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1. UvOD

Ekonomski 1 politicki nestabilno podrucje bivse Jugoslavije i danas vuce negativno naslijede
proslih vremena. Sredinom 1970-ih godina u Jugoslaviji su poc¢eli megalomanski gradevinski
radovi koji su zahtijevali ogromne investicije za koje realno nije bilo temelja Sto je dovelo do
velikog zaduzenja zemlje. U pocetku radova cijena kapitala nije bila visoka $to ga je Cinilo
vrlo dostupnim. No nije se racunalo na promjene na trzistu kapitala i novca koje su uslijedile
1978. Kamate su naglo skocile i narasla je cijena kapitala $to je trebao biti znak za prestanak

uzimanja daljnjeg kredita, ali odluka vlasti je bila suprotna.

Inflacija je 1981. godine skocila na oko 45%, s trzista je nestalo mnogo uvozne robe, gradani
nisu mogli kupiti osnovne namirnice poput Secera, ulja, brasna, za kupnju kruha ¢ekalo se u
redovima, zemlja nije bila u stanju placati uvoz nafte, opreme i sirovina, nastali su prekidi u
procesu proizvodnje, pocela se uvoditi racionalna opskrba deficitarnim proizvodima te je
nastupila ekonomska kriza koja je trajala do raspada Jugoslavije. Medutim, tu nisu nestali

problemi osamostaljenih drzava.

Osim naslijedenog duga iz bivSe drzave, Republiku Hrvatsku (RH) ostetilo je vodenje
obrambenog rata koji je prouzrocio nebrojene materijalne i ljudske gubitke te katastrofalan
proces pretvorbe i privatizacije koji se bazirao na pretpostavci trziSnog gospodarstva da je
privatno vlasniStvo efikasnije od drzavnog. Privatizacija je unistila proizvodnju jer se nije
ulagalo u modernizaciju tvornica i povecanje zaposlenosti, ve¢ naprotiv, tvornice su
zatvarane, a radnici otpuSteni. Kompetencije ulagaca nisu bile kriterij za dobivanje dozvole
kupnje tvornice ili pogona gospodarskih subjekata. 1zostao je jasan privatizacijski plan, koji
je rezultirao nasumi¢nim potezima koji su vodili u propast gospodarsku konstrukciju drzave

dopustajuci bogacenje nekolicine ,,poduzetnika® i osiromasenjem velikog broja stanovnistva.

Produbljivanje krize uzrokovao je i dug prouzroCen sanacijom banaka koje su neposredno
nakon toga presle u ruke stranaca. Sanacijom je stvorena glavnica javnog duga od 5,5
milijardi dolara dok je samom prodajom banaka ostvareno 3,9 milijardi dolara'. Dugotrajna

primjena restriktivne tecajne politike dovela je do apreciranog tecaja kune Sto se direktno

! Druzi¢, G. (2005) Nuznost zaokreta ekonomske politike iz procesijske u razvojnu; Ekonomija, 12(1), str. 1-35.
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odrazilo na povecanje uvoza i uniStenje velikog dijela preradivacke industrije. Istodobno,
takva je politika dovela i do visoke nezaposlenosti. Kada svemu pribrojimo i zaduzenje
gradana na kredite kojih nije liSena vec¢ina gradana RH te najnoviju svjetsku globalnu krizu,

dolazimo do zakljucka da ¢e oporavak hrvatskog gospodarstva biti dugotrajan i neizvjesan.

Ovim radom se Zeli ponuditi analiza jednog od zna¢ajnih ¢imbenika gospodarskih kretanja u
Hrvatskoj, inflacije, koja je zbog specificnih ekonomskih i politickih uvjeta u nasoj zemlji
poprimila jedinstvene karakteristike, usporeduju¢i je sa zemljama bliskog zemljopisnog
polozaja koje su takoder iskusile proces tranzicije. Prvi ¢e dio rada ponuditi opcenite
informacije o inflaciji - definiciju inflacije, pregled vrsta inflacije sa stanovista ekonomske
teorije te prikaz odnosa inflacije i konjunkturnih kretanja. Slijede¢i ¢e dio rada ponuditi
pregled inflatornih kretanja u Hrvatskoj obzirom na ¢etiri vremenska razdoblja unutar perioda
od 1991. do 2010. godine s posebnim naglaskom na proces stabilizacije. U nastavku rada
usporedit ¢e se inflacija Hrvatske s inflacijom zemalja koje su prosle tranzicijski proces kako
bi se dobila realnija slika domacih kretanja kroz spomenuto razdoblje. Na kraju rada iznijet
¢e se zakljutna razmatranja. Cilj rada je prikazati karakteristike inflacija koje su se
pojavljivale kroz noviju povijest Hrvatske jer su te karakteristike specifi¢ne, ne samo u
okviru tranzicijskih zemalja, ve¢ 1 u okviru globalnih ekonomskih kretanja. Radom se Zeli
olaksati shvacanje danasnje gospodarsko-ekonomske slike Hrvatske koja korijene vuce iz
predtranzicijskog razdoblja te ukazati na posljedice razli¢itih mjera donesenih u svrhu

stabilizacije.



2. OPCENITO O INFLACIJI

2.1. Definicija inflacije

Inflacija se obi¢no definira kao ,, proces kontinuiranog rasta opée razine cijena ili
ekvivalentno kao kontinuirani pad vrijednosti novca®:. Posljedice inflacije su brojne:
povecavaju se cijene roba i usluga, nastupa op¢i rast cijena, smanjuje se realna vrijednost
novCanih primanja stanovni$tva, poskupljuju kreditna sredstva uslijed povecanja kamatnih
stopa koje smanjuju kreditnu aktivnost i likvidnost poslovnog sustava te se smanjuje
efikasnost proizvodnje i utjece na preraspodjelu dobiti od proizvodaca na posrednike. S druge
strane, u slucaju niske inflacije, ugrozen je interes posrednika stoga razinu inflacije treba
optimizirati. Uslijed inflacije dolazi i do preraspodjele dohotka i bogatstva izmedu razli¢itih
drustvenih slojeva te iskrivljavanja odnosno distorzije cijena, a ljudi gube povjerenje u valutu

i monetarne vlasti (u slucaju visoke inflacije).

Zasto do nje dolazi, to je ve¢ pitanje na koje nije jednostavno odgovoriti. Tijekom povijesti
brojni su ekonomisti pokusavali otkriti uzroke ove pojave te ih sumirati u odredene
zakonitosti, ne bi li inflaciju bilo moguce predvidjeti i uspjesno kontrolirati kada do nje dode.
Medutim, ve¢ sama cinjenica da su razli€iti ekonomisti navodili razli¢ite uzroke inflacije,
nalazeci ih u cijelom nizu faktora, pokazuje da inflaciju nije lagano u potpunosti spoznati, a
pogotovo ne predvidjeti 1 drzati pod kontrolom. MozZda je stoga najblize spoznaji inflacije
izjava da je isprepletenost uzroka i posljedica u konkretnom privredom zivotu, kao i
medusobna ovisnost pojedinih faktora tolika, da je ¢esto nemoguce izolirati 1 naglasiti jedan
faktor kao uzrok® Ovakvo misljenje dopunili bismo razmisljanjem da povijest neprestano ide
dalje te da se odredena zemlja u odredenom trenutku moze naci u politickim 1 ekonomskim
okolnostima koje su u povijesti jedinstvene, u smislu da se nikada prije nisu dogodile upravo
na taj nacin, te se stoga niti ne mogu analizirati do tada poznatim i prihva¢enim ekonomskim
»alatima®, tj. do tada otkrivenim i na mnogim drugim sli¢nim situacijama provjerenim
zakonitostima ekonomske znanosti. Neki autori smatraju da je period tranzicije u Hrvatskoj i

ostalim zemljama isto¢ne Europe upravo takav, jedinstvena povijesna situacija, s

% Dragicevi¢, A. (1983) Leksikon politicke ekonomije, drugo izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Informator,
Zagreb.

® Perigin, 1. (1965) Strukturni i politicki aspekt suvremene inflacije, Inflacija: zbirka lanaka i studija stranih i
domacih autora, Informator, Zagreb.



jedinstvenim spletom politickih 1 ekonomskih okolnosti koje je <¢ine povijesnim
singularitetom. Analizom inflacije u toj situaciji, u Hrvatskoj i drugim tranzicijskim
zemljama, uocene su neke pojave vezane za inflaciju koje nisu bile proucavane neoklasicnim
ekonomskim teorijama iz jednostavnog razloga S$to je proces tranzicije zemalja iz

socijalistickog u kapitalistiCko gospodarstvo karakteristi¢an za razdoblje kraja 20. stoljeca.

Okvir 1: 1z povijesti inflacije

Inflacija nije pojava vezana samo za novije ekonomije. Ona postoji od vremena prvih starih
drzava. Inflacija je postojala veé u doba Rimskog carstva. Zanimljiv je opis inflacije koji daje
Joseph R. Peden’, prema kojemu je rimska driava propala upravo radi inflacije. Prema
ovome autoru, monetarna politika Rimskog Carstva imala je samo jedan cilj: placati
ogromnu vojsku. Novac koristen u Rimskom carstvu u 3. stoljecu pr. K. bio je srebrni
denarius, koji je uveo car August. Pad vrijednosti denarius-a kroz vrijeme veoma je ocit. U 1.
stoljecu pr. K. denarius je imao 95% srebra, da bi na kraju pao na 50%. Smanjena je i
vrijednost zlatnom novcu. Prava kriza za Rimsku drzavu nastupila je u periodu izmedu 258. i
275. godine, u periodu gradanskog rata i stranih invazija. Godine 268. u srebrnom denarius-
u bilo je samo 0,5% srebra, bio je to zapravo broncani novcic¢ kratko umocen u srebro. U tom
periodu cijene u Rimskom Carstvu skocile su 1000%.

Car Dioklecijan (g. 284.) pokusao se boriti s rastucom inflacijom te je poduzeo vise mjera,
ali je usprkos njegovim nastojanjima, inflacija u drzavi bila 100%.

Smatra se da je uzrok takvoj inflaciji bio stalni rat i izdrzavanje vojske. Velicina rimske
vojske udvostrucila se od vremena cara Augusta do vremena Dioklecijana. Ovo je napinjalo
fiskalne izvore drzave preko njihovih stvarnih mogucnosti, pa se ona odrzavala bilo
smanjivanjem stvarne vrijednosti novca, bilo nametanjem poreza, bilo optuzbama za izdaju i
otimanjem imanja. Zanimljivo je da inflacija nije unistila Rimsko Carstvo, ali je unistila
slobodu u Rimskom Carstvu, a to je kasnije bio temelj propasti. Rimski carevi imali su
nevjerojatne ideje kako doskociti prikuplianju poreza. Npr. svoje srednje i male
zemljoposjednike, tzv. decurion-e, ovlastili su da sakupljaju poreze nakon sto sami vise nisu
mogli prisiliti narod na davanje poreza. A kad decurion nije mogao sakupiti porez, morao je
to platiti — iz svoga dzepa. Decurion-i su poceli bjezati sa zemlje i sakrivati se po gradovima,
a onda su bili lovljeni i vracani na svoju ,,pocasnu‘ duznost zemljoposjednika. Krscani
(krs¢anstvo je u tome periodu ve¢ u zamahu) nisu vise kaznjavani za svoju nevjeru tako da su
ubijani, kao prije, ve¢ im je nudeno da postanu decurion-i i pocnu prikupljati poreze za
drzavu! U tim uvjetima, 301. godine, Dioklecijan je donio svoj poznati zakon o maksimalnim
cijenama, kao pokusaj da vlast ogranici inflaciju kontrolom cijena. Rimska drzava tako je
nizom zakona postala glavni neprijatelj svom vlastitom narodu. RjeSavajuéi problem
placanja vojske i drzavnog aparata, drzava je izgubila svoj narod i napadajuci barbari sa
strana postali su zapravo osloboditelji rimskog naroda. Na taj je nacin inflacija bila
indirektni uzrok propasti Rimskog Carstva.

U novije vrijeme ekonomski teoreti¢ari bave se izuCavanjem fenomena inflacije na vrlo

sistemati¢an nacin objasnjavajuc¢i uzroke, pravilnosti i posljedice inflacije pa tako izmedu

* Inflation and the Fall of the Roman Empire, http://mises.org/daily/3663, [26.05.2010.]




ostalog nude i pregled vrsta inflacija obzirom na razlicite faktore, $to je obradeno u sljede¢em

potpoglavlju.

