on odra`ava i zdravlje
bankovnog sustava, odnosno bankarske obi~aje. Tijekom
toga razdoblja gotovo su sve srednjoeuropske i isto~noeu-
ropske dr`ave imale slabe bankarske sektore i pro{le su
kroz bankarsku krizu.

Udio doma}eg novca u ukupnim likvidnom sredstvima
bolji je pokazatelj povjerenja u doma}u valutu, iako ban-
karske krize obi~no dovode i do slabljenja povjerenja u do-
ma}u valutu (vidi tablice 14. i 5.). Prema tom udjelu nika-
kav napredak nije postignut u proteklom desetlje}u.
Premda je monetizacija pove}ana u dr`avama koje su bile
uspje{nije u stabilizaciji, u prosjeku nije do{lo do pove}a-
nja uporabe doma}e valute u odnosu na inozemne valute.
Iznimke su Poljska i Slovenija, u kojima je udio doma}eg
novca u ukupnom novcu porastao za 21 posto, odnosno za
19 posto u razdoblju od 1993. do 1998., te Hrvatska, u ko-
joj je doma}a valuta ~inila samo 34 posto ukupnih likvid-
nih sredstava (najmanji udio od svih srednjoeuropskih i
isto~noeuropskih dr`ava) i u kojoj je taj udjel zapravo
smanjen za 27 posto od 1993. godine. Hrvatski rezultat
posebice je iznena|uju}i ako se promatra u svjetlu njezine
vrlo uspje{ne stabilizacije (prosje~na inflacija u posljednje
~etiri godine bila je 4,1 posto) i njezina brzog pove}anja
monetizacije. To pokazuje da je valutna supstitucija znat-
no slo`enija pojava no {to se ~ini na prvi pogled.

Ti rezultati nesumnjivo su razo~aravaju}i za sredi{nje

29 Zbog nedostatka podataka ne mo`emo ovdje raspravljati o va`nom pi-
tanju valutne supstitucije u srednjoeuropskim i isto~noeuropskim dr-
`avama ili o mjerenju efektivne nov~ane mase.

30 Detaljniji prikaz kretanja u bankarskom sektoru tijekom tranzicije
vidi u Bonin i Wachtel (1999.).

banke s obzirom da pokazuju da je tr`i{te samo djelo-
mi~no prihvatilo njihov proizvod.29 Me|utim, za efikasno-
st samog gospodarstva va`no je da ulaga~i i oni koji se ba-
ve transakcijama imaju na raspolaganju stabilnu valutu
koja se mo`e slobodno koristiti. Osim kod emisijske dobit
koja proizlazi iz same aktivnosti, neva`no je tko je izdava-
telj valute.

Bankarstvo

Stabilnost cijena nipo{to nije jedini preduvjet zdravoga i
efikasnoga bankovnog sustava, ali je sigurno prijeko pot-
reban i daje pozitivan doprinos. Bez namjere da damo cje-
loviti pregled bankovnoga ili financijskog sustava u tran-
ziciji,30 spomenut }emo samo da je jedna od lakodostupnih
mjera efikasnosti financijskog posredovanja banaka razli-
ka izme|u kamatnih stopa na kredite i depozite. Vrlo veli-
ka razlika uglavnom je posljedica ~injenice da banke uzaj-
mljuju u nu`di (kao i nedostatka konkurencije), a time
ujedno i nedostatka zdravlja banaka. Tablica 15. prikazu-
je razvoj te razlike izme|u kamatnih stopa u srednjoeu-
ropskim i isto~noeuropskim dr`avama.

Ti podaci govore o problemima i napretku bankarskog
sektora, koji je bio neujedna~en tijekom razdoblja tranzi-
cije. Veliko pove}anje razlike izme|u kamatnih stopa na
kredite i depozite uglavnom se doga|alo tijekom bankar-
skih kriza, dok postupno smanjenje te razlike uglavnom
govori o pobolj{anju efikasnosti i ja~anju konkurencije.
Dr`ave u kojima je ta razlika najmanja, a bankarski sek-
tor najja~i i najefikasniji, jesu Poljska, Ma|arska (koja je
platila vrlo visoku cijenu za svoj kona~ni uspjeh), ^e{ka i
Slova~ka, a ni Slovenija nije u velikom zaostatku. Kao i u
mnogim drugim podru~jima, Bugarska i Rumunjska su
dr`ave u kojima je tijekom ve}eg dijela proteklog desetlje-
}a razlika izme|u kamatnih stopa na kredite i depozite bi-
la najve}a. Godine 1998. ta je razlika bila prosje~no 6,9
posto, tj. najni`a od po~etka tranzicije. Za usporedbu,
prosjek OECD-a je za 1998. godinu bio 4,1 posto.

Detaljniji prikaz bankarstva u tranziciji vidi, primjeri-
ce, u Blejer i [kreb (1999.a), EBRD (1998.), Sheng (1996.)
ili Bonin i Wachtel (1999.).

3.4.3. Fiskalna politika

Doprinos fiskalne politike uspje{noj tranziciji jest slo`en
(odra`ava odabir odre|enih rashoda, strukturu i razinu
oporezivanja itd.) i prelazi okvire ovog rada (detaljnije vidi
u Tanzi i Tsibouris (1999.). Dr`avne potrebe za financira-
njem ipak izravno utje~u na monetarnu politiku, i to po-
najprije na dva na~ina: (a) neto dr`avne potrebe za finan-
ciranjem (fiskalni deficit) odre|uju je li sredi{nja banka
slobodna te`iti cilju stabilizacije umjesto cilju financiranja
prora~una, (b) deficiti dr`ave koji su dovoljno mali da se
mogu financirati posudbama na tr`i{tu po tr`i{nim stopa-
ma ipak utje~u na doma}e kamatne stope (realne stope), a
time i na doma}a ulaganja i rast (istiskivanje), priljev ka-
pitala i eksternu konkurentnost dr`ava koje su uvele te-
~ajno sidro. Zbog toga sposobnost sredi{nje banke da sta-
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bilizira svoju valutu djelomi~no ovisi o tome ima li podr-
{ku fiskalne politike. Ako je fiskalna politika
ekspanzivna, odr`avanje stabilnosti mo`e zahtijevati res-
triktivnu monetarnu politiku, koja mo`e dovesti do viso-
kih realnih kamatnih stopa (kao {to je pokazao primjer
Hrvatske).

Razumije se da upletenost dr`ave u gospodarstvo sa-
ma po sebi, {to se djelomice (ali nikako ne potpuno) vidi iz
udjela njezinih rashoda u ukupnim rashodima, ima sna-
`an u~inak na efikasnost i rast gospodarstva. To je, uz po-
liti~ku slobodu, na koncu, bit prelaska na tr`i{no gospo-
darstvo. Jedna od najzna~ajnijih promjena povezana s
ulogom dr`ave (osim potpune promjene pravnog sustava,
u kojem je privatno vlasni{tvo postalo norma) bio je trans-
fer velikog dijela poduze}a iz dr`avnog vlasni{tva u pri-
vatno. Smanjen je ipak i udio dr`avnih rashoda u BDP-u,
sa 35 posto BDP-a u 1993. na 29 posto BDP-a u 1998., {to
je samo malo vi{e od 25,5 posto koliki je bio prosjek OE-
CD-a u toj godini (vidi Tablicu 16.).

Kao i eksterne ra~une (teku}i ra~un, ra~un kapitalnih
transakcija), fiskalne je deficite te`e tuma~iti nego npr.
inflaciju jer deficiti i suficiti nisu ni dobri ni lo{i sami po
sebi, neovisno o okolnostima u kojima nastaju. Ipak je jas-
no da je fiskalne deficite koji prema{uju neku umjerenu
razinu te{ko financirati a da se ne potkopaju ciljevi mone-
tarne politike vezani uz stabilnost cijena, a time i odr`ivi
rast.