2.2. Vrste inflacije sa stanoviSta ekonomske teorije

Vrste inflacije moZemo dijeliti prema uzrocima, dinamici (intenzitetu) i predvidanju.

Prema uzroku razlikujemo inflaciju potraznje i troskova.

Da je inflacija posljedica povecanja agregatne potraznje AD ili smanjenja agregatne ponude
AS, slazu se vise manje svi ekonomisti. Ono oko ¢ega se ekonomisti manje slazu su uzroci
koji dovode do promjena (grafickih pomaka) u AS ili AD koji izazivaju inflaciju. Dva su
osnovna pogleda na uzroke koji vode rastu AD koja ima za posljedicu inflaciju: Klasi¢ni i
Keynesijanski. Klasi¢ari nekad i njihovi "nasljednici” danas smatraju kako je veli¢ina AD
uvjetovana veli¢inom novcéane mase te da je stoga rast AD i inflacije posljedica rasta nov¢ane
mase. S druge strane Keynesijanci nekad i njihovi "nasljednici” danas smatraju kako do rasta
AD, uz prethodno navedeni razlog, moze do¢i (i dolazi) i zbog autonomnog poveéanja jedne

ili vise komponenti AD, dakle i bez rasta nov¢ane mase.

Nekoliko je nacina za sprjecavanje inflacije kojoj je uzrok rast potraznje nad ponudom. Ti

nacini provode se mjerama monetarno-kreditne te fiskalne politike.

Monetarno-kreditna politika podrazumijeva tri nafina zaustavljanja rasta potraZznje —
smanjenje koli¢ine novca 1 vladine potroSnje te smanjenje kredita jer se tako odbija
poduzetnike i pojedince od ulaganja. No ako nema rasta ulaganja, ne raste ni zaposlenost,

dohoci su manji pa je manja i potro$nja, a samim time manja je i inflacija.

Fiskalna politika podrazumijeva regulaciju poreza i javne potro$nje na nain da se potraznja,
odnosno osobna potro$nja smanji uvodenjem novih ili pove¢anjem starih poreza. Sto se javne
potro$nje ti¢e, njenim smanjenjem automatski se smanjuje i potroS$nja drzavnog budZeta ciji
se rezultat o¢ituje u smanjenju ukupne proizvodnje koja se reflektira u smanjenju dohotka

koje prati smanjena potrosnja, pa samim time 1 smanjena inflacija.

Inflacija troSkova se jo§ naziva i inflacijom ponude jer ¢e u slucaju konstantne AD,
eventualno smanjenje AS dovesti do inflacije. Do toga dolazi jer ekonomski subjekti zele

konzumirati sva dobra koja se proizvedu u nekom vremenskom periodu te kako je koli¢ina
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novca koja im stoji na raspolaganju ostala nepromijenjena u odnosu na prethodno razdoblje a
kolicina dobara (AS) se smanjila oni ¢e ustvari nuditi istu koli¢inu novca za manju koli¢inu
dobara. U konac¢nici, proizvedena dobra ¢e biti kupljena po ve¢im cijenama, odnosno doéi ¢e

do inflacije.

Do smanjenja koli¢ine proizvedenih dobara u nekoj privredi moze doé¢i zbog smanjenja
koliCine jednog ili vise proizvodnih faktora koji ekonomskim subjektima neke zemlje stoje na
raspolaganju, odnosno, smanjenja kvalitete dostupne tehnologije zbog npr. ekonomski
nepovoljnih zakonodavnih ili drustvenih reformi, zabrana upotreba nekih tehnologija,
smanjenja prosjeCnog stupnja obrazovanja stanovniS$tva uzrokovane velikom emigracijom
stanovni$tva, ratovima itd., zatim smanjenja koli¢ine kapitala s kojom gospodarstvo raspolaze
zbog npr. razaranja uslijed prirodnih ili ratnih razaranja ili obustave dotoka iz inozemstva itd.,
zbog smanjenja koli¢ine prirodnih resursa zbog npr. iscrpljivanja nalazista prirodnih sirovina
ili obustave njihovih isporuka iz inozemstva itd., ili zbog smanjenja koli¢ine rada zbog npr.
povecanja nezaposlenosti ili smanjenja veli€ine radne snage uzrokovane stradanjem

stanovniStva, naglim pogorSanja prosjecnog zdravstvenog stanja stanovnistva itd.

Smanjenje koli¢ine bilo kojeg proizvodnog faktora, iz bilo kojeg od gore navedenih (i onih
koji nisu navedeni) razloga imat ¢e za posljedicu povecanje njegove cijene. Sa stajaliSta
privrednih subjekata to ¢e znaciti rast troskova proizvodnje. Povecanje troskova proizvodnje
uz pretpostavku konstantnosti prihoda koje subjekti ostvaruju na ime te proizvodnje smanjit
¢e njenu isplativost. Posljedica smanjenja rentabilnosti proizvodnje na nacionalnoj razini biti

¢e smanjenje AS.

Do rasta cijena proizvodnih faktora osim zbog gore navedenih smanjenja njihovih
raspoloZivih koli¢ina moze do¢i i1 zbog raznih oblika trZiSnih nesavrSenosti. Preciznije,
vlasnici pojedinih proizvodnih faktora mogu iskoristiti svoj monopolski polozaj za podizanje
njihovih cijena te tako prouzrociti rast materijalnih i/ili nematerijalnih troskova proizvodnje u
cijeloj privredi i smanjenje AS. Dva naj¢eS¢e spominjana primjera ovakvih dogadanja su
povecéanje cijena sirove nafte koje je nastupilo 70-ih kao posljedica odluke zemalja ¢lanica
OPEC-a da povecaju cijenu nafte te rast placa iznad rasta produktivnosti koje se (povremeno)

dogada (ili moZe dogoditi) kao posljedica pregovaracke mo¢i sindikata.

Kao $to vidimo u svim slu¢ajevima promjene u isporukama proizvodnih faktora vode rastu

troskova proizvodnje pa od tuda i naziv inflacija troskova.



Inflacija troskova nalazi svoj osnovni uzrok u rastu dohodaka stanovniStva, stoga se mjere
sprjeCavanja inflacije temelje na ograni¢avanju rasta dohodaka u skladu s rastom
proizvodnosti rada na nacin da vlada provodi politiku dohodaka odredbom da prosje¢na
godisnja pla¢a moze rasti samo onoliko koliko je rasla prosjecna proizvodnost rada. Tako se

sprjecava rast cijena ili smanjivanje profita, samim time i inflacija.

Uz mjere koje ogranicavaju rast dohotka, postoji joS nekoliko mjera za sprjeCavanje rasta
inflacije, kao na primjer mjere usmjerene protiv monopola koje za cilj imaju sprjeCavanje
posrednika dobara i usluga da, zbog svojeg monopolistickog polozaja u kojem su jedini
ponudaci dobara ili usluga i Zelje za $to veéim profitom, na trziStu nesmetano povisuju cijene

istih.

Nadalje, mjere koje podrazumijevaju poticanje kreditiranja smanjuju kamatne stope i stope

obvezne rezerve za poslovne banke u svrhu poveéanja investicija.

Daljnje mogucée mjere za sprjeavanje rasta inflacije su one koje poti¢u razvoj deficitarnih
privrednih grana u svrhu smanjenja ovisnosti o uvozu proizvoda tih grana te mjere fiskalne

politike kojima je cilj smanjenje poreza i doprinosa.

Tri su osnovne kategorije inflacije prema njenim uzrocima®:

. inflacija izazvana neekonomskim faktorima, npr. rat, prirodne katastrofe.

. inflacija  izazvana strukturalnim promjenama, tj. drustveno-ekonomskim
preokretima. Na primjeru Hrvatske to bi znacilo tranziciju uz izrazito turbulentne
ekonomske i politicke uvjete — recesiju i rat.

. inflacija kao izraz konjunkturnih kretanja.
Prema dinamici (intenzitetu), odnosno veli&ini inflacije postoje tri vrste inflacije®:

. umjerena inflacija ima jednoznamenkasti godi$nji rast cijena, ljudi imaju povjerenje
u vrijednost domace valute pa nemaju potrebu novac pretvarati u nekretnine,

. galopirajuc¢a inflacija biljezi dvoznamenkasti i troznamenkasti rast, novac gubi
vrijednost stoga ljudi drZze minimalne iznose novca, cijene se izraZavaju u dvojnim

valutama, a ugovori dobivaju valutnu klauzulu;

> Perisin, 1. (1965) Strukturni i politicki aspekt suvremene inflacije, Inflacija: zbirka ¢lanaka i studija stranih i
domacih autora, Informator, Zagreb.
® Samuelson, P.A. i Nordhaus, W.D. (1992) Ekonomija, Mate, Zagreb, str. 592-593.



" hiperinflacija oznac¢ava rast cijena uz ¢etveroznamenkaste stope rasta, ponuda novca
premasuje potraznju za istim, dolazi do dramati¢ne preraspodjele bogatstva, a

privreda je u kolapsu.
Cagan hiperinflacijom smatra inflaciju sa stopom od preko 50% mjeseéno7.
Prema predvidanju razlikuju se oCekivana i neoc¢ekivana inflacija.
Ocekivana inflacija dijeli se na:

. Uravnotezenu pri kojoj nema distorzije relativnih cijena i troSkovi ostaju isti pa
efikasnost proizvodnje ostaje nepromijena i
. Neuravnotezenu pri kojoj dolazi do distorzije cijena i mijenja se paritet troskova pa

se mijenja i efikasnost proizvodnje.
Neocekivana inflacija dijeli se na:

. Uravnotezenu, koja znacajnije utjece na raspodjelu dohotka, a manje na efikasnost
privrede i
. Neuravnotezenu, koja vrSi preraspodjelu dohotka i bogatstva te smanjuje

ekonomsku efikasnost.

Smatra se da je u stvarnosti najceS¢a kombinacija nepredvidene i neuravnoteZene inflacije
koja privredi uzrokuje gubitke i redistribuciju dohodaka,® a jedna od teorija kaze da drzava
moze imati interesa u podrzavanju neo¢ekivane inflacije zbog napuhavanja poreznih prihoda

1 smanjenja realnog drzavnog duga.9

" Cagan, P. (1956) The Monetary Dynamics of Hyperindlation, The Theory of Inflation, str. 185-277.
& Samuelson, P.A. i Nordhaus, W.D. (1992) Ekonomija, Mate, Zagreb, str. 597.
® Laider, D. i Parkin, M. (1975) Inflation: a Survey, in The Theory of Inflation, str. 741-809.
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2.3. Inflacija i konjunktura

Kako bismo bolje razumjeli odnos inflacije i cikli¢kih kretanja u gospodarstvu, odnosno
konjunkture koja se o€ituje u promjenama zaposlenosti, industrijske proizvodnje, agregatne
potraznje ili pak nadnica, dat ¢emo pregled tog odnosa kroz razli¢ite primjere. To je vrlo
slozen odnos koji ovisi 0 stupnju razvoja neke zemlje. Proucavan je kroz povijest na
primjerima mnogih zemalja, no nisu dobivene ¢vrste i nepobitne zakonitosti. Ipak, neke se
korelacije iz tih istrazivanja mogu izvuéi. Na primjer, istrazivanja provedena u Sjedinjenim
Americkim Drzavama (SAD) od 1953. do 1990. godine pokazuju da inflacija u periodima
recesije raste, a u periodima ekspanzije se smanjuje.’® Taj slucaj objasnjava i ekonomist
Moffatt'" iznoseéi teoriju prema kojoj tijekom recesije centralne banke &esto smanjuju
nominalne kamatne stope kako bi potaknule investiranje u proizvodnju. No, ukoliko ih

smanje prebrzo, mogu uzrokovati inflaciju zbog njihova stimulativnog u¢inka na ekonomiju.

Isti autor navodi i drugacije okolnosti za pojavu rasta inflacije, a to su vremena ekonomske
ekspanzije, u kojima potraznja nadmasuje ponudu uzrokujuci rast cijena dobara i usluga,
pogotovo onih za ¢iju vec¢u ponudu treba osigurati viSe vremena i kapitala (npr. nekretnine u

urbanim sredinama i visoko obrazovanje).

Takav je odnos karakteristiCan za sve tranzicijske ekonomije koje su uz znatan pad bruto
domaceg proizvoda (BDP) imale vrlo visoke stope inflacije’?, a takoder i za brojne zemlje u
razvoju koje su ostvarivale dvoznamenkaste i troznamenkaste stope inflacije uz niske stope
rasta’®. U prilog tome govori i dugogodisnji uspjeh azijskih tigrova — ekonomija koje su

ustrajno ostvarivale visoke stope rasta uz jednoznamenkastu inflaciju™®.

Isti taj odnos izmedu ekonomskog rasta i stope inflacije dogodio se u Hrvatskoj i ostalim
tranzicijskim zemljama, gdje su visoke stope inflacije i§le ruku pod ruku sa znatnim padom

BDP-a.

19 Ranson, D. (1993) Inflation, u The Fortune Encyclopedia of Economics, Time Warner.

1 Moffatt, M. Why don’t prices decline during a recession? Dostupno na:
http://economics.about.com/cs/money/a/recession_price.htm [01.07.2010.]

2 E1U (The Economist Intelligence Unit) (1996), EIU Country Profile: Croatia 1995 - 1996., The EIU Ltd.
3 World Bank (1995), The World Bank Atlas, The World Bank

“ World Bank (1993), The East Asian Miracle: Economic Groeth and Public Policy, Summary, The World
Bank
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Odnos konjunkture i inflacije mogao bi se predstaviti na slijede¢i na¢in:™

Inflacija u relativno stabilnim uvjetima, tzv. puzajuéa inflacija od 2-4%, uz rast BDP-a od 1-
3%, karakteristicna je za zemlje OECD-a (Organisation for Economic Cooperation and

Development);

Inflacija u nestabilnim uvjetima, koja se nastoji drzati u rangu od 5-15%, uz rast BDP-a od
4-10%, karakteristiCna za zemlje s brzim rastom jer poti¢e konjunkturu mjerama monetarne i
fiskalne politike, a obiljezava ju i ubrzano financiranje infrastrukturnih objekata putem

javnog duga;

Inflacija u vrlo nestabilnim uvjetima koju karakteriziraju cjenovni udari energenata i
sirovina, socijalni nemiri i pritisci sindikata, primarna emisija radi pokrivanja budzetskog

deficita; pri cemu je rast BDP-a nizak ili nepostojeci, a inflacija dvoznamenkasta;,

Inflacija u recesiji ili u izrazito burnim ekonomskim i politickim uvjetima, pri ¢emu

razlikujemo tri stupnja:

. stagflacija, u uvjetima blage recesije uz pad BDP-a do 5% ili nulti rast i rast cijena
do 15% na godisnjoj razini;

. galopirajuca inflacija, u uvjetima jake recesije uz jednoznamenkasti rast BDP-a te
troznamenkasti rast cijena na godi$njoj razini. Ovu vrstu inflacije osjetila je
Hrvatska 1 vecina tranzicijskih zemalja;,

. hiperinflacija, u uvjerima kraha ekonomskog i monetarnog sustava, obi¢no je
izazvana ratom ili poratnim stanjem uz mjese¢ni rast cijena od 50% i vise. Primjer

su Njemacka, Austrija i Madarska podetkom 20. stoljeca ili Jugoslavija 1989%.

Odnos deficita, inflacije i ekonomske aktivnosti najbolje se vidi na primjeru zemalja koje su

iskusile visoke i dugotrajne stope inflacije u Tablici 1.

> Matutinovié, 1. i Latkovi¢, M. (1998) Povratna veza inflacije i deprecijacije na primjeru Hrvatske 1990-1993.
Ekonomski pregled, 50(1-2), str. 116-143.

1° Prosje¢ni mjeseéni rast cijena u SFRJ iznosio je 1989. godine 196% pri ¢emu je stopa inflacije iznosila 49%
(NBH, 1992.)
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Tablica 1: Odabrani pokazatelji Cetvreogodisnjih razdoblja koji prethode stabilizacijskom
programu u zemljama s visokom stopom inflacije.

) Prosjek Maksimalna o
. Prosjek rasta Deficit (%
Drzava Razdoblje godisnje nezaposlenost
BDP-a (%) ] . BDP-a)
inflacije (%) (%)
296,15
Izrael 1981- 84 2,38 49 10,20
(max.486)
Argentina 1981 — 84 -4,55 414,08 6,0 14,50
L 3357
Bolivija 1982 — 85 -4,80 18,0 17,58
(max.11749)
728,5
Hrvatska (1) 1990 - 93 -10,70 19,5 Max 4,8
(max.1517)

Izvor: Bruno, M., Di Tella, G., Dornbusch, R., Fisher, S. (1988), Inflation Stabilisation: The Experience of
Israel, Argentina, Brazil, Bolivia and Mexico, The MIT Press
Izvor (1): UIU Country report, 3rd Quarter 1995

Unato¢ tome Sto brojke pokazatelji inflacije u zemljama iz tablice djeluju zastrasujuce treba
naglasiti da stope inflacije na godiSnjoj razini od preko 1000% ne vode nuzno u
hiperinflacijski kolaps, kao $to ga je dozivjela Njemacka 1923. godine ili SR Jugoslavija
1993., ukoliko se pravovremeno aktiviraju ispravne mjere antiinflacijske politike, $to je

vidljivo iz iskustva Hrvatske, Jugoslavije 1989. ili Argentine 1984/85. godine.

Jedan od konjunkturnih pokazatelja koji se najcesce stavlja u meduodnos s inflacijom je
nezaposlenost. Mnogi su ekonomski teoretiCari proucavali ovaj odnos, a najpoznatije je
svakako istrazivanje Williama Phillipsa, novozelandskog ekonomiste, koje je objavljeno
1958. Godine u djelu The Relationship between Unemployment and the Rate of Change of
Money Wages in the United Kingdom 1861-1957 (Odnos nezaposlenosti i stope promjene
nadnica u Ujedinjenom Kraljevstvu 1861-1957), u kojem je iznio svoju teoriju odnosa
nadnica i nezaposlenosti, prema kojoj postoji obrnut odnos izmedu stopa rasta nadnica i
nezaposlenosti, tj. Sto su nadnice vise, to je stopa nezaposlenosti niza. Kasnije je ovaj odnos
generaliziran na odnos inflacije i nezaposlenosti. Nesto kasnije, 1960. godine, ekonomisti

Samuelson 1 Solow potvrdili su Phillipsova istraZzivanja svojim istraZivanjima.

Sedamdesetih godina, medutim, niz zemalja iskusio je visoke stope inflacije zdruzene s

visokim stopama nezaposlenosti 1 gospodarskom stagnacijom (tzv. stagflacija), ¢ime se

13




pokazalo da se Phillipsova teorija ne moze uzeti kao opéevazeca zakonitost, koja vrijedi za

sva okruzenja i1 za svako vrijeme.

2006. godine, americki ekonomist Edmund Phelps osvaja Nobelovu nagradu za ekonomiju

upravo na polju ispitivanja ovog odnosa.

U nastavku ovoga rada prikazat ¢emo slucaj Hrvatske, u kojoj je odnos inflacije i
nezaposlenosti bio upravo suprotan onome §to sugerira kratkoro¢na Phillipsova krivulja.
Naime, rezultati nekih prethodnih istrazivanja pokazuju da je uz visoku inflaciju od 1991. do
1993. godine Hrvatska je iskusila i visoku nezaposlenost.
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3. INFLACIJA U HRVATSKOJ

Hrvatsko gospodarstvo nalazi se u nezavidnoj situaciji dugi niz godina, to¢nije od proglasenja
nezavisnosti Republike Hrvatske. Razlog se devedesetih godina objaSnjavao ratnim
posljedicama koje su neminovno ostavile traga na ekonomskom razvoju zemlje te zastojem u
ckonomskim odnosima i gubitku dotad uhodanog trziSta bivSe Jugoslavije. lako je u
razdoblju od 1994. do 2002. godine BDP poveéan 53,8% (realno 5,5% godisnje), u istom je
periodu ukupni inozemni dug svih sektora povecan za 5 puta (prosjec¢no 22,6% godisnje) $to
zna¢i da je dinamika rasta ukupnog inozemnog duga bila daleko brza od gospodarskog

rastal’,

Prema podacima Drzavne revizije za popis i procjenu ratne Stete, izravna ratna Steta u
Hrvatskoj u razdoblju 1990.-1999. godine je iznosila 236.431.568.000 kuna ili
65.350.635.000 DEM*®,

Lo§ proces pretvorbe 1 privatizacije uvelike je pridonio ekonomskoj krizi Republike
Hrvatske. Osnovna je teza privatizacije da je privatno vlasni§tvo efikasnije od drzavnog,
odnosno drustvenog, $to je izmedu ostalog 1 temeljna premisa trziSnog gospodarstva. Ono $to
je najveci problem privatizacije unutar stabilizacijske politike jest da je ona postala sama sebi
svrhom, zbog toga je svoje ostale ciljeve poput ulaganja u modernizaciju proizvodnje,
povecanje zaposlenosti, obrazovanje radne snage, razvoj 1 sl. u€inila sekundarnima ili ih je u
vecini slucajeva putem izgubila. Veliki je problem Sto se prilikom pretvorbe nisu mjerile 1
provjeravale sposobnosti i znanja kupaca gospodarskih subjekata koji su tako uvelike utjecali
na cjelokupnu privredu. Ogromni propust pretvorbe bio je takoder krivo tempiranje pocetka
same privatizacije, a uzrok tome je politicka, a ne stru¢na ocjena. U situaciji otvorenog
sukoba i trajanja rata nikako se nije smjelo zuriti s takvim brzopletim odlukama.

Produbljivanje krize uzrokovao je i dug prouzrofen sanacijom banaka koje su neposredno
nakon toga preSle u ruke stranaca. Sanacijom je stvorena glavnica javnog duga od 5,5

milijardi dolara dok je samom prodajom banaka ostvareno 3,9 milijardi dolara’®. Dugotrajna

17 http://hgk.biznet.hr/hgk/tekst.php?a=b&page=tekst&id=399 [02.07.2010.]
8 perkovi¢, M. i Puljiz, V. (2001) Ratne tete, izdaci za branitelje, Zrtve i stradalnike rata u Republici Hrvatskoj,

Revija za socijalnu politiku, 8(2).
¥ Druzi¢, G. (2005) Nuznost zaokreta ekonomske politike iz procesijske u razvojnu; Ekonomija, 12(1), str. 1-
35.
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primjena restriktivne tecajne politike dovela je do apreciranog tecaja kune S§to se direktno
odrazilo na povecanje uvoza i uniStenje velikog dijela preradivacke industrije. Istodobno,

takva je politika dovela i do visoke nezaposlenosti.

No postavlja se pitanje Sto je razlog silazne putanje gospodarstva danas, 15 godina nakon
zavrsetka ratnih zbivanja. U svakom slucaju razlozi su brojni, a jedni od osnovnih su losa
struktura gospodarstva i restriktivna monetarna politika koja je povisila kamatne stope i
preopteretila porezne obveznike ve¢ u osamdesetim godinama dvadesetog stoljeca, Sto je
dovelo do nekonkurentskog polozaja cijele privrede. To se pogorSanje ocitovalo prvenstveno
U smanjenju sredstava kojima privreda samostalno raspolaze, u slabljenju njezine
kumulativne sposobnosti te u povecanju zaduzenosti 1 kreditne ovisnosti. Stoga je ve¢ tada
bila upitna odrZivost uspjeSne tekuce proizvodnje. Gubici su se talozili iz godine u godinu pa

se tako udio duga u dohotku poveéao s 1,8 % u 1980. godini na 8,1% u 1998. godini°.

Posljedica gore navedenih gospodarskih kretanja u Hrvatskoj bili su udari inflacije, koje

mozemo raspodijeliti prema karakteristiénim obiljezjima i analizirati u nekoliko perioda:

- 0d 1991. do 1993.
- 0d 1993. do 1995.
- 0d 1995. do 2000.
- 0d 2000. do 2010.

2 Druzi¢, G. (2005) Nuznost zaokreta ekonomske politike iz procesijske u razvojnu; Ekonomija, 12(1), str. 1-
35.
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2.4. 1991. - 1993.