Udio deficita op}e dr`ave u BDP-u donekle se smanjio,
sa, u prosjeku, 4,4 posto u prve ~etiri godine na, u prosje-
ku, 3,0 posto u posljednje ~etiri godine. Budu}i da za
mnoge srednjoeuropske i isto~noeuropske dr`ave nedos-
taju podaci za razdoblje koje je neposredno prethodilo raz-
doblju stabilizacijskog programa, ne mo`emo usporediti
deficite prije i nakon razdoblja stabilizacijskog programa.
Udio deficita u BDP-u ipak se konstantno smanjuje u go-
dinama nakon po~etka stabilizacije (Tablica 7.). Ako iz
uzorka isklju~imo Albaniju, ~iji je prosje~ni deficit bio ve}i
od nevjerojatnih 15 posto BDP-a tijekom cijelog desetlje-
}a, smanjenje postaje jo{ ve}e, sa 3,6 posto u prvoj godini
na 2,5 posto u ~etvrtoj godini.

Analiza pona{anja realnih kamatnih stopa je slo`eni-
ja. U prvim godinama reforme realne su kamatne stope bi-
le uglavnom negativne zbog po~etnog rasta inflacije nas-
talog zbog liberalizacije cijena, kontrola koje su se jo{ zad-
r`ale i spore reakcije novih, neiskusnih tr`i{ta. Tako je
po~etno sredi{te zanimanja bila potreba postizanja pozi-
tivnih realnih stopa (kroz liberalizaciju financijskog tr-
`i{ta). Iskustva se srednjoeuropskih i isto~noeuropskih
dr`ava ne razlikuju (vidi Tablicu 17.).

Nakon {to je provedena stabilizacija, promijenila se
priroda monetarne politike dr`ava koje su se oslanjale na
te~ajno sidro. U nekima od tih dr`ava (Albaniji, Hrvat-
skoj, ^e{koj i Slova~koj) fiskalni su deficiti rezultirali
pretjerano visokim realnim kamatnim stopama, koje su, u
kombinaciji s fiksnim (ili kvazifiksnim) te~ajem, dovele do
pretjeranog priljeva kapitala. Ti su priljevi mogli dovesti
do usporavanja ili prekida napretka prema daljnjem sma-
njenju inflacije.

3.4.4.Eksterna ravnote`a i tokovi kapitala

Stabilnosti cijena i makroekonomskoj stabilizaciji te`ilo
se djelomice i zbog toga da bi se olak{alo otvaranje gospo-
darstava srednjoeuropskih i isto~noeuropskih dr`ava pre-

ma pove}anoj trgovini i da bi se privukao inozemni kapital
za financiranje restrukturiranja i modernizacije tih neka-
da{njih centralnoplanskih gospodarstava (kao i za tehno-
lo{ke transfere i konkurenciju koju }e oni potpomo}i).
Zbog toga je pove}anje uvoza bilo iznimno po`eljno. Prem-
da je pove}anje izvoza bilo tako|er potrebno radi financi-
ranja tako pove}anog uvoza, deficiti na teku}em ra~unu i
priljevi kapitala potrebni za njihovo financiranje bili su,
ispravno, smatrani po`eljnima. Jednako kao ulaganja fi-
nancirana doma}im kapitalom i ulaganja financirana ino-
zemnim kapitalom dobra su za gospodarstvo samo ako su
dovoljno produktivna da lako generiraju dodatni prihod
potreban za otplatu njihova financiranja. Zbog toga su
priljevi kapitala bili po`eljni u opsegu u kojem su ih tran-
zicijska gospodarstva mogla unosno iskoristiti. Iako je po-
treba za tim kapitalom iznimno velika u tranzicijskim go-
spodarstvima, njihova sposobnost da ga unosno apsorbi-
raju je mala. Zbog toga je potrebno uspostaviti delikatnu
ravnote`u.

Istodobno postojanje fiksnoga (ili upravljanog) te~aja i
velike doma}e potra`nje za ulaganjima, pritisaka na pot-
ra`nju od strane dr`avnog prora~una i posljedi~no visokih
realnih kamatnih stopa dovodi do rizika da privu~eni ino-
zemni kapital raste po stopama koje ne}e mo}i biti apsor-
birane pove}anim uvozom. Kad se to dogodi, ako priljevi
kapitala ne mogu biti apsorbirani na drugi na~in (primje-
rice, pove}anim fiskalnim vi{kovima koji smanjuju doma-
}e kamatne stope), akumulacija deviznih pri~uva sre-
di{nje banke pove}at }e nov~anu masu, smanjiti (u po~et-
ku) nominalne kamatne stope kao i priljev kapitala te biti
nau{trb inflacije.

Dr`ave koje su bile uspje{nije u reformama suo~ile su
se s problemom pretjerano velikog priljeva kapitala neko-
liko godina nakon po~etka tranzicije. Sama ~injenica da su
one uspjele, promijenila je stav svjetskog tr`i{ta glede po-
ve}anja priljeva kapitala, {to je zahtijevalo prilagodbu po-
litike. S druge strane, dvije tranzicijske dr`ave u kojima
su priljevi kapitala u posljednje ~etiri godine bili najve}i
(kao i deficiti na teku}em ra~unu) bile su dvije balti~ke dr-
`ave u kojima je uvedena valutna uprava (Estonija i Lit-
va). Veliki priljevi kapitala u te dvije dr`ave nisu sprije~ili
impresivan napredak prema stabilnosti cijena. Estonija je
tako|er bila druga po veli~ini inozemnih izravnih ulaga-
nja.

Detaljniju raspravu o te~ajnoj politici u tranzicijskim
gospodarstvima vidi u Begg i Wyplosz (1999.).

3.5. Pouke

Ako se usredoto~imo na ulogu sredi{nje banke, njezinu
odgovornost za stabilnost cijena, vidimo da je iskustvo
svake od srednjoeuropskih i isto~noeuropskih dr`ava bilo
jedinstveno, ali se u gotovo svima mogu prona}i neka za-
jedni~ka obilje`ja.

Tipi~na srednjoeuropska i isto~noeuropska sredi{nja
banka zapo~ela je svoj stabilizacijski program 1992. uvo-
|enjem nominalnog sidra (vezanog za te~aj ili nov~anu
masu), obi~no uz podr{ku MMF-a. Inflacija je ubrzo sma-
njena s oko 500 posto na godinu na po~etku programa na
manje od 16 posto na godinu ~etiri godine nakon po~etka
programa. Tijekom istog razdoblja stopa rasta realne
proizvodnje naglo je pove}ana sa –13 posto na 4,6 posto na
godinu, a kapitalni su priljevi porasli sa –0,7 na 7,2 posto
BDP-a. Fiksni te~ajevi zamijenjeni su valutnom upravom
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ili tr`i{no odre|enim stopama.31

Jednako impresivan bio je napredak na fiskalnom pla-
nu. Udio rashoda sredi{nje dr`ave u BDP-u blago se sma-
njio u gotovo svim dr`avama, osim u Rumunjskoj. To vrlo
suzdr`ano prikazuje promijenjenu i smanjenu ulogu dr`a-
ve u tim gospodarstvima s obzirom da je znatan napredak
postignut u privatizaciji dr`avne (dru{tvene) imovine, a
{to se ne vidi iz rashoda sredi{nje dr`ave. Iako je usposta-
va novih poreznih sustava bila veliki izazov, deficiti dr`a-
ve uglavnom su bili skromni (usporedivi s prosjekom OE-
CD-a) i smanjivali su se tijekom razdoblja. Potrebno je
dodati da je taj napredak postignut usprkos tome {to neki
pojedinci na polo`ajima nisu `eljeli odustati od povlastica
koje su prije imali i usprkos tome {to su se dr`avni rashodi
i dalje koristili za podupiranje neefikasnih aktivnosti (ra-
di osobnih probitaka ili dru{tvene brige za tro{kove tran-
zicije koje snosi javnost). Rezultat je u svakom slu~aju bio
da su monetarna i te~ajna politika snosile neproporcional-
ni dio tereta prilagodbe.