Recimo najprije nesto o periodu koji je prethodio ovom razdoblju, jer se ekonomska zbivanja
uvijek dogadaju u kontinuitetu. Period koji je prethodio 1991. godini nije bio povoljan za RH
jer se kriza u Socijalistickoj Federativnoj Republici Jugoslaviji (SFRJ) pojavila ve¢ kasnih
sedamdesetih godina. Inflacija je 1980. godine iznosila 30%, 1981. godine 46%, 1984.
godine 53%, 1985. godine ¢ak 70% i tako dalje, da bi 1989. godine iznosila 1256%. Inflacija
je u Jugoslaviji poprimila razmjere hiperinflacije. Za vrijeme Markovi¢eve vlade, 1990.
godine, tecaj jugoslavenskog dinara (YUD) bio je fiksiran u odnosu na njemacku marku

(DEM) i cijene su se znatno smirile, ali zapravo samo privremeno.

To je bio uvod u tezak period koji ¢e za Hrvatsku nastupiti nakon osamostaljivanja i koji je
objasnjen na Slici 1 gdje je dan prikaz mjesecnih stopa inflacije (I) i deprecijacije (D) u
Hrvatskoj od lipnja 1990. do ozujka 1994. godine iz kojeg se jasno vidi da je 1990. godina
bila godina kada je inflacija drZana pod kontrolom, kao i tecaj. Sijecanj 1991. godine
predstavlja novu prekretnicu na lose - u prosincu 1990. godine zbio se monetarni upad Srbije
u bankarski sustav SFRJ i kratkotrajan trend smirivanja je time zavrSen. U sije¢nju 1991.
godine u SFRJ se zbila prva devalvacija od 28,57%, a u travnju iste godine i druga, od

44,44%, $to je odmah dalo 1 zamah inflaciji u Hrvatskoj.
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Slika 1: Prikaz dinamike mjese¢nih stopa inflacije (I) i deprecijacije valute (D) od polovice
1990. do ozujka 1994. u Hrvatskoj
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Izvor: Povratna veza inflacije i deprecijacije na primjeru Hrvatske 1990-1993,
http://www.phy.hr/~laci/art/hrinf.pdf, 26.05.2010.

Deprecijacija domace valute pozitivno utjee na cjenovnu konkurentnost zemlje, povecava
potraznju domacih proizvoda, koji postaju relativno jeftiniji od stranih, te tako povecava
agregatnu potraznju i inflaciju, ali podize domace cijene uvezenih dobara, Sto takoder

pridonosi inflaciji®'.

U Hrvatskoj se pocetkom 1992. godine ponovno dogodila velika devalvacija novouvedenog
hrvatskog dinara (HRD)? od preko 400% koja je opet dala snazan zamah inflaciji koja je
poprimala hiperinflacijski karakter. Promotrimo li detaljnije period od 1992. do listopada

1993. godine, vidimo da stopa inflacije u tom razdoblju nije bila vec¢a od 40%, a isto tako i

21 Kamin i sur. (2008) u: Malesevi¢ Perovi¢, L. (2009) Kointegracijski pristup analizi inflacije u Hrvatskoj.
Financijska teorija i praksa. 33(2), str. 201-218.

22 Hrvatski dinar (HRD) je kao zakonsko sredstvo pla¢anja uveden krajem 1991. godine u zamjenu za
jugoslavenski dinar. Potom je 30.svibnja 1994. godine, na Dan drzavnosti, uvedena kuna (KN) kao nov¢ana
jedinica Republike Hrvatske. (Hrvatska narodna banka — Povijest hrvatskog novca;
http://www.hnb.hr/novcan/povijest/h-nastavak-5.htm)
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tecaj. Taj proces mogli bismo nazvati procesom razvijene inflacije koji karakterizira stabilno
razdoblje u kojem se mjesecne stope relativno malo mijenjaju i kada se ekonomski subjekti
prilagodavaju inflaciji®, a grafitko objainjenje tog razdoblja dano je na Slici 2 pomoéu

dinamike inflacije i deprecijacije HRD-a.

Slika 2: Prikaz dinamike inflacije i deprecijacije hrvatskog dinara od veljace 1992.
do listopada 1993., gdje je I-inflacija, a D-deprecijacija valute
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Izvor: Povratna veza inflacije i deprecijacije na primjeru Hrvatske 1990-1993,
http://www.phy.hr/~laci/art/hrinf.pdf, 26.05.2010.

2 Matutinovié, 1. i Latkovi¢, M. (1998) Povratna veza inflacije i deprecijacije na primjeru Hrvatske 1990-1993.
Ekonomski pregled, 50(1-2), str. 116-143.
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2.4.1. Uzroci inflacije 1991. - 1993.

Medu hrvatskim ekonomistima ne postoji potpuno slaganje oko uzroka inflacije u ovome

periodu.

Rohatinski i Skegro® tvrde da ,,sada$nja inflacija u Hrvatskoj niposto nije atipiéna pojava niti
u svojoj genezi, niti u nadinu ispoljavanja®; Zduni¢®smatra ovu inflaciju strukturnog

karaktera, tj. ratnog i razvojnog.

Matutinovi¢ i Latkovi¢®® smatraju da je inflacija u Hrvatskoj u tom razdoblju bliska kategoriji
inflacija izazvanih strukturalnim promjenama — drustveno ekonomskim preokretom, odnosno
tranzicijom uz vrlo turbulentne ekonomske i politicke uvjete — recesiju i rat. Raspadom SFRJ,
Hrvatska je samostalno zakoracila u proces tranzicije, ali uz istovremeni gubitak deviznih
rezervi §to je drzavu i srediSnju banku dovelo u jedinstven poloZaj spram vecine tranzicijskih
zemalja. Oni smatraju da se inflacija ovog perioda ne moze objasniti klasi¢énim modelom
inflacije 1 to pokazuju analizom odnosa inflacije i nekih konjunkturnih pokazatelja tog
perioda, ¢ime potvrduju svoju tezu o netipi¢nosti inflacije ovog perioda i zapravo odbacuju

konjunkturna zbivanja kao glavni generator inflacije toga perioda.

Matutinovi¢ i Latkovi¢ dalje analiziraju Philipsovu teoriju o odnosu inflacije i nezaposlenosti
na hrvatskom primjeru. Prema toj teoriji, kada pada inflacija, pada i zaposlenost. U Hrvatskoj
se dogodilo obrnuto: u ovom periodu inflacija je rasla, kao i nezaposlenost koja se i nakon
prestanka inflacije, sve do 1998. stabilizirala na 18% unato¢ kasnijim razdobljima deflacije 1

lagane inflacije. Ovakav odnos inflacije i zaposlenosti zbio se u vecini tranzicijskih zemalja.

Isti autori takoder smatraju da inflacija potraznje nije bila uzrok hiperinflacije u Hrvatskoj.
Kao dokaz tome navode cCinjenice da je krajem 1993. godine Hrvatska imala pad ukupne
ekonomske aktivnosti koji je mjeren indeksom bruto nacionalnog proizvoda (BNP) koji je
iznosio 34% u odnosu na 1989. godinu, dok je industrijska proizvodnja bila na nivou 55,6% u

odnosu na 1990. godinu. Povecan je izvoz, doslo je do pada investicija u privredi i pada

2 Rohatinski, Z. i Skegro, B. (1992) Na pragu hiperinflacije, Aktualni problem privrednih kretanja i ekonomske
politike Hrvatske, 5, EIZ, str. 1-44.

# 7duni¢, S. (1992) Prilog razmatranju politike za smirivanje cijena, Privredna kretanja i ekonomska politika,
12, NBH i Ekonomski institute, Zagreb.

% Matutinovi¢, I. i Latkovié, M. (1998) Povratna veza inflacije i deprecijacije na primjeru Hrvatske 1990-1993.
Ekonomski pregled, 50(1-2), str. 116-143.
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prometa u trgovini na malo, $to sve govori u prilog tome da se potraznja nije povecala. Slika
3 referira se na tvrdnju o padu prometa u trgovini na malo te prikazuje stanje u Hrvatskoj od
1992. do kraja 1993. godine.

Slika 3: Prikaz kretanja prometa u trgovini na malo u Hrvatskoj od 1992. do 1996.

INDEKS REALNOG PROMETA U TRGOVINI NA MALO, 1995 100
desezoniram podaci 1 trend ciklus

Izvor: Bilten HNB-a (1997), 2, br. 13, http://www.hnb.hr/publikac/bilten/arhiv/bilten22-11/hbilt13-
informacija.pdf, 27.05.2010

Isti autori zatim analiziraju je li se inflacijom Zeljelo financirati deficit proratuna pomocu
emisije primarnog novca. Smatra se da primarna emisija novca za pokrivanje proracuna nije
kontinuirano bila uzrok hiperinflacije. To smatra 1 Anugi¢?’ koji kaze da je 1991. godine
doslo do fiskalnog Soka koji je dao impuls inflaciji, ali samo nakratko, te da je inflacija u

1993. bila uzrokovana drugim uzrocima, a ne deficitom proracuna.

Slijedec¢i analizirani moguéi uzrok je inflacija troSkova. Neminovno je da pad industrijske
proizvodnje dovede do povecéanja cijena proizvoda, jer se fiksni troskovi proizvodnje nastoje
namiriti kroz prodajnu cijenu. Ali, zbog niske razine industrijske 1 osobne potroSnje te pada
placa, taj val povecanja ne moze na duzi rok proizvoditi hiperinflaciju. Autori takoder
smatraju da je valutna premija (cijena devize koja doprinosi pokri¢u gubitka u ostvarenoj
1zvoznoj cijeni proizvodaca, u uvjetima kada su nasi proizvodaci manje efikasni od stranih
Sto se ogleda u cijeni proizvoda) sigurno imala odredeni inflatorni ucinak, ali ne takav da bi
bila uzrokom inflacije u cijelom ovom periodu. Donosimo pregled kretanja neto placa od
1992. do 1996. godine na Slici 4.

27 Anugi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH.
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Slika 4: Kretanje neto placa u Hrvatskoj, od sijecnja 1992. do 1996.

Izvor: Bilten HNB-a (1997), 2, br. 13, http://www.hnb.hr/publikac/bilten/arhiv/bilten22-11/hbilt13-
informacija.pdf, 27.05.2010

Matutinovi¢ i Latkovi¢ smatraju da se u post-inflacijskom razdoblju, dakle nakon uvodenja
stabilizacijskih mjera u listopadu 1993. godine, konjunkturni uvjeti nisu bitno promijenili, a
inflacija je pala, te u narednoj 1994. godini bila negativna, s padom cijena od 2-3%, iz ¢ega
izvlace logican zakljucak da ti konjunkturni uvjeti nisu u ovom periodu bili glavni generator
inflacije. Stovise smatraju da bi se inflacija 1991. godine bila ustalila na niskoj godisnjoj
razini, uz sve navedene konjunkturne uvjete, da nisu nastupile za Hrvatsku veoma nepovoljne

povijesne okolnosti.
Primarnim razlozima koji su odrZavali visoku inflaciju mogli bi se smatrati®;

a) mehanizam indeksacije cijena u privredi i Stednja kucanstava u njemackim

markama (DEM);

b) inflacijsko oporezivanje kao nacin na koji je izvrSena akumulacija deviznih

rezervi drzave.

Indeksacija je automatsko prilagodavanje cijena, placa i ugovora stopi inflacije Sto znaci da bi
gotovo svi financijski ugovori trebali imati neki oblik zastite od inflacije. Indeksacija je
zapravo vezivanje nominalne vrijednosti uz promjene nekog indeksa. U Hrvatskoj tog doba

nije bilo uobicajeno vrsiti indeksaciju na neki od indeksa cijena (cijene na malo, indeks

%8 Matutinovi¢, I. i Latkovié, M. (1998) Povratna veza inflacije i deprecijacije na primjeru Hrvatske 1990-1993.
Ekonomski pregled, 50(1-2), str. 116-143.
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troSkova zivota itd.) iz jednostavnog razloga Sto se podaci o promjenama cijena dobivaju sa
vremenskom zadr§kom, §to u uvjetima inflacije dovodi do neocekivanih troSkova. Zbog toga
se u Hrvatskoj indeksacija radila prema tecaju DEM. Informacije o tecaju su svakodnevno
dostupne i svatko s njima moze jednostavno baratati, pa su u tom periodu ¢ak i cijene u
trgovinama bile izrazavane u DEM ili u bodovima, gdje je 1 bod vrijedio 1 DEM. Racuni za
komunalije bili su indeksirani na DEM, ¢ak se i sama NBH?® koristila indeksiranjem, npr.
kod odredivanja minimalnog iznosa kapitala koji mora imati poslovna banka. U Hrvatskoj su
se cak mnoga placanja vrsila u DEM (fenomen supstitucije novca). Tako je indeksacija novca

smanjivala troSkove inflacije 1 generirala samu inflaciju.

Povijesna prisutnost visoke inflacije i deprecijacije je utjecala na poduzec¢a i kucanstva da
putem indeksacije cijena i $tednje u devizama razviju mehanizme prilagodavanja inflaciji,
kao 1 ocekivanja povezanosti izmedu stope inflacije i stope deprecijacije. PotroSaci teze
oCuvati realnu vrijednost svog dohotka 1 zato domacu valutu supstituiraju njemackom
markom. Posljedica na makroekonomskoj razini je da se, zbog toga §to se veliki broj ljudi i
privrednih subjekata ponasa na isti nacin, gubi veza inflacije s njenim pravim uzrokom i vise
se ne moze odrediti uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu stope inflacije i deprecijacije. Dakle,
gradani sami nesvjesno odrzavaju inflaciju Zele¢i ju smanjiti. Obzirom na povijesnu
ucestalost inflacije na prostoru bivse Jugoslavije ne ¢ude postupci gradana, no i opca teorija

inflacije poznaje pojam masovne zamjene domace valute stranom.

U vezi s inflacijom postoji i oportunitetni troSak drzanja novca. Gotov novac nosi nultu
kamatnu stopu, a u situaciji visoke inflacije drZanje gotovog novca je pod utjecajem
negativne realne kamatne stope (Ako, primjerice, stopa inflacije poraste s 0 na 5% godisnje,
realna kamatna stopa na gotov novac postaje negativna (- 5%) za to razdoblje). Stoga se
stanovniStvo nastoji osloboditi takvoga novca i zamijeniti ga za realna dobra ili neku drugu
valutu. Pojava mijenjanja domace u stranu valutu, s ciljem izbjegavanja gubitka vrijednosti
novca ili kupovne moc¢i uslijed visokih stopa inflacije, u Latinskoj je Americi tijekom 1980-ih

nazvana dolarizacijom®.

Drugi uzrok ovi autori vide u inflacijskom oporezivanju u svrhu akumuliranja deviznih

rezervi jer je drzavu pogodio gubitak deviznih rezervi zbog raspada Jugoslavije i

% Ustavnim zakonom o izmjenama i dopunama Ustava Republike Hrvatske od 15. prosinca 1997. ime hrvatske
sredisnje banke promijenjeno je iz Nacionalne banke Hrvatske (NBH) u Hrvatska narodna banka (HNB)

*® Halebi, J. i Husakovi¢, D. (2008) Inflacija u Hrvatskoj i Bosni. EKONOMIJA / ECONOMICS, 15(2), str. 519.
Dostupno na: http://www.rifin.com [01.06.2010.]
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Domovinskog rata. Vlada deprecira HRD s ciljem ocuvanja realnog teCaja te provodi pet
snaznih devalvacija (travanj 1991. 44%, sijeCanj 1992. 323%>', ozujak 1992. 22%, travanj
1992. 40% i svibanj 1992. 20%)%* koje rezultiraju aprecijacijom HRD-a koja je smanjivala
cijenu otkupa deviza od privatnog sektora. Pla¢e se smanjuju, kué¢anstva vade svoje devizne
rezerve i mijenjaju ih u domacu valutu pa se devizna Stednja kucanstava, po uvjetima
povoljnim za drzavu, prelijeva u medunarodne devizne rezerve NBH-e. Tako su gradani dali
doprinos monetarnom kredibilitetu mlade Hrvatske i pruzili deviznu osnovu na kojoj je
izgraden stabilizacijski sustav. Prema ovim autorima je programirana deprecijacija, s ciljem
inflacijskog oporezivanja dohodaka te maksimiziranja deviznih rezervi NBH, bila dovoljan,

ako ne i glavni uzrok hiperinflacije.

3 smatraju da samo zaustavljanje i

Ekonomski analitiCari AnuS$i¢, Rohatinski 1 Sonje3
smanjivanje inflacije nije bilo glavni cilj mjera koje su provedene na kraju tog razdoblja jer,
slikovito receno, dokinuti inflaciju u jednom ekonomskom sustavu sli¢no je kao 1 spustiti
visoku temperaturu bolesniku. To privremeno pomaze poboljsanju opceg stanja, ali ne lije¢i
stvarnu bolest. Stoga je cilj stabilizacijskog programa bio daleko S$iri i dublji, a rusenje
inflacije samo njegova prva faza koja je trebala stvoriti uvjete za korjenite promjene i

uspjesnu transformaciju hrvatskog gospodarstva u razvijenu trziSnu ekonomiju34.

O samom stabilizacijskom programu govori se u slijede¢em potpoglavlju.
2.5. 1993. - 1995. — Uvodenje stabilizacijskog programa

Mijere za stabilizaciju, u prethodnom potpoglavlju opisanog stanja, lansirane su u periodu
kada su okolnosti u RH bile poprilicno nepovoljne. U listopadu 1993. godine oko cetvrtine
hrvatskog teritorija bilo je okupirano, izbjeglice su ¢inile oko 8% njene populacije, a rat je uz
Hrvatsku, bjesnio i u susjednoj Bosni i Hercegovini (BiH). Do tada je Hrvatska pretrpjela
ozbiljan pad ekonomske aktivnosti i bitno osiromasenje nacionalnog bogatstva, te se smatra
da je stabilizacijski program u takvim okolnostima bio poprili¢an rizik. Njegovi tvorci nisu ni

sami bili sigurni kako ¢e ekonomija zemlje reagirati na uvedene mjere.

*! Tica, J. (2005) Sukobljeni ciljevi (Trade-off) monetarne politike i pretvorbe u tranzicijskom okruzenju
hrvatskog gospodarstva, Zbornik Ekonomskog fakulteta, 3, str. 1-18., Izvorni znanstveni rad

*2 Matutinovié, 1. i Latkovi¢, M. (1998) Povratna veza inflacije i deprecijacije na primjeru Hrvatske 1990-1993.
Ekonomski pregled, 50(1-2), str. 116-143.

¥ Anusi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH, str. 42.
¥ 1BID, str. 123.
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Prije detaljnijeg objasnjenja gore spomenutog stabilizacijskog programa, korisno je navesti
definiciju pojma stabilizacije®®. Stabilizacija oznadava uspostavu ravnoteZe u nekoj oblasti
privrednog zivota ili u ukupnim privrednim kretanjima. Kretanje nacionalnog gospodarstva,
bez izrazitih ciklickih poremecaja, narocito u smislu padajuée faze, €ini glavnu karakteristiku

stabilizirane nacionalne privrede.

Potpuna ili djelomi¢na stabilizacija gospodarskih kretanja i odnosa uspostavlja se na dva
osnovna nacina: putem stihijskog djelovanja ekonomskih zakona i prirodne teznje pojedinih
sfera gospodarskog Zivota za uravnoteZenjem, te putem svjesnog koordiniranja i razrade
strategije, stabilizacijskog programa, kako bi se potakla §to veca aktivnost gospodarstva u

cilju njegovog razvoja.

Osnovna svrha stabilizacijske (anticiklicke) politike upravo je u stabilizaciji gospodarskih
kretanja i ekonomskih odnosa. Raznim drzavnim intervencijama, investicijama i drugim
mjerama nastoje se ukloniti drastiéni poremecaji u privredi te osigurati uravnotezeni
ekonomski razvitak zemlje. Promatraju¢i globalni ekonomski razvoj, vidljivo je da su
stabilizacijski programi u mnogim zemljama nastajali ne samo u reformskim pokusajima
socijalistickih zemalja osamdesetih godina i njihovom postsocijalistiCkom tranzicijskom
razdoblju, nego 1 u zemljama trZiSne ekonomije, bilo u razvijenim zemljama bilo u zemljama
u razvoju (lzrael, Meksiko, Bolivija), kao nuznost svladavanja ekonomskih kriza, inflacija i
hiperinflacija, njihovih uzroka te popratnih pojava.

Za definiciju pojma stabilizacijskog programa, kao jednog od kljunih elemenata
stabilizacijske politike, izabrana je ona koja kaZe da je stabilizacijski program skup
makroekonomskih mjera bez kojih je nemoguce restrukturirati poduzeéa i gospodarstvo u
cjelini, kako bi se osigurao stabilan i odrzivi rast. Uz takve makroekonomske mjere, dakako,
potrebno je imati i dobru razvojnu strategiju, te aktivnost materijalnih, poduzetnickih i

ljudskih potencijala.

Dozvoljene makroekonomske mjere u sklopu stabilizacijske politike s kojima drzava upravlja
1 utje¢e na jedan ili viSe stabilizacijskih, makroekonomskih ciljeva su: monetarna politika,
fiskalna politika te politika dohodaka. Njima drzava pokuSava usmyjeriti svoju ekonomiju

prema boljoj strukturi proizvodnje, stabilnosti cijena i ve¢oj zaposlenosti Sto treba rezultirati

® Dragicevi¢, A. (1983) Leksikon politicke ekonomije, drugo izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Informator,
Zagreb.
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ukupnom stabilnos¢u i ukupnim napretkom cjelokupnog gospodarstva. Fiskalna politika
oznaCava upotrebu poreza i izdataka drzave, monetarna politika upravljanje novcem,
kreditom i1 bankarskim sustavom, a politika dohotka nadzor nad nadnicama i cijena. Osim ove
tri glavne mjere, postoji jo$ €itav niz drugih drzavnih mjera koje se koriste u iste svrhe, poput
politike kontroliranog te¢aja, osnazivanja ekonomskih odnosa s inozemstvom, politike carina
1 deviznog sustava, sredivanja pravnog sustava od zemljisnih knjiga do same pravne zastite i
funkcioniranja sudstva, rada i radnog zakonodavstva, efikasnog djelovanja javne uprave na
razli¢itim razinama (od opcine do republike) i konacna, ali ne i najmanje vazna, mjera
stvaranja kvalitetnog obrazovnog sustava koji osposobljava ljude za trziSnu konkurentnu
utakmicu. Naime, ne mozemo sve navedeno direktno svrstati u makroekonomske mjere, ali
dakako da je svaka od njih od izrazitog znacaja za makroekonomski polozaj drzave. Niti
jedna mjera sama za sebe nije dovoljna jer ne postoji univerzalni recept po kojem se dolazi do
zagarantirane stabilnosti i napretka. Jo§ bolje reeno, ne postoji niti jedna mjera koja bi, kao
potez "Carobnim Stapi¢em", rezultirala gotovim uspjeSnim rjeSenjem. Sve mjere moraju se

uskladiti kako bi krajnji rezultat bio $to uéinkovitiji.
Stabilizacijski program zamiSljen je kroz tri faze, a njegovi su op¢i ciljevi bili slijedeci:

. stabiliziranje 1 jaCanje hrvatskog gospodarstva,

. stvaranje trziSne klime 1 prikladne vlasnicke strukture sa smanjenom ulogom drZave
u gospodarstvu,

. za$tita najsiromasnijih od razaraju¢e moci preraspodjele u uvjetima hiperinflacije,

. stvaranje pretpostavki za stabilan razvitak i rast.