Klju~ne pouke su:
• Tranzicija je bila te`a i dugotrajnija nego {to se o~eki-

valo.
• U svim dr`avama u kojima je postojala politi~ka volja

za stabilizaciju i reformu, stabilizacija je postignuta
relativno brzo i lako. Nakon velikog smanjenja inflaci-
je u prvoj godini, daljnji je napredak svake godine pos-
tajao sve te`i.

• Realna se proizvodnja prestala smanjivati i po~ela je
rasti ubrzo nakon po~etka stabilizacijskog programa
usprkos brzoj dezinflaciji. U prvoj godini programa
prosje~na promjena realnog BDP-a iznosila je –13,1.
Prosje~na stopa promjene u drugoj godini programa
bila je –6,4 posto, u sljede}oj godini 0,1 posto, zatim 3,3
posto i 4,6 posto.

• Uz uspjeh u stabiliziranju valute i razvoju atraktivni-
jeg okru`enja za inozemna ulaganja, priljevi kapitala
su rasli.

• Nakon nekoliko godina tranzicije rastu}i priljevi kapi-
tala i vrlo spor napredak u smanjenju fiskalnih defici-
ta, koji su pove}ali kamatne stope i potaknuli daljnje
pove}anje priljeva kapitala, ote`ali su odr`ivost fik-
snih te~ajnih re`ima.

• Provedba monetarne politike utemeljene na monetar-
nim ili inflacijskim sidrima zahtjevnija je od provedbe
politike utemeljene na fiksnom te~aju s obzirom na
razvoj financijskog sektora i tr`i{ta te informiranost i
stru~nost zaposlenika sredi{njih banaka.

• Razvoj efikasnoga bankovnog sustava, uz izbjegavanje
ve}ih bankarskih gubitaka i bankarskih kriza, poka-
zao se znatno te`im zadatkom nego {to su to mnogi od
nas o~ekivali.

• Tempo kojim su se mogli uvesti indirektni instrumen-
ti monetarne politike, posebice operacije na otvore-
nom tr`i{tu, bila je ograni~ena tempom kojim su se
mogli razviti bonitetni nadzor banaka i bankarski sek-
tor do toga stupnja da mogu rije{iti nastale tr`i{ne pri-
tiske na banke.

• Dr`ave koje su bile najuspje{nije u reformama uspjele
su do trenutka kad su ih tr`i{ta prisilila da napuste
fiksni te~aj vi{e-manje razviti financijska tr`i{ta i
stru~nost sredi{nje banke u vezi s monetarnim pitanji-
ma i nadzorom banaka u dovoljnoj mjeri da odr`e ra-
zumnu stabilnost cijena bez fiksnoga te~ajnog sidra.

4. Budu}a uloga tranzicijskih sredi{njih

banaka

Prema na{oj su prosudbi tranzicijske sredi{nje banke
pre{le vrlo dug put u vrlo kratkom vremenu. Sredi{njim
bankama razvijenih dr`ava trebalo je mnogo vi{e vreme-
na da postignu neovisnost, stru~nost i ulogu u gospodar-
stvu i dru{tvu koje su dosad postigle tranzicijske sredi{nje
banke. Zanimljivo je pitanje u kojem }e se smjeru tranzi-
cijske sredi{nje banke razvijati u budu}nosti. To smo pita-
nje podijelili u dva dijela: a) kratkoro~no i srednjoro~no
razdoblje, {to za ve}inu njih vjerojatno zna~i poslovanje u
postoje}em okru`enju i b) srednjoro~no do dugoro~no raz-
doblje, koje uvelike ovisi o njihovim odnosima s EU/EMU.

4.1. Tranzicijske sredi{nje banke u postoje}em

me|unarodnom okviru

U kratkoro~nom i srednjoro~nom razdoblju op}i bi insti-
tucionalni okvir za tranzicijske sredi{nje banke trebao os-
tati nepromijenjen. To bi zna~ilo da se razvoj tranzicijskih
sredi{njih banaka nastavlja kretati u istom smjeru kao u
prethodnih deset godina tranzicije. Razloga za pretjerano
zadovoljstvo ipak nema. Nakon deset relativno uspje{nih
godina mo`emo zamisliti mogu}e negativne rizike za
tranzicijske sredi{nje banke. Oni su: zanemarivanje infla-
cije, preoptere}ivanje monetarne politike, stalna borba za
neovisnost i izgradnju vjerodostojnosti.

Prvi se rizik mo`e opisati na sljede}i na~in. Nakon pos-
tizanja relativno niske inflacije, u pojedinim se dr`avama
stabilnost cijena katkad postavlja nisko na listi prioriteta
ili se u potpunosti zanemaruje. To bi dugoro~no vjerojatno
postalo opasno. Inflacijom se potrebno baviti prije nego
{to se pojavi, a ne tek nakon {to smo je zamijetili. Jednom
kad inflacija ponovno o`ivi obi~no je prekasno da se iz-
bjegnu zna~ajni inflacijski (i kasniji dezinflacijski) tro{ko-
vi za gospodarstvo.

Stabilnost cijena32 vrlo je va`an cilj politike i treba ta-
kav i ostati za tranzicijske sredi{nje banke. Efikasno fi-
nancijsko posredovanje i visok gospodarski rast nisu mo-
gu}i bez stabilnosti. Zbog toga ~vrsto vjerujemo da umje-
rena inflacija nije prihvatljiva i da jednom ostvarena
stabilnost cijena treba biti revno ~uvana. Jednako je tako
istina da stabilnost per se nije dovoljna da dovede do pove-
}anja blagostanja (gospodarskog rasta i pravednosti). Za
uspje{nost tranzicije o~igledno je najprije potrebno ustra-
jati na zdravoj makroekonomskoj politici, a zatim poveza-
ti makroekonomsku politiku sa strukturnim mjerama ka-

32 Namjerno smo izbjegli definiciju stabilnosti cijena, tj. definiciju opti-
malne inflacije, i op}enitu definiciju i definiciju za tranzicijska gospo-
darstva. Daljnje rasprave o ovom pitanju vidi npr. u radu s
Konferencije ESB-a.: Why Price Stability? dostupno na adresi:
www.ecb.int.

31 Dvije su dr`ave bile iznimka: Letonija, koja je u po~etku nakratko
imala fluktuiraju}i te~aj, vezala je svoju valutu za posebna prava vu~e-
nja (SDR) u velja~i 1994., i Makedonija, koja je svoj upravljani fluktui-
raju}i te~aj vezala u rujnu 1995. Prvi makedonski program uz podr{ku
MMF-a zapo~et je u svibnju 1995., a u mnogim svojim aspektima bio je
poku{aj da se u~vrsti ranije postignuta stabilizacija i ponovno zapo~ne
s reformom.
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ko bi se ostvario odr`ivi gospodarski rast.
Drugi se rizik odnosi na tendenciju da se monetarna

politika preoptereti zadacima koje ona ili ne mo`e ostvari-
ti ili mo`e ostvariti samo djelomice, nau{trb njezina pri-
marnog cilja. Katkad se tvrdi da bi tranzicijske sredi{nje
banke trebale poticati rast. Stoga je opravdano zapitati
mogu li sredi{nje banke poticati rast. Ve}ina bi ekonomis-
ta odgovorila: “Ne”. Uz to, poticanje rasta od strane sre-
di{nje banke ve}ina politi~ara op}enito bi shva}ala kao la-
bavljenje monetarne politike (“tiskanje vi{e novca”), {to
kona~no dovodi do pove}anja inflacije. Ideja da sredi{nje
banke poti~u gospodarski rast mo`e se isto tako povezati s
idejom da sredi{nje banke trebaju biti uklju~ene u alokaci-
ju resursa, kao {to su bile u pro{losti.