Mjere za ostvarivanje postavljenih ciljeva obuhvacaju monetarnu politiku (novca, kamata i
teCaja), fiskalnu politiku (poreza, drzavnih rashoda, upravljanja trziStem drzavne imovine),
politiku placa, privatizacije, restrukturiranja i demonopolizacije, politiku zaposljavanja,

socijalnu politiku 1 politiku sanacije banaka te razvijanje financijskih trzista.
Instrumenti monetarne politike

Najavljeni instrumenti monetarne politike za obaranje inflacije u Hrvatskoj bili su nominalni
teCaj, primarni novac i reguliranje eskontne stope Hrvatske narodne banke. Nominalni tecaj
tadasnjeg hrvatskog dinara prema njemackoj marki bio je sredi$nji monetarni instrument za

provodenje stabilizacijske politike. Utvrden je gornji intervencijski tecaj 1 indeksacija domace
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valute prema tecaju marke. U pocetku je ovaj model izgledao kao vrlo uspjeSna mjera no

kasnije ¢e rezultirati ve¢im problemima od pocetne inflacije.
Instrumenti fiskalne politike

Ci]j fiskalne politike bilo je uravnotezenje proracuna, smanjenje javnog duga povecanjem
poreznih prihoda, uvodenje Poreza na dodanu vrijednost (PDV-a), smanjenje ukupne porezne
presije te reforma poreznog sustava kako bi se uskladio s fiskalnim sustavima ostalih zemalja
trziSne ekonomije. Ovo je bio jedan od najtezih zadataka u sklopu stabilizacijskog programa.
Mjere su se sastojale od smanjenja opce stope poreza na promet. Uvedena je opéa uvozna
pristojba od 10% c¢ime je smanjena uvozna pristojba za finalne proizvode uz ukinuée svih
uvoznih olakSica. Odluceno je da ¢e se fiskalna neravnoteza financirati prodajom drzavne

imovine.
Politika placa

Obzirom da porast plac¢a iznad porasta produktivnosti stvara izravan pritisak na cijene i1 da
visina pla¢a utjece na kupovnu mo¢ kupaca, djelujuéi tako i na agregatnu potraznju % ova je
politika u sklopu stabilizacijskog programa trebala sprijeciti dinamiku rasta placa na osnovu
indeksacije kako bi se izbjegao troSkovni pritisak na rast cijena. Rast plac¢a uskladio se s
ocekivanim rastom cijena 1 najavljenom dinamikom deprecijacije te€aja, primarnog novca i
mjesecnom eskontnom stopom. Program je ograni¢io visinu naknada, ali je zadrzao
mehanizam indeksacije pa se visina naknada korigira prema promjeni prosjecne place u
zadnja tri mjeseca, s tim da se jo$ neko vrijeme osjetio utjecaj dinamike rasta pla¢a na rast
naknada $to je djelovalo pozitivno na opcu prihvacenost stabilizacijske politike. U prva tri
mjeseca programa je u odnosu na tromjesecje prije porastao udio plac¢a i naknada u dodatnoj
vrijednosti poslovnog sektora sto je pridonijelo porastu udjela poreza vezanih uz place, a to je
zajedno s porastom indirektnih poreza rezultiralo znaajnim porastom udjela ukupnih poreza

i padom udjela profita®’.

Zanimljivo je da obaranje inflacije, koje je predstavljalo prvi veliki uspjeh ovog programa,

nije niti bilo zamisljeno kao jedan od glavnih ciljeva, §to se podudara s onim §to smo

% Malegevi¢ Perovié, L. (2009) Kointegracijski pristup analizi inflacije u Hrvatskoj. Financijska teorija i
praksa. 33(2), str. 201-218.
" Kobsa, O. (2008) Stabilizacijska politika Hrvatske 1990. — 2005. Pravnik, 42(86), Stru¢ni rad.
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naglasili u prethodnom poglavlju: inflacija je simptom bolesti ekonomije, a ne i sama

bolest™®,
2.5.1. Prva faza stabilizacijskog programa

Prva faza stabilizacijskog programa hrvatskog gospodarstva obuhvacala je antiinflacijske
mjere za brzo rusenje inflacije i cilj je bio stabiliziranje i1 jaCanje hrvatskog gospodarstva,
stvaranje trziSne klime i prikladne vlasnicke strukture sa smanjenom ulogom drzave u
gospodarstvu, zaStita najsiromasnijih od razarajuée moci preraspodjele u uvjetima
hiperinflacije te stvaranje pretpostavki za stabilan razvitak i rast*®. Naglasak hrvatskog
stabilizacijskog programa bio je na njegovoj dugoro¢nosti. Prva faza je bila kratkoro¢na faza
koja je trebala otkloniti generatore inflacije kroz politiku te¢aja, monetarnu politiku, politiku
placa i fiskalnu politiku. Instrumenti antiinflacijskog programa bili su najavljeni za razdoblje

od listopada do prosinca 1993. godine i to na slijedeci nacin:

Tablica 2: Najavljeni instrumenti programa 1993.

Listopad | Studeni Prosinac
Tecaj DEM/HRD 4,444 4,600 4,750
Stopa rasta primarnog novca 3,5% 3,3%
17%
aproks. aproks.
Eskontna stopa NBH 21% (7%) <7% <7%
Stopa promjene mase placa 24,9% 4% 4%

Izvor: Anusi¢, Z., Rohatinski, Z., Sonje, V. (1995), Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994., Vlada RH

Uveden je intervencijski te¢aj s utvrdenom gornjom granicom od 4444 HRD za 1 DEM.
Donja granica obrane tecaja namjerno nije utvrdena. Smatra se da se na taj nacin, uz
inzistiranje da se u platni promet Hrvatske ne uvede DEM kao paralelna valuta, oslobodio
prostor za nesmetano djelovanje efekta povratne supstitucije novca uz moguénost nominalne
aprecijacije domace valute. Kada govorimo o ovoj fazi stabilizacijskog procesa, bitno je
objasniti da su zbog Cestih inflacija u proslosti SFRJ, odnosno kasnije RH, gradani imali
naru$eno povjerenje u vlast i domacu valutu zbog ¢ega su bili neskloni drzanju domace valute
te su ju mijenjali za stranu (najées$¢e njemacku marku) sto se definira kao supstitucija novca,

pa je u svrhu remonetizacije drzava bila primorana isprovocirati povratnu supstituciju novca,

*® Anusi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH, str. 123.
% Vedris, D. (2005) Ekonomska politika u republici Hrvatskoj, dokumenti-¢lanci-analize; 4. 1zmijenjeno i
dopunjeno izdanje, Pravni fakultet, Zagreb.
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odnosno jacanje povjerenja u domacu valutu i poticanje gradana na zamjenu strane valute
domacom. Na taj su nacin stvorene pretpostavke za kontroliranu remonetizaciju hrvatskog

gospodarstva®.

Do kraja 1994. godine teCaj hrvatske valute je realno aprecirao za 20%. Gornja granica
obrane nominalnog tecaja nije zamrznuta i ¢vrsto fiksirana, ve¢ je najavljena aproksimativno
na 3,5% u studenome i 3,3% u prosincu. Programom je na taj na¢in NBH-u ostavljena
mogucnost da reagira ovisno o razvoju situacije, jer tvorci programa nisu bili sigurni kakve
¢e to¢no rezultate poluditi zacrtane mjere. Da je teCaj nastavio rasti, s njime bi rasle i cijene te
bi NBH bila prisiljena povlaciti iz opticaja novac na osnovu prodaje deviza i umjesto

remonetizacije raditi demonetizaciju.

Kao dopunska mjera ovome uvedena je interna konvertibilnost domace valute za transakcije
gradana. Deviznim zakonom su stavljeni temelji nove devizne Stednje i njime je odredeno da
ovlastene banke mogu domacim fizickim osobama prodavati efektivnu stranu valutu u
iznosima do 500 DEM mjesecno ili u drugoj valuti u odgovarajucoj protuvrijednosti.
Medutim, ovo je ograni¢enje svote brzo ukinuto. (Napominjemo da je stara devizna Stednja
hrvatskih gradana ostala u Narodnoj banci Jugoslavije, koja je nije imala namjeru vratiti.
Stedise su potrazivale svoju $tednju od domaédih banaka. Te je obveze drzava sanirala u
smislu izdavanja obveznica komercijalnim bankama. Domace su banke tako postale duznici,
ali je vraceno povjerenje u bankovni sustav. Iz toga razloga je privremeno bila blokirana

Stednja stanovniStva jer drzava nije imala medunarodne pric¢uve).

1993. usvojen je i Devizni zakon koji regulira devizno trziste u RH koje ¢ine sve kupnje i
prodaje deviza unutar RH izmedu ovlasStenih banaka i njihovih komitenata, izmedu ovlaStenih
banaka medusobno i NBH. Na osnovu ovog zakona banke same utvrduju tecaj svakog dana,

Sto zapravo znaci da je tecaj HRD trziSno odreden.

Tecaj je bio vezan uz DEM samo u prva tri tjedna listopada 1993. NBH se suzdrzavala od
kupnje deviza od poslovnih banaka, posSto je vrlo brzo bila iscrpljena unaprijed utvrdena
kvota otkupa deviza. Kao posljedica naglog rasta potraznje za realnim novcem i
ograni¢avanja ponude ograniavanjem rasta primarnog novca, nominalni je tefaj poceo

aprecirati. Budu¢i da su nominalne kamatne stope na domaca sredstva bile vrlo visoke, bilo je

* Anusi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH, str.43.
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jasno da se domacu valutu mnogo vise isplati drzati od strane valute. Stoga su kucanstva
svoju Stednju u stranoj valuti pocela pretvarati u domacu. No, primjena novog Deviznog
zakona omogucila je bankama da same utvrde tecaj. Banke, zeljne prikupiti domacu valutu
od kucanstava i da ih odvrate od zamjenjivanja deviza u domacu valutu pocele su aprecirati

teCaj e

Sto se ti¢e cilja koji se odnosi na smanjivanje fiskalnog deficita, uvedene mjere su bile
smanjenje opée stope poreza na promet s 50% na 40% i uvodenje opce uvozne pristojbe od

10%.

Na pocetku studenog 1993. godine NBH otpocinje aukcijski mehanizam, tj. NBH bira banke
s kojima ¢e stupiti u transakcije za interveniranje na deviznom trziStu. NBH prihvaca najnize
ponude banaka, a to izaziva aprecijaciju teCaja. Nesto kasnije, NBH mijenja strategiju zbog
bojazni od daljnje, prevelike aprecijacije teCaja pa od kraja studenog i u prosincu kupuje
devize po fiksnom tecaju od 3800 HRD/DEM. Nakon toga ponovo prelazi na aukcijsku
kupnju 1 na taj nacin omogucava laganu aprecijaciju HRD. Tako je krajem veljace 1994.
godine prosjecan tecaj na aukcijama bio 20% nizi od gornje intervencijske to¢ke odredene u

stabilizacijskom programu.

Postoji miSljenje da je u tom periodu tecaj precijenjen, a zna se da su opasnosti od
precijenjenog tecaja gubitak vanjske konkurentnosti te pad izvoza. Kada zemlja ima veliki
deficit tekuceg racuna, to je znak precijenjenosti teCaja. Medutim, racun tekucih transakcija
Hrvatske za 1994. godinu pokazuje suficit, tj. izvoz je te godine za 9% visi od izvoza
prethodne godine pa ti podaci ne potvrduju rasprostranjeno vjerovanje da je te€aj tada bio

precijenjen®.

** Anusi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH, str. 67.
“2 Anugi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH, str. 67.
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Rezultati prve faze stabilizacijskog programa

Prema statistici NBH, nakon S$to je u prvih deset mjeseci 1993. godine prosje¢na mjesecna
stopa inflacije iznosila 28%, inflacija je u studenom smanjena gotovo na 0, a zatim je slijedila

godina deflacije.

Tablica 3: Stopa inflacije u % (na kraju razdoblja)
1993. 1994. 1995.

1.149,7 -3,0 3,7

Izvor: HNB, http://www.hnb.hr/statistika/hstatistika.htm, 27.05.2010.

Politika tecaja

Dakle, inflacija je vrlo brzo i vrlo uspjesno smanjena. Neposredno po primjeni programa
cijene su se stabilizirale. Nominalni te¢aj je poceo aprecirati i to je bio neoc¢ekivan rezultat za
gospodarske subjekte jer aprecijacija te¢aja dovodi do toga da uvozna dobra i usluge postaju
jeftiniji, a oni su znacajan dio formiranja cijena, jer je udio uvezenih dobara i usluga u bruto
nacionalnom dohotku (BND) za 1993. bio oko 50%. Nadalje, znatno su pojeftinili indeksirani
ugovori, vezani za DEM ili USD, pa je mehanizam indeksacije, spontano razvijan cijelo
vrijeme hiperinflacije kao zastita od inflacijskog poreza, u stvari sada doveo do ostvarivanja

dezinflacije.

Doslo je 1 do neizravnog, psiholoSkog efekta. Svi su ocekivali daljnju deprecijaciju, a
dogodilo se obrnuto, aprecijacija. Inflacijska oc¢ekivanja su se naglo smanjila i inflacijski

balon se ispuhao®® pa su se o&ekivanja promijenila.

Monetarna politika

Sto se ti¢e monetarne politike, u prvim je danima nakon primjene stabilizacijskog programa
pocela rasti koli¢ina gotovog novca u optjecaju, tako je u rujnu 1993. ta koli¢ina za 61% veca

od mase novca u optjecaju u mjesecu rujnu iste godine.

NBH je za studeni odredila eskontnu stopu od 3%, a za prosinac 2,5% , pa iako eskontna
stopa nije mogla direktno utjecati na opcu razinu kamatnih stopa banaka, ipak se dogodilo da

su banke prestale uzimati eskontnu stopu kao referentnu kamatne stope u bankovnom

“BID, str. 74
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sustavu, te su radi toga realno porasle sve kamatne stope banaka. U veljaci je vlada donijela
zakonsku uredbu kojom je uvela porez na visoke kamatne stope, pa su kamatne stope na

bankarske kredite pale.

Tijekom 1994. godine nastavio se rast primarnog novca. Regularni tok kreiranja primarnog

novca bio je otkup deviza na aukcijama.

Tecaj je stabilan na razini od priblizno 3700 HRD. Na kraju 1994. uvodi se Hrvatska kuna
(HRK) i te¢aj je 3,7 kn za 1 DM*.

Politika placa

U prvih pet mjeseci 1994. godine prosjecne neto place u gospodarstvu su rasle po prosjecnoj
mjese&noj stopi od 2,6%, a u neprivredi®, 2,9%. Od lipnja do listopada prosje¢an rast je bio
2,2%. Na Slici 4. vidi se pad neto placa u listopadu i daljnji rast tijekom studenog i prosinca,
a zatim i kroz 1994. godinu. Naravno da place nisu u svim granama jednako rasle. Znatnije
povecanje biljeZeno je u turizmu, ugostiteljstvu, graditeljstvu i trgovini, jer se u tim sektorima
povecala aktivnost. U granama u kojima se nastavilo smanjivanje aktivnosti, strojogradnja,
drzavne usluge, a takoder se pad osjetio u izvoznim granama, radi aprecijacije tecaja. Porast
se dogodio i u nekim monopoliziranim industrijama, kao financijske usluge, industrija naftnih

derivata®®.

Kako mjere stabilizacije ne bi bile same sebi svrhom, potrebno je bilo pokrenuti razvojni
program, S§to se nije dogodilo 1 zato mnogi domaci teoretiCari tada provedeni program
stabilizacije gledaju samo kao antiinflacijski program. Cijena nepokretanja daljnjih razvojnih

koraka ogleda se u dana$njoj krizi.

2.5.2. Drugai treéa faza stabilizacijskog programa (1994. - 1995.)

Ovaj period poklapa se s provedbom druge i trece faze stabilizacijskog programa.

Druga faza stabilizacijskog programa zamisljena je da okvirno traje od prosinca 1993. godine
do lipnja 1994. godine, a uz dugoro¢no obaranje inflacije i otklanjanje ukupne fiskale

neravnoteze. Ciljevi su joj bili:

* Anusi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH.
U tu skupinu mogu spadati organi uprave, javna zastita, obrazovanje, zdravstvo i sli¢ne djelatnosti.
“® Anugi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH.
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" ubrzana privatizacija i demonopolizacija;
. uravnotezenje drzavnog proracuna,

. pocetak procesa sanacija banaka.

Cilj trece faze, koja je trebala nastupiti polovicom 1994. godine, bio je uspostaviti vanjsku
konvertibilnost domace valute, stopu inflacije trajno oboriti na razinu nizu od 10% godisnje i
uspostaviti dugoro¢nu unutra$nju i vanjsku ravnotezu te sklad monetarne politike, fiskalne

politike 1 platne bilance zemlje, u uvjetima odrzivog razvoja47.

Do kraja 1994. godine nominalni je te¢aj aprecirao, a pale su i cijene industrijskih proizvoda i
proizvoda na malo. Aprecijacija nominalnog te€aja utjecala je na cijene prema dvjema
osnovama. Prvo, ona je smanjila troskove uvoza u infrastrukturnim granama koje imaju visok
uvozni sadrzaj, §to je dovelo do smanjivanja cijena u tim granama. Tako su, npr., cijene u
proizvodnji nafte i plina pale za 20%, cijene naftinih derivata za 26%, kemijskih proizvoda za
17%, a cijene u elektroprivredi za 30%. Na ovaj naéin doslo je do velikog smanjenja
materijalnog inputa domaceg gospodarstva, a pale su i cijene u izvoznim granama (tekstilna

industrija i strojogradnja) jer je aprecijacija te¢aja utjecala na cijene njihovog outputa.

S druge strane, aprecijacija teCaja povecala je konkurentnost uvoznih proizvoda, posebno
robe za Siroku potroS$nju, pa je na formiranje domacih cijena pocela utjecati razina ponude 1

potraznje na domacem trzistu.

Tako je zaustavljanje inflacije pozitivno djelovalo na realni sektor. 1994. godine, po prvi put
nakon izbijanja rata, doSlo je i do povecanja izvoza usluga. Njima je kompenzirano 75%
deficita u robnoj razmjeni, omogucivsi da neto transferi iz inozemstva zajedno s deviznim
efektima povratne supstitucije povecaju suficit platne bilance i prirast deviznih rezervi. Tako
je, bez intervencija srediSnje banke na strani ponude, odzavana stabilnost nominalno
apreciranog tecaja, a preko njega i cijena, unato¢ remonetizaciji nacionalne ekonomije. U
takvim je uvjetima remonetizacija omogucila odmicanje od, do tada, padajuceg trenda

gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj*.

Tijekom 1994. godine odvija se i dalje remonetizacija, ¢ija je osnovica mijenjanje deviznih
sredstava stanovniStva u domacdi novac. Prestankom inflacije prestaje 1 inflacijsko

oporezivanje gotovog novca, a dolazi i do visokih kamatnih stopa na kredite i depozite (Slika

" Anugi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH.
*® Anusi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH, str. 124.
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5), pa tako domac¢i novac poéinje preuzimati funkcije koje je bio izgubio u uvjetima

hiperinflacije.

Slika 5: Kretanje kamatnih stopa poslovnih banaka na kunske kredite od studenog 1994. do
studenog 1995.

KAMATNE STOPE POSLOYNIH BANAKA NA KUNSKE KREDITE
na godiinjoj razini
; ’\\\/\\
_,‘ N /“\.f ( \
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Izvor: Bilten HNB-a (1997), 2, br. 13, http://www.hnb.hr/publikac/bilten/arhiv/bilten22-11/hbilt13-
informacija.pdf, 27.05.2010

Izdaci stanovniStva za robe i usluge rastu, rastu i place (Slika 4), a u ljeto 1994. i porast
potraznje za turistickim uslugama (Slika 6) pa tako raste ukupna potrosnja na hrvatskom
trziStu (Slika 7). Time raste i porezna osnovica, a Uz smanjenje porezne evazije, to
omogucuje da dode 1 do rasta isplata za investicije, koje su u prethodnom periodu bile zamrle.
Ukupna efektivna potraznja na domacem trziStu porasla je za 65,1% od kraja prve faze

stabilizacijskog programa do kraja 1994. godine.
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Slika 6: Kretanje nocenja turista od s1Jeana 1993. do s1Jeana 1997.
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Izvor: Bilten HNB-a (1997), 2, br. 13, http//wwwhnb hr/publ|kac/blIten/arhlv/bllten22 -11/hbilt13-
informacija.pdf, 27.05.2010.

Slika 7. Kretanje potrosnje stanovnistva od sije¢nja 1993. do IIStopada 1996.
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Izvor: Bilten HNB-a (1997), 2, br. 13, http://www.hnb.hr/publikac/bilten/arhiv/bilten22-11/hbilt13-
informacija.pdf, 27.05.2010
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Od svrsetka prvog tromjese¢ja 1994. godine uvoz i izvoz rastu. Uvoz biljezi porast od
109,2%, a izvoz od 66,3%. Dolazi do povecanja deficita u robnoj razmjeni. U robnoj
razmjeni ostvaren je deficit od oko 6% BDP-a, a u razmjeni usluga suficit od oko 4,5% (Slika
8).

Slika 8: Kretanje robnog uvoza i izvoza i saldo robne razmjene od sijeénja 1991. do sije¢nja
1995.

ROBNI 1ZVOZ, UVOZ | SALDO ROBNE RAZMJENE
u milijunima tekucih USD
1000
800 ¥ | —— tae
I ' W
400 t'\'v"\" NJ\I\/\N\,V.\ nf Y N’\N\V‘/\f\/
200 + i fJ
200 | A A LS TR T
400 ' ‘|
H00 B + +— ’ . b ‘ ' ' f
s §E§YBEEE288888

Izvor: Bilten HNB-a (1997), 2, br. 13, http://www.hnb.hr/publikac/bilten/arhiv/bilten22-11/hbilt13-
informacija.pdf, 27.05.2010

Rast uvoza i izvoza donekle se moze tumaciti i mnogo povoljnijim vanjskim, prvenstveno

politi¢kim uvjetima u to doba oko Hrvatske i Bosne i Hercegovine.

Agregatna potraznja raste od ozujka 1994. godine po stopi od 4,7% mjesecno, tako da je na

kraju 1994. godine njena razina za 77,6% veca nego prije uvodenja stabilizacijskih mjera.

Vidi se 1 blagi rast industrijske proizvodnje, prvenstveno robe za Siroku potrosnju,

reprodukcijskih materijala (Slika 9).
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Slika 9: Kretanje industrijske proizvodnje od sije¢nja 1993. do listopada 1996. g.
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Izvor: Bilten HNB-a (1997), 2, br. 13, http://www.hnb.hr/publikac/bilten/arhiv/bilten22-11/hbilt13-
informacija.pdf, 27.05.2010

Aktivnost u sektoru turizma i prometa raste brze, po stopi od 17.3%.

Po prvi put od osamdesetih godina, Hrvatska je te godine ostvarila pozitivnu stopu godi$njeg
rasta BDP-a od 0,8%.

Iz svih ovih podataka vidljivo je da je obuzdavanjem hiperinflacije doslo do zaustavljanja
brojnih negativnih tendencija u realnom i financijskom sektoru, koje su uz ostale faktore bile
proizvod hiperinflacije i do bitne promjene trenda na bolje. Ipak, treba naglasiti da,
promatrano u odnosu na 1990. godinu situacija za Hrvatsku ostaje i dalje teska, jer niti BDP,
niti aktivnosti u industriji, gradevinarstu, turizmu, itd. 2010. godine niti priblizno ne dosezu
razine iz 1990. godine. Koliko je ukupno Hrvatska bila u padu, bez obzira na trenutni trend

uspona u 1994. godini, pokazuju slijedec¢i podaci usporedbe s 1990. godinom:

. BDP — pad od 30,6%

. industrijska proizvodnja — pad od 44,1%
= gradevinarstvo — pad od 56,0%

. turizam — pad 61,7%

" potraznja na domac¢em trzistu — pad od 41,4%

* Anusi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH.
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" isplate za investicije — pad od 80%

Medutim, promjena trenda u 1994. godini bila je odli¢an i prijeko potreban preduvjet da se
ekonomija drzave uhvati u kosStac sa svim ovim problemima. Ova kratkoro¢na promjena
rezultat je efekta zaustavljanja hiperinflacije i eliminiranja inflacijskog oporezivanja dohotka.
Da bi ta pozitivna promjena postala dugoro¢na, trebalo je napraviti bitne promjene u strukturi

hrvatske ekonomije, napraviti je efikasnom, s impulsom rasta u proizvodniji.

Vec¢ 1994. godine bilo je jasno da ,,dugoro¢no zadrzavanje niske inflacije nije moguce samo
koriStenjem instrumenata ekonomske politike koji su u prvoj fazi Programa primjenjeni za
zaustavljanje hiperinflacije, kao S$to ni nastavak tendencije gospodarskog rasta u
neinflacijskim uvjetima nije moguce odrzavati monetarnom ekspanzijom zasnovanom na

tecaj a0,

Jedan od poteza vlade na tom planu bio je stand-by aranzman s Medunarodnim Monetarnim
Fondom (MMF), u jesen 1994. godine. Motivi vlade za ovim aranzmanom su da potakne
procese restrukturiranja gospodarstva 1 da dode do financijskih sredstava potrebnih za to
restrukturiranje. Takoder je odlu¢eno u 1995. godini provesti rast ukupnih likvidnih
sredstava, odrediti plafone rasta neto domace aktive bankarskog sustava, postaviti
ogranic¢enja na rast bankarskih kredita poduze¢ima u financijskim teSko¢ama, izvr$iti sanaciju
I privatizaciju banaka, odrediti plafon kumulativnhog deficita konsolidiranog drzavnog
proratuna te plafone kumulativhog povecanja neto kredita bankarskog sustava tom
proracunu, provoditi kontrolu placa (sprecavanje povecanja udjela mase bruto pla¢a u bruto

domacem proizvodu).