Sredi{nje banke mogu pripomo}i ve}em gospodar-
skom rastu i prosperitetu samo tako da osiguraju dugo-
ro~nu stabilnost valute i financijskog sustava. To je naj-
va`nije za pove}anje {tednje i ulaganja te efikasnu aloka-
ciju tih ulaganja, {to su prijeko potrebni sastojci za vi{i
odr`ivi rast. Zbog toga sredi{nje banke trebaju imati visok
stupanj neovisnosti da bi osigurale nisku inflaciju. Ovaj je
zaklju~ak u potpunosti nepobitan za tranzicijska gospo-
darstva (Cukierman et al., 1998., kao i Loungani i Sheets,
1997.).

Tre}a opasnost le`i u zanemarivanju ~injenice da je
neovisnost sredi{nje banke konstantna svakodnevna bor-
ba. ^ak i ako je zakonom odre|en visok stupanj neovis-
nosti sredi{nje banke, to jednostavno nije dovoljno da se
pretpostavi da }e ono {to je napisano odmah rezultirati
neovisnom institucijom. Ve} smo primijetili da je u prosje-
ku provedba zakona vjerojatno slabija u tranzicijskim gos-
podarstvima nego u razvijenim gospodarstvima. Tran-
zicijska gospodarstva jo{ nemaju dugu tradiciju demokra-
cije i gra|ane koji po{tuju zakone. Ukratko, one moraju
razviti dru{tveni kapital.33 Zbog toga se borba za neovis-
nost mora biti svakodnevna.

^etvrta opasnost koja predstoji tranzicijskim sre-
di{njim bankama odnosi se na odnose s javno{}u i izgrad-
nju vjerodostojnosti. Za uspostavu vjerodostojnosti pot-
rebno je mnogo vremena, a mogu}e ju je izgubiti u jednom
danu. Na{e je mi{ljenje da je uloga tranzicijskih sredi{njih
banaka u tranzicijskim gospodarstvima znatno ve}a od
puke usmjerenosti na nisku inflaciju i financijsku stabil-
nost. One moraju pou~iti naj{iru javnost, kao i one koji do-
nose odluke, o koristima od niske inflacije, ograni~enoj
ulozi koju mo`e imati monetarna politika, potrebi za vlas-
titom neovisno{}u itd. Ne mogu si dopustiti da budu pa-
sivne, ve} moraju biti aktivno uklju~ene u javno dono{enje
odluka.

4.2. Tranzicijske sredi{nje banke u odnosu na

~lanstvo u EU/ESSB-u

Koliko znamo, sve su dr`ave u na{oj skupini formalno ili
neformalno izrazile svoju `elju da postanu dijelom Europ-
ske unije. Nakon {to te dr`ave postanu ~lanice EU, njiho-
ve }e sredi{nje banke prije ili kasnije postati ~lanice Eu-
ropskog sustava sredi{njih banaka (ESSB) na ~ijem je ~elu

Europska sredi{nja banka, sa sjedi{tem u Frankfurtu. To
tako|er zna~i da monetarnu politiku vi{e ne}e provoditi
tranzicijske sredi{nje banke i da }e se monetarni suvere-
nitet prenijeti na zajedni~ku sredi{nju banku EMU-a. To
dovodi tranzicijske sredi{nje banke u relativno jedinstve-
nu poziciju u kojoj }e, nakon {to su u posljednjem desetlje-
}u izgra|ene kao tijela monetarne vlasti u tr`i{nom gos-
podarstvu, njihova uloga biti znatno ve}a nego u ne-tran-
zicijskim gospodarstvima s obzirom da su sredi{nje banke
po definiciji ustrojene tako da imaju svoje dugoro~no sta-
jali{te o politici, donekle odvojeno od dnevne politike.

Zna~i li to da }e razlog postojanja sredi{njih banaka
prije ili kasnije nestati? Mislimo da je odgovor na to pita-
nje negativan. Naravno da }e nacionalne sredi{nje banke
uglavnom zadr`ati va`nu funkciju nadzora banaka. Tran-
zicijske sredi{nje banke ne bi trebale imati samo ulogu
osiguranja stabilne valute ve} bi trebale i obrazovati jav-
nost i stru~njake, razvijati sna`an istra`iva~ki rad, pri-
kupljati informacije sa svih svjetskih globaliziranih tr-
`i{ta, promicati svoju dr`avu u svijetu i na svjetskim tr-
`i{tima te izgra|ivati doma}i i me|unarodni ugled svoje
dr`ave. Financijska su tr`i{ta sve va`nija za stvaranje op-
}eg mnijenja. Vjerujemo da sredi{nje banke trebaju obuh-
va}ati odre|ivanje politike, diseminaciju podataka, te ob-
razovnu i diplomatsku ulogu.

S obzirom na tu, priznajemo nejasnu, definiciju, vjeru-
jemo da se sredi{nje banke ne bi trebale razviti ni u finan-
cijske supermarkete za banke i dr`avu niti se ograni~iti na
usku funkciju valutne uprave. Sredi{nje banke moraju
imati aktivnu ulogu u dru{tvu, mnogo {iru od provo|enja
monetarne politike. One moraju biti uklju~ene u proble-
me javnog izbora, posebice ako postoje razli~ita stajali{ta
o gospodarstvu. One, primjerice, ne mogu i ne smiju prih-
vatiti bilo koju ciljanu inflaciju koju odredi dr`ava i meha-
ni~ki je poku{ati ostvariti. One ne bi smjele biti neutralne,
ve} bi trebale imati jasno stajali{te o bitnim gospodarskim
pitanjima. Jo{ bismo jedanput `eljeli naglasiti da ~ak i kad
se tranzicijske sredi{nje banke pridru`e ESB-u i prenesu
suverenitet nad monetarnom politikom na nadnacional-
nu instituciju, sredi{nje banke srednjoeuropskih i is-
to~noeuropskih dr`ava jo{ }e imati va`nu ulogu u svojim
dru{tvima, bez obzira na njihovu ulogu u nadzoru finan-
cijskog sustava.

Tranzicijske sredi{nje banke pre{le su dug put od cen-
tralnoplanskoga jednorazinskog bankovnog sustava. One
su danas uvelike sli~ne sredi{njim bankama u razvijenim
gospodarstvima. U`ivaju visoki stupanj pravne neovis-
nosti, bore se za de facto neovisnost i obavljaju razli~ite
funkcije. Njihova budu}nost ovisi o njihovim odnosima s
EU. Usprkos tome, ono {to }e one ~initi i {to bi trebale ~i-
niti uvelike ovisi o njihovu zajedni~kom znanju, obrazova-
nju i politi~koj volji te hrabrosti ljudi koji rade u sre-
di{njim bankama. Zbog toga mislimo da, s obzirom na
sli~nost njihovih polazi{ta, ima prostora za pove}anje me-
|usobne razmjene mi{ljenja. Suradnja izme|u tranzicij-
skih sredi{njih banaka (uz va`nu iznimku bilateralne su-
radnje izme|u pojedinih banaka) trenuta~no je vrlo slaba.

33 Dru{tveni kapital mo`e se opisati obilje`jima dru{tvene organizacije,
kao {to su norme, povjerenje i mre`e koje olak{avaju koordinaciju i su-
radnju unutar grupe (grupa mo`e biti bilo {to, od ku}anstva do naro-
da). Vidi detaljnije u Fukuyama (2000.) ili [kreb (2000.).
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Tablica 1. Tehni~ka pomo} Direkcije MMF-a za monetarne i te~ajne poslove (MAE) sredi{njim bankama

srednjoeuropskih i isto~noeuropskih dr`ava (od 1. sije~nja 1989. do 31. prosinca 1998.)

Dr`ava
Vrijeme provedeno na terenu,

u godinama po osobi

Ukupno

(u godinama po osobi)

Broj putovanja

po osobi

Albanija 12,69 17,76 115

Bugarska 8,62 12,06 168

Hrvatska 5,09 7,13 101

^e{ka 0,54 0,76 25

Estonija 3,76 5,27 88

Ma|arska 0,58 0,81 18

Letonija 4,39 6,14 64

Litva 7,21 10,09 109

Makedonija 6,02 8,43 35

Poljska 9,82 13,75 285

Rumunjska 3,56 4,99 131

Slova~ka 1,78 2,50 59

Slovenija 0,29 0,41 15

Ukupno 64,35 90,09 1.213

Izvor: MMF

Tablica 2. Uloga tranzicijskih sredi{njih banaka u sustavu pla}anja i namire

Dr`ava RTGS Kliring Nadzor Propisi

Albanija NE DA DA DA

Bugarska NEb NE DA DA

Hrvatska DA NE DA DA

^e{ka DA DA DA DA

Estonija DA DA DA DA

Ma|arska DA DAa NE DA

Letonija NE DA DA DA

Litva NE DA NE DA

Makedonija NE NE DA DA

Poljska DA DAa DA DA

Rumunjska NE NE DA DA

Slova~ka NE DAa DA DA

Slovenija DA DA DA DA

a Sredi{nja banka suvlasnik je institucije za kliring, koja djeluje neovisno.
b Funkcija namire koja se sada obavlja izvan Sredi{nje banke Bugarske bit }e u budu}nosti dovedena pod njezinu operativnu kontrolu.
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Tablica 3. Uloga tranzicijskih sredi{njih banaka u nadzoru i reguliranju banaka

Dr`ava Nadzor banaka Reguliranje banaka

Albanija DA DA

Bugarska DA DA

Hrvatska DA DA

^e{ka DA DA

Estonija DA DA

Ma|arska NE NE

Letonija DA DA

Litva DA DA

Makedonija DA DA

Poljska DA DA

Rumunjska DA DA

Slova~ka DA DA

Slovenija DA DA

Tablica 4. Tiskanje nov~anica i kovanje kovanica

Dr`ava Tiskanje Kovanje Odgovornost za distribuciju

Albanija NE NEa DA

Bugarska DA DA DA

Hrvatska NE DA DA

^e{ka DA DA DA

Estonija NE NE NEb

Ma|arska DA DA DA

Letonija NE NE DA

Litva NE DA DA

Makedonija DA DA DA

Poljska DA DA DA

Rumunjska DA DA DA

Slova~ka NE DA DA

Slovenija NE NE DA

a Albanske kovanice ve}ih apoena (50, 20, 10 leka) proizvode se u inozemstvu, a kovanice manjih apoena (5 leka i 1 lek) proizvode se u kovnici
Banke Albanije.
b Samo poslovne banke dobivaju nov~anice i kovanice od Banke Estonije.
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Tablica 5. Odabrani pokazatelji uspje{nosti

(P = godina u kojoj je zapo~et stabilizacijski program)

Realni BDP Inflacija M4/BDP M2/M4

Dr`ava 1998./1989. Prosjek Prosjek Prosjek Prosjek
1998./1993. 1998./1993. a

Posto 2 godine prije P 3 godine nakon P 2 godine prije P 3 godine nakon P

Albanija 87 –17,6 9,1 170,3 17,6 149,0 100,6

Bugarska 66 –10,5 0,8 205,8 88,4 34,7 ...

Hrvatska 79 –1,1 5,1 573,4 3,6 301,1 73,4

^e{ka 97 –7,2 3,4 35,2 14,5 110,9 96,3

Estonija 77 –12,6 2,1 628,8 35,4 109,0 87,9

Ma|arska 95 –1,4 –0,3 23,0 26,8 84,7 97,7

Letonija 58 –22,7 1,0 561,7 56,7 78,7 99,4

Litva 63 –13,5 –0,6 772,7 89,8 75,3 101,9

Makedonija 59 –16,6 –0,7 1.020,1 98,1 46,5 95,7

Poljska 118 –5,7 3,9 444,4 47,5 130,6 120,9

Rumunjska 78 –9,3 4,2 130,4 185,5 147,1 93,6

Slova~ka 100 –7,7 2,7 38,2 15,3 97,3 97,5

Slovenija 103 –6,8 4,1 173,1 45,6 187,8 118,5

Prosjek 83,1 –10,2 2,7 367,4 55,7 119,4 98,6

a Albanija 1997./1994., Makedonija 1997./1995.

Tablica 6. Monetarni i te~ajni re`im u o`ujku 1999. godine

Dr`ava
1992. 1998.

Okvir monetarne politike
Zakon o SB Te~ajni re`im Te~ajni re`im

Albanija 1992. i 1996. vezani fluktuiraju}i te~aj ciljani nov~ani rast

Bugarska 1991. i 1997. upravljani fluktuiraju}i te~aj valutna uprava valutna uprava, vezana za DEM

Hrvatska 1992. vezani upravljani fluktuiraju}i te~aj zapravo: ciljani raspon/DEM i neformalni
monetarni program

^e{ka 1992. vezani upravljani fluktuiraju}i te~aj monetarni cilj – ciljana inflacija od svibnja
1997.

Estonija 1992. valutna uprava valutna uprava valutna uprava, vezana za DEM

Ma|arska 1991. prilagodljivi vezani puzaju}i raspon/USD – DEM
(2,25%)

te~ajno sidro

Letonija 1992. slobodni fluktuiraju}i fiksni vezani te~ajno sidro, vezano za XDR

Litva 1991. i 1994. slobodni fluktuiraju}i valutna uprava valutna uprava, vezana za USD

Makedonija 1996. upravljani fluktuiraju}i fiksni vezani te~ajno sidro, zapravo vezano za DEM

Poljska 1989. i 1997. prilagodljivi vezani puzaju}i raspon/ko{arica te~ajno sidro, ciljana inflacija (10/1998.)

Rumunjska 1991. slobodni fluktuiraju}i upravljani fluktuiraju}i te~aj nema eksplicitnog sidra

Slova~ka 1992. vezani upravljani fluktuiraju}i nema eksplicitnog sidra

Slovenija 1991. upravljani fluktuiraju}i te~aj upravljani fluktuiraju}i te~aj ciljani M3 (najavljuje se od 1997.)

Izvor: Za stupce 3-4: MMF, Te~ajna ograni~enja i te~ajni aran`mani



18

Tablica 7. Saldo op}e dr`ave kao postotak BDP-a

Dr`ava 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
Prosjek

1991.-93.

Prosjek

1995.-98.

Albanija –20,3 –14,4 –12,4 –10,3 –12,1 –12,7 –13,9 –17,4 –12,3

Bugarska –5,2 –10,9 –5,8 –5,6 –10,4 –2,1 –2 –8,1 –5,0

Hrvatska –3,9 –0,8 1,6 –0,9 –0,4 –1,3 –0,5 –2,4 –0,8

^e{ka –1,9 –3,1 0,5 –1,2 –1,8 –1,2 –2,1 –2,4 –1,5 –1,9

Estonija –0,3 –0,7 1,3 –1,3 –1,5 2,2 2,5 –0,5 0,5

Ma|arska –2,9 –6,8 –5,5 –8,4 –6,7 –3,1 –4,9 –4,9 –5,1 –4,9

Letonija –0,8 0,6 –4,1 –3,5 –1,4 1,4 1 –0,1 –0,6

Litva 2,7 0,5 –3,3 –5,5 –4,5 –4,5 –1,8 –3,6 0,0 –3,6

Makedonija –9,6 –13,8 –2,9 –1,2 –0,5 –0,4 –0,8 –11,7 –0,7

Poljska –6,7 –6,7 –3,1 –3,1 –2,8 –3,3 –3,1 –3,1 –5,5 –3,1

Rumunjska 3,3 –4,6 –0,4 –1,9 –2,6 –4 –3,6 –5,5 –0,6 –3,9

Slova~ka –3,1 –7 –1,3 0,2 –1,9 –3,8 –4 –5,1 –2,4

Slovenija 0,2 0,3 –0,2 0 0,3 –1,1 –1 0,3 –0,5

Prosjek –1,1 –4,9 –4,5 –3,4 –3,2 –3,4 –2,6 –2,9 –4,4 –3,0

Prosjek OECD-a –3,5 –4,4 –5,4 –4,7 –3,9 –2,0 –0,6 –0,5 –3,9 –1,8

Izvor: Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.

Tablica 8. Bruto me|unarodne pri~uve kao postotak BDP-a

Dr`ava 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1990.-93. 1995.-98.

Albanija 12.0 10.3 9.9 10.4 13.6 12.0 11.3

Bugarska 11.0 7.2 12.6 9.9 13.5 23.4 20.2 9.1 16.7

Croatia 1.6 5.7 9.6 10.1 11.6 12.7 13.2 3.6 11.9

Czech R. 11.0 15.4 27.2 21.9 18.7 22.9 11.0 22.7

Estonija 16.8 23.6 19.4 16.3 14.6 16.2 15.4 20.2 15.6

Ma|arska 7.4 17.4 16.2 26.8 21.7 18.4 19.4 12.4 21.6

Letonija 19.8 14.9 11.4 12.7 12.7 12.2 19.8 12.3

Litva 2.4 13.1 12.4 12.6 9.8 10.5 13.1 7.7 11.5

Makedonija 4.2 4.7 6.4 6.1 7.7 4.2 6.7

Poljska 3.6 2.6 2.8 4.8 4.6 4.3 4.8 3.1 4.7

Rumunjska 4.2 3.8 6.9 4.5 6.0 10.9 6.9 4.0 7.1

Slova~ka 3.5 12.3 19.3 18.2 16.6 14.1 3.5 17.1

Slovenija 5.7 6.2 10.4 9.7 12.2 18.2 18.5 6.0 14.7

Prosjek 6.6 10.0 11.4 13.0 12.6 14.2 14.6 9.0 13.4

Prosjek OECD-a 2.8 2.9 3.0 3.2 3.4 3.3 3.2 3.0 3.3

Izvori: IFS, MMF (ukupne pri~uve umanjene za zlato)
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Tablica 9. Realni godi{nji rast BDP-a – prije i nakon stabilizacijskog programa

Dr`ava P-1 P P+1 P+2 P+3 P+4 P-1, P P+2+3+4

Albanija –28,0 –7,2 9,6 9,4 8,9 9,1 –17,6 9,1

Bugarska –9,0 –12 –7,3 –1,5 1,8 2,1 –10,5 0,8

Hrvatska –8,0 5,9 6,8 6 6,5 2,7 –1,1 5,1

^e{ka –0,4 –14 –3,3 0,6 3,2 6,4 –7,2 3,4

Estonija –11,0 –14,2 –9 –2 4,3 4 –12,6 2,1

Ma|arska 0,7 –3,5 –11,9 –3,1 –0,6 2,9 –1,4 –0,3

Letonija –10,4 –34,9 –14,9 0,6 –0,8 3,3 –22,7 1,0

Litva –5,7 –21,3 –16,2 –9,8 3,3 4,7 –13,5 –0,6

Makedonija –12,0 –21,1 –9,1 –1,8 –1,2 0,8 –16,6 –0,7

Poljska 0,2 –11,6 –7 2,6 3,8 5,2 –5,7 3,9

Rumunjska –5,6 –13 –8,7 1,5 3,9 7,1 –9,3 4,2

Slova~ka –0,4 –15 –6,5 –3,7 4,9 6,9 –7,7 2,7

Slovenija –4,7 –8,9 –5,5 2,8 5,3 4,1 –6,8 4,1

Prosjek –7,3 –13,1 –6,4 0,1 3,3 4,6 –10,2 2,7

Izvor: Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.

Tablica 10. Realni godi{nji rast BDP-a

Dr`ava 1989. 1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
Prosjek

1990.-93.

Albanija –10 –28 –7,2 9,6 9,4 8,9 9,1 –7 9 –8,9

Bugarska 0,5 –9 –12 –7,3 –1,5 1,8 2,1 –10,9 –6,9 4,5 –7,5

Hrvatska –7,1 –21,1 –11,7 –8 5,9 6,8 6 6,5 2,7 –12,0

^e{ka 1,4 –0,4 –14 –3,3 0,6 3,2 6,4 3,9 1 –2,7 –4,3

Estonija –8 –11 –14,2 –9 –2 4,3 4 11,4 4 –10,6

Ma|arska 0,7 –3,5 –11,9 –3,1 –0,6 2,9 1,5 1,3 4,6 5,1 –4,8

Letonija 2,9 –10,4 –34,9 –14,9 0,6 –0,8 3,3 6,5 3,6 –14,3

Litva –5 –5,7 –21,3 –16,2 –9,8 3,3 4,7 6,1 4,4 –12,1

Makedonija –10 –12 –21,1 –9,1 –1,8 –1,2 0,8 1,5 2,9 –13,1

Poljska 0,2 –11,6 –7 2,6 3,8 5,2 7 6 6,8 4,8 –3,1

Rumunjska –5,8 –5,6 –13 –8,7 1,5 3,9 7,1 4,1 –6,6 –7,3 –6,5

Slova~ka 1,4 –0,4 –15 –6,5 –3,7 4,9 6,9 6,6 6,5 4,4 –6,4

Slovenija –1,8 –4,7 –8,9 –5,5 2,8 5,3 4,1 3,5 4,6 3,9 –4,1

Prosjek –5,6 –13,1 –10,9 –3,4 2,3 4,3 3,3 2,7 3,0 –8,3

Prosjek OECD-a 2,4 0,9 1,5 1,9 2,8 1,2 3,0 3,1 2,2 1,7

Izvor: Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.
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Tablica 11. Godi{nja stopa inflacije – prije i nakon stabilizacijskog programa

Dr`ava P-1 P P+1 P+2 P+3 P+4 P-1, P P+2+3+4

Albanija 104,0 236,6 30,9 15,8 6 17,4 170,3 17,6

Bugarska 72,5 339 79,4 63,8 121,9 32,9 205,8 88,4

Hrvatska 1.149,7 –3 3,7 3,4 3,8 5,4 573,4 3,6

^e{ka 18,4 52 12,7 20,8 9,9 9,1 35,2 14,5

Estonija 304,0 953,5 35,6 41,7 28,9 14,8 628,8 35,4

Ma|arska 17,0 28,9 35 23 22,5 18,8 23,0 26,8

Letonija 172,2 951,2 109,2 35,9 25 17,6 561,7 56,7

Litva 382,7 1.162,7 188,6 45,1 35,7 13,1 772,7 89,8

Makedonija 115,0 1.925,2 229,6 55,4 9,2 0,2 1.020,1 98,1

Poljska 639,5 249,3 60,4 44,3 37,7 29,4 444,4 47,5

Rumunjska 37,7 223 199,2 295,5 61,7 27,8 130,4 185,5

Slova~ka 18,4 58 9,1 25,1 11,7 7,2 38,2 15,3

Slovenija 105,0 241,1 94,5 22,8 19,5 9 173,1 45,6

Prosjek 241,2 493,7 83,7 53,3 30,3 15,6 367,4 55,7

Izvor: Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.

Tablica 12. Godi{nja stopa inflacije

Dr`ava 1989. 1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
Prosjek

1990.-93.

Prosjek

1995.-98.

Albanija 0 104 236,6 30,9 15,8 6 17,4 42,1 10 92,9 18,9

Bugarska 10 72,5 339 79,4 63,8 121,9 32,9 310,8 578,5 1 138,7 230,8

Hrvatska 149 953,4 1.149,7 –3 3,7 3,4 3,8 5,4 750,7 4,1

^e{ka 1,5 18,4 52 12,7 20,8 9,9 9,1 8,8 8,5 10,7 26,0 9,3

Estonija 25 304 953,5 35,6 41,7 28,9 14,8 12,5 6,5 329,5 15,7

Ma|arska 17 28,9 35 23 22,5 18,8 28,2 23,6 18,3 14,3 27,4 21,1

Letonija 10,5 172,2 951,2 109,2 35,9 25 17,6 8,4 4,7 310,8 13,9

Litva 2,1 8,4 382,7 1.162,7 188,6 45,1 35,7 13,1 8,4 2,4 435,6 14,9

Makedonija 606 115 1.925,2 229,6 55,4 9,2 0,2 4,5 –1 719,0 3,2

Poljska 639,5 249,3 60,4 44,3 37,7 29,4 21,6 18,5 13,2 8,6 97,9 15,5

Rumunjska 0,6 37,7 223 199,2 295,5 61,7 27,8 56,9 151,4 45 188,9 70,3

Slova~ka 1,5 18,4 58 9,1 25,1 11,7 7,2 5,4 6,4 9 27,7 7,0

Slovenija 2.772 105 241,1 94,5 22,8 19,5 9 9 8,8 6,5 115,9 8,3

Prosjek 98,3 172,0 511,1 171,7 35,7 18,8 38,4 66,5 9,5 250,8 33,3

Prosjek OECD-a 5,8 5,2 4,0 3,6 7,1 5,6 5,0 4,2 3,7 4,7 4,6

Izvor: Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.
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Tablica 13. Omjer ukupnih likvidnih sredstava prema BDP-u

Dr`ava 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1991.-93. 1995.-98.

Albanija 39,4 41,5 37,3 47,0 55,8 58,5 61,9 40,5 55,8

Bugarska 71,7 74,6 77,6 77,9 64,9 71,2 33,6 26,9 74,6 49,2

Hrvatska 14,1 21,3 24,5 33,2 40,0 42,5 14,1 35,1

^e{ka 70,0 77,8 76,9 72,6 67,6 77,6 70,0 73,7

Estonija 30,4 27,1 28,2 25,5 26,1 29,0 29,5 28,8 27,5

Ma|arska 54,3 34,7 51,9 49,6 43,9 45,3 43,0 44,0 46,9 44,0

Letonija 35,8 34,9 23,0 22,8 27,5 28,2 35,8 25,4

Litva 25,7 25,6 23,1 17,1 18,9 19,4 25,7 19,6

Makedonija 38,7 14,5 14,7 13,8 14,5 18 38,7 15,2

Poljska 23,4 30,5 34,3 33,5 33,2 35,0 39,8 26,9 35,4

Rumunjska 21,7 13,8 20,5 20,2 21,8 22,3 20,4 17,8 21,2

Slova~ka 63,8 69,4 68,6 68,5 65,8 62,0 63,8 66,2

Slovenija 28,1 39,0 39,7 42,0 45,0 52,8 28,1 44,9

Prosjek 63,0 37,4 39,9 40,8 38,9 40,3 38,5 40,2 39,4 39,5

Prosjek OECD-a 66,9 66,7 68,5 67,4 68,5 70,9 72,1 70,0 67,2 70,3

Izvor: IFS, MMF; Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.; Gospodarski pokazatelji za Isto~nu Europu, BIS

Tablica 14. Udjel doma}eg novca u ukupnim likvidnim sredstvima

Dr`ava 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1991.-93. 1995.-98.

Albanija 81,2 81,3 78,1 81,7 80,4

Bugarska 57,8 61,7 59,7

Hrvatska 45,7 48,7 42,0 40,1 38,0 33,6 45,7 38,4

^e{ka 92,0 93,0 91,6 92,4 88,6 88,6 92,0 90,3

Estonija 95,4 88,4 89,1 89,2 84,0 83,9 95,4 86,6

Ma|arska 85,7 87,7 83,6 82,2 77,1 79,4 81,1 81,7 85,7 79,8

Letonija 72,6 72,8 69,8 70,0 68,9 72,2 72,6 70,2

Litva 74,5 73,2 74,5 75,8 78,8 75,9 74,5 76,3

Makedonija 81,2 82,9 77,8 80,6

Poljska 71,2 71,5 79,6 82,9 82,5 86,1 71,2 82,8

Rumunjska 85,6 72,2 78,3 78,6 77,1 71,6 67,5 78,9 73,7

Slova~ka 88,9 87,1 88,7 89,8 89,5 86,7 88,9 88,7

Slovenija 64,2 69,0 68,3 68,2 73,0 76,1 64,2 71,4

Prosjek 85,7 86,6 76,0 76,9 76,8 77,1 74,9 74,0 76,9 75,3

Izvor: IFS, MMF; Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.; Gospodarski pokazatelji za Isto~nu Europu, BIS
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Tablica 15. Razlike izme|u kamatnih stopa banaka na kredite i depozite

Dr`ava 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1991.-93. 1995.-98.

Albanija 3,0 7,0 7,0 3,5 7,3 9,7 15,2 5,7 10,7

Bugarska 26,2 19,3 30,1 45,5 26,1 269,0 10,8 10,2 25,2 79,0

Hrvatska 31,6 10,4 16,2 14,3 9,7 12,0 31,6 13,0

^e{ka 7,1 5,9 5,8 5,8 5,9 3,8 7,1 5,3

Estonija 30,5 27,3 11,6 7,2 7,6 13,6 8,6 28,9 9,3

Ma|arska 4,4 11,2 8,4 6,1 6,1 3,9 3,2 3,4 8,0 4,2

Letonija 51,6 24,2 19,8 14,1 9,4 9,0 51,6 13,0

Litva 3,6 13,9 7,0 7,6 6,5 6,2 3,6 6,8

Makedonija 665 45,0 42,3 21,9 8,8 9,8 9,4 355,0 12,5

Poljska 4 7,0 10,0 5,0 2,0 5,0 6,3 2,1 7,0 3,9

Rumunjska 21,2 43,9 12,3 15,1 14,7 21,5 32,6 17,1

Slova~ka 6,4 5,2 7,8 4,6 5,2 5,4 6,4 5,8

Slovenija 15,6 10,8 8,0 7,5 6,8 5,6 15,6 7,0

Prosjek 9,4 108,7 22,1 15,1 11,6 28,7 9,5 6,9 44,5 14,4

Prosjek OECD-a 5,5 5,2 4,7 4,3 4,7 4,6 4,4 4,1 5,3 4,4

Izvor: IFS, MMF; Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.; Gospodarski pokazatelji za Isto~nu Europu, BIS

Tablica 16. Udio sredi{nje dr`ave u BDP-u

Dr`ava 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Albanija 31

Bugarska 40,6 44,8 44,8 41 48 35,4 33

Hrvatska 20,5 21,3 25,8 29,2 29,2 28,5 31,4

^e{ka 35,6 33,1 32 31,6 31,8 31,7

Estonija 22,8 21,2 25,4 19,3 21,2

Ma|arska 56,9 58,7 61,5 61,3 54,4 50,7 49,1 46,4

Letonija 17 13,4 28,1 31,3 18,9 17,2 17,8 17,8

Litva 22,8 25,8 25,7 23,8 22,5 23,2

Makedonija

Poljska 29,9 33,2 32,3 32,7 29,8 28,2 26,8 27,6

Rumunjska 39,9 31,5 32 31,8 31,4

Slova~ka 46,9 36,7 33,2 33,3 33,3 27,5

Slovenija 22,3 22,5 22,3 22,8 23,8 26,2 27

Prosjek 34,6 32,7 34,7 33,5 30,9 31,1 29,1 28,7

Prosjek OECD-a 34,9 36,0 36,8 36,4 36,3 34,0 29,9 25,5

Izvor: IFS, MMF; Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.; Gospodarski pokazatelji za Isto~nu Europu, BIS
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Tablica 17. Realne kamatne stope

Dr`ava 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
Prosjek

1991.-93.

Prosjek

1995.-98.

Albanija –96,0 –197,6 –0,9 4,2 15,0 11,4 0,9 –98,2 9,1

Bugarska –255,1 –14,8 19,9 –4,1 18,5 170,0 –564,7 12,5 –83,3 –90,9

Hrvatska 18,4 18,6 15,1 10,3 10,7 13,7

^e{ka –6,7 2,9 3,6 3,7 5,4 –0,2 –6,7 3,1

Estonija –923,0 –8,3 –18,6 –13,0 –1,1 7,3 10,2 –465,7 0,9

Ma|arska 0,5 5,8 3,1 10,9 4,0 0,4 2,5 4,5 3,1 2,9

Letonija –22,8 20,0 9,6 8,2 6,9 9,6 –22,8 8,5

Litva –96,8 17,2 –8,6 8,5 6,0 9,8 –96,8 3,9

Makedonija –852,2 137,4 104,4 36,8 21,4 16,9 22,0 –343,9 24,3

Poljska –20,4 –5,3 –2,7 1,6 2,4 4,8 12,6 11,9 –9,5 7,9

Rumunjska –149,7 –209,1 0,1 19,7 –3,3 –95,8 –179,4 –26,5

Slova~ka –10,7 2,9 9,7 8,5 12,3 12,1 –10,7 10,6

Slovenija 25,8 19,4 14,4 13,6 11,2 9,6 25,8 12,2

Prosjek –92,8 –301,4 –14,3 13,8 10,0 20,1 –43,7 10,2 –107,3 –1,6

Prosjek OECD-a 8,2 8,5 7,3 2,4 4,0 3,5 3,6 3,9 8,0 3,7

Napomena: Realne kamatne stope izra~unate su kori{tenjem podataka o prosje~nim kamatnim stopama na kredite i inflaciji.
Izvor: Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.; IFS, MMF

Tablica 18. Saldo na teku}em ra~unu kao postotak BDP-a

Dr`ava 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
Prosjek

1991.-93.

Prosjek

1995.-98.

Albanija –61,2 –29,7 –14,0 –7,3 –9,1 –12,1 –45,5 –9,5

Bugarska –4,4 –12,0 –0,4 –0,2 2,3 4,4 –1,8 –8,2 1,2

Hrvatska –3,2 8,0 5,5 5,4 –6,8 –4,3 –12,2 –7,3 3,4 –7,7

^e{ka 1,4 –2,1 –2,7 –7,6 –6,2 –1,9 1,4 –4,6

Estonija 3,6 1,3 –7,3 –4,7 –9,1 –12,0 –8,5 2,4 –8,6

Ma|arska 0,6 –11,0 –9,8 –5,6 –3,7 –2,1 –4,8 –5,2 –4,1

Letonija 12,7 19,2 5,5 –0,4 –5,5 –6,2 –12,4 15,9 –6,1

Litva 10,6 –3,2 –2,2 –10,2 –9,2 –10,2 –12,1 3,7 –10,4

Makedonija 0,6 –5,7 –5,7 –7,3 –8,3 0,6 –7,1

Poljska 1,1 –0,7 2,5 4,4 –0,9 –3,0 –4,3 0,2 –1,0

Rumunjska –4,4 –2,6 –4,7 –1,7 –5,0 –7,3 –6,7 –7,2 –3,9 –6,6

Slova~ka –4,8 5,2 2,2 –11,1 –7,0 –10,1 –4,8 –6,5

Slovenija 7,8 1,5 4,2 –0,1 0,2 0,2 0,0 4,7 0,1

Prosjek –3,8 –2,4 –2,8 –1,6 –3,2 –5,6 –6,3 –6,4 –2,7 –5,4

Izvor: IFS, MMF; Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.; Gospodarski pokazatelji za Isto~nu Europu, BIS
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Tablica 19. Izravna inozemna ulaganja kao postotak BDP-a

Dr`ava 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
Prosjek

1991.-93.

Prosjek

1995.-98.

Albanija 4,5 3,7 3,3 3,7 3,6 1,8 4,1 3,0

Bugarska 0,9 0,5 0,4 1,3 0,7 3,0 5,2 2,9 0,6 3,0

Hrvatska 0,9 0,8 0,5 2,7 2,4 4,1 0,9 2,4

^e{ka 1,9 2,2 5,0 2,5 2,5 2,4 1,9 3,1

Estonija 8,1 9,9 9,4 5,7 3,4 5,7 10,9 9,0 6,4

Ma|arska 2,5 6,1 2,8 10,1 4,4 4,6 4,0 4,3 5,8

Letonija 2,9 2,3 4,2 5,5 7,3 9,3 2,6 7,4

Litva 1,1 0,7 1,2 1,9 3,7 8,6 1,1 3,9

Makedonija 0,8 0,3 0,3 0,9 0,5

Poljska 0,4 0,7 0,5 0,9 2,0 2,2 4,0 0,5 2,2

Rumunjska 0,1 0,4 0,4 1,1 1,2 0,7 3,5 0,3 1,8

Slova~ka 1,7 1,5 1,1 1,5 0,8 1,9 1,7 1,3

Slovenija 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,8 0,8 0,9 1,1

Prosjek 0,5 2,5 2,5 2,3 2,8 2,7 3,4 4,4 231 3,2

Izvor: IFS, MMF; Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.; Gospodarski pokazatelji za Isto~nu Europu, BIS

Tablica 20. Neto tokovi kapitala kao postotak BDP-a

Dr`ava 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
Prosjek

1991.-93.

Prosjek

1995.-98.

Albanija 2,9 2,7 8,7 –15,9 5,6 2,9 –0,5

Bugarska 5,4 11,1 7,7 –4,0 2,0 –8,2 5,4 –0,6

Hrvatska –1,4 0,0 9,4 6,4 13,3 8,6 –1,4 9,4

^e{ka 9,1 7,9 17,4 6,1 2,8 5,4 9,1 7,9

Estonija 13,2 7,3 6,9 12,2 16,8 9,3 13,2 11,3

Ma|arska 7,3 1,2 13,8 7,4 13,0 –3,0 0,9 5,6 7,4 4,1

Letonija –11,2 –6,3 –4,0 –0,3 9,6 7,8 11,7 –8,8 7,2

Litva 23,5 6,2 24,7 9,3 12,7 15,9 23,5 15,7

Makedonija

Poljska –8,0 –2,1 1,6 1,8 2,2 3,9 5,9 8,0 –2,8 5,0

Rumunjska 7,0 3,0 2,1 3,6 5,2 10,7 5,0 6,5

Slova~ka 4,6 1,3 6,0 11,6 9,0 8,9 4,6 8,9

Slovenija –1,0 2,2 3,1 2,7 4,6 3,5 1,0 0,6 3,0

Prosjek –0,4 –1,2 6,0 3,9 8,5 3,8 7,6 6,6 4,9 6,5

Neto tokovi kapitala definirani su kao saldo na ra~unu financijskih transakcija platne bilance, isklju~uju}i promjene u me|unarodnim pri~uvama
plus neto pogre{ke i propusti.
Izvor: IFS, MMF; Tranzicijsko izvje{}e EBRD-a iz 1998.; Gospodarski pokazatelji za Isto~nu Europu, BIS
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