Takoder, u ovom periodu se nastavio i proces privatizacije cjelokupnog gospodarstva. Jo$
1991. godine bio je doneSen Zakon o pretvorbi druStvenog vlasniStva, prema kojemu je oko
2800 drustvenih poduzec¢a moralo zapoceti privatizaciju, a najvece infrastrukturne kompanije,
(nafta, elektricna energija, telekomunikacije) proglasene su javnim poduze¢ima pod

kontrolom Vlade i nisu se morala privatizirati.

*% Anusi¢, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju: Hrvatska 1993 — 1994, Vlada RH, str. 139.
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3.3. 1995. - 2000.

Od 1995. godine nadalje godiSnja se stopa inflacije stabilizirala na niskim
jednoznamenkastim razinama. Pocetna godina za koju postoje podaci o kretanju godiSnje
stope inflacije mjerene medunarodno usporedivim pokazateljem (indeksom potrosackih

cijena) jest 1999. kada je zabiljezena inflacija od 3,9% na kraju razdoblja.

Od tri faze antiinflacijskog programa konzistentno je provedena samo prva — brzo smanjenje

inflacije i postizanje stabilnosti cijena. Sanacija banaka, koja je dio druge faze — brzog i
efikasnog restrukturiranja gospodarstva, zapocela je tek 1996. godine, a privatizacija je tekla
vrlo sporo i uz mnoge teSkoce. Treca faza — postizanje opce gospodarske ravnoteze i njezino
ostvarenje, Cini se vrlo dalekom. Restrukturiranje je problematicno jer se sastoji od razlicitih
segmenata (makroekonomskih, institucionalnih i pravnih) za koje je pozeljno da se rjesavaju
istodobno, §to zapravo nije bilo moguce jer neki od njih jednostavno zahtijevaju vise vremena
od drugih. Ipak, pokazalo se da sve to nije prijetnja stabilnosti cijena. Pojavili su se, medutim,
drugi, ne toliko vidljivi, ali jednako ozbiljni problemi — porast nelikvidnosti i negativna
kretanja u platnoj bilanci. Istodobno je znatniji porast investicija, zaposlenosti, dohodaka i
izvoza izostao. Niki¢ (2003) smatra da je Hrvatskoj potreban priljev svjezeg kapitala iz

inozemstva i to ponajprije u obliku izravnih stranih investicija®.

3.4. 2000. - 2010.

Najnovije razdoblje hrvatske ekonomije karakterizira kriza koja se ogleda u smanjenoj
potros$nji 1 proizvodnji, slabom industrijskom razvoju koji rezultira velikim uvozom,
zaduzenjem gradana te opcenito losom socijalnom slikom Hrvatske. Veliki uvoz prisutan je
najviSe kod proizvoda Siroke potros$nje, a potaknut je liberalizacijom i otvaranjem trziSta
medunarodnoj konkurenciji, $to je bio jedan od zahtjeva stabilizacijskog programa, ali se na
taj naCin dobar dio domace proizvodnje morao ugasiti 1 likvidirati. Upravo je takav
nekontrolirani uvoz robe Siroke potro$nje stvorio trajno ZariSte vanjskotrgovinskog deficita.

Stanje gospodarstva prepoznaje se u uvrijezenoj teoriji inflacije koja kaze da rusenje inflacije

ili njeno drzanje pod kontrolom ima svoje drustvene troskove koji se ogledaju kroz povecanu

>l Niki¢, G. (2003) Tranzicija u hrvatskoj: deset godina stabilnosti i cijena, Binoza press i Ekonomski institut,
Zagreb, str. 506.
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stopu nezaposlenosti i niZe stope ekonomskog rasta ili recesiju. Ferdelji i Lovrinovi¢ (2010)
smatraju da politika stabilnog tecaja prikriva duboke strukturne Krize gospodarskog sustava i
nije slucajno da se te€aj mora odrzavati stalnim intervencijama srediSnje banke. Tec¢aj kune bi
realno trebao biti 8,888, a u isto vrijeme stalan je pritisak na jacanje nacionalne valute.
Apsurd je padanje ekonomskih indikatora uz sve zdraviju valutu. Treba snazno restrukturirati
proraéun i to najprije Getiri vreée bez dna: brodogradnju, Hrvatske Zeljeznice (HZ),
poljoprivredu i zdravstvo. Takoder je signifikantna Cinjenica da su svi Kkrediti vezani
valutnom klauzulom, jer ako je tecaj realan, ne treba valutna klauzula.

Inozemni dug se u razdoblju od 1994. do 2004. godine povecao s 3 na 30,2 milijarde
americkih dolara, a u razdoblju od 1994. do 2000. godine (s iznimkom 1994. 1 1998. godine
zbog neocekivano visokih prihoda od PDV-a §to ukazuje na pogresno odredenu stopu),
prisutan je stalan rast proracunskog deficita. Taj se deficit tijekom godina financirao iz
prihoda od privatizacije, ali 1 zaduzivanjem u inozemstvu. Nagli skok u inozemnom dugu
2002., 2003. i 2004. godini prvenstveno je rezultat ulaganja u infrastrukturu, odnosno
izgradnje autoceste Zagreb- Split>>,

Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku godiSnja stopa inflacije u prosincu 2002. i
2003. godine spustila se na samo 1,8%, odnosno 1,7%, dok se u 2004. godini blago ubrzala i
dosegnula razinu od 2,7%. Odredeno ubrzavanje inflacije zabiljeZeno je i tijekom 2005.
godine kada je godiSnja stopa inflacije potroSackih cijena, zabiljeZzena u prosincu, iznosila
3,6%, no i dalje je ostala u podrucju niske inflacije. Rast inflacije u 2005. godini bio je
posljedica Sokova na strani ponude, koji su bili prisutni i na domaéem trziStu (na trzistu
prehrambenih proizvoda) i na svjetskom trziStu (snazan rast cijena sirove nafte i naftnih
derivata). Na ubrzavanje inflacije potroSackih cijena u 2005. godini uvelike je utjecalo i
povecanje odredenih administrativno reguliranih cijena (elektricne struje, najamnina 1

zdravstvenih usluga).

52 Ferdelji, V. i Lovrinovi¢, 1. (2010) Cvrsti tecaj kune srusit ¢e se sam od sebe. Dostupno na:
http://danas.net.hr/novac/page/2010/06/18/0306006.html?pos=n1, [17.06.2010.]
>% Kobsa, O. (2008) Stabilizacijska politika Hrvatske 1990. — 2005. Pravnik, 42(86), Stru¢ni rad.
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3. USPOREDBA INFLACIJE U HRVATSKOJ | TRANZICIJSKIM
ZEMLJAMA

Tranzicijom se obi¢no naziva period kroz koji je prosla nekolicina europskih zemalja,
ukljucujuéi 1 Hrvatsku, tijekom kojeg je u tim drzavama doSlo do razvoja trziSnog
gospodarstva koje prije nije postojalo te prijelaza sa socijalistickog nacina privredivanja i
planske privrede na zakonitosti kapitalistickog naéina privredivanja. Taj val promjena
zahvatio je 12 istonoeuropskih 1 15 drzava bivSeg Saveza Sovjetskih Socijalistickih
Republika (SSSR), i poklopio se sa osamostaljivanjem 22 drzave na prostoru bivsih
socijalistickih zemalja. Razli¢ite zemlje ulazile su u period tranzicije u razliitim trenucima,
ali se najveci dio tog procesa odigrao devedesetih godina pa je u literaturi uobicajeno naici na
naziv ,,desetljece tranzicije*. U tom desetljecu svaka od doti¢nih zemalja razvija se na svoj
nacin, no neke se sli¢nosti medu njima ipak mogu uociti, pa ¢emo u ovom poglavlju
proanalizirati te sli¢nosti i posebice kakvi su bili ekonomski pokazatelji za Hrvatsku u tom
razdoblju te po ¢emu su oni bili sli¢ni, a po ¢emu razli€iti, od ostalih tranzicijskih zemalja.
Obzirom da je inflaciju nemoguce promatrati izolirano od ostalih pokazatelja, u ovom
poglavlju navodi se pregled ukupne ekonomske situacije.

Novoosamostaljene drZzave nasle su se u specifi¢noj situaciji koja uporiSte nije imala u
ekonomskoj teoriji neoklasi¢ne doktrine zbog jedinstvenosti politicko-ekonomskog okruzenja
1 uvjeta nesimptomati¢nih za bilo koje drugo povijesno razdoblje. Nije postojao razvijeni
model koji bi upozorio na posljedice preuzimanja nekog od oblika ekonomskog ponaSanja te
je svaka drzava sama za sebe na tezi nacin otkrila prednosti i nedostatke svakog od
primjenjenih modela. Zajednicka obiljezja privreda svih tranzicijskih zemalja su bila rast
nezaposlenosti i cijena uz pad ekonomske aktivnosti, ali s razli¢itim intenzitetom. Hrvatski
proces tranzicije se razlikuje od tranzicijskin procesa ostalih zemalja po dodatnoj

otezavajucoj okolnosti — ratu vodenom za neovisnost.

Usporedba s ostalim tranzicijskim zemljama prikazana u Tablici 4 pomaZe u dobijanju realne
slike hrvatskog gospodarstva. Podaci Beckog instituta za medunarodne ekonomske studije
(WHW) pokazuju da je Hrvatska do pocetka 2004. godine imala najveéu stopu
nezaposlenosti medu tranzicijskim zemljama, te da su u dostizanju predtranzicijske
razvijenosti, mjerene BDP-om i industrijskom proizvodnjom, loSije rezultate ostvarivale

jedino Bugarska, Ukrajina i Rusija. Sli¢na kretanja vidljiva su i kod odstupanja BDP-a po
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stanovniku od prosjeka za Europsku Uniju (EU). Tu se Hrvatska nalazi u donjem dijelu

promatrane grupe zemalja s 44% BDP-a po stanovniku EU-a. Vidljivo je da su ostale

tranzicijske zemlje nastojale, pored cilja kontroliranog rasta cijena, ostvariti i razvojni cilj

koji se iskazuje stopom rasta BDP-a, stopom rasta izvoza i §to manjim trgovinskim deficitom.

Nastojale su monetarnom politikom podrzati konkurentnost svojih politika, a Hrvatska je

monetarna politika prepustila te probleme konkurentnosti domaceg gospodarstva iskljucivo

mikroekonomskim politikama pojedinih subjekata gospodarstva.

Tablica 4: Europske zemlje u tranziciji — komparativni indikatori

Bruto BDP per
BDP 2003. industrijska Stopa Stope Capita
indeks Proizvodnja inflacije nezaposlenosti EU-15=
1990 = 100 Indeks 2003. 2003. u % 2003. 100
1990 = 100 2003.
Ceska 109,5 99,3 0,1 8,1 64
Madarska 119,3 1714 4,7 5,9 60
Poljska 152,0 184,9 0,8 20,0 46
Slovacka 116,6 111,6 8,5 18,0 54
Slovenija 129,9 95,8 5,6 6,7 76
Bugarska 92,4 72,0 2,4 145 31
Rumunjska 97,7 70,6 15,3 8,0 31
Hrvatska 98,1 74,7 15 14,0 44
Rusija 79,0 66,5 13,6 8,5 35
Ukrajina 53,8 81,1 5,2 9,5 23
Izvor: WIIW

U Tablici broj 5 dan je pregled inflatornih faktora odabranih tranzicijskih zemalja koji
usporeduje sedmogodisnji prosjek visine inflacije (1991.-1998.) te usporedbu prosjeka prve i
druge faze tranzicije.
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Tablica 5: Inflacija (cijena na malo) u izabranim tranzicijskim zemljama srednje i istocne

Europe
Prosjek u Stap_dar_gina Prosjfek u Star_1_dar_<_jna
Prosjek SJan_daera prvoj fazi devue}u jau drugo! f_§12| devi jacija u
1991 -1998. evijacija tranzicije prvoj fazi tranzicije | drugoj fazi
1991.-1998. 1991 -1993. tranzicije 1994.- tranzicije
1991.-1993. 1998. 1994.-1998.
Bugarska 236,0 355,0 167,5 148,4 277,2 451,6
Hrvatska 293,8 4740 779,1 470,4 2,7 33
Ceska 17,0 16,5 29,5 24,0 9,4 0,9
Madarska 22,9 6,6 26,8 7,1 20,5 5,6
Poljska 32,4 18,6 50,0 17,8 21,8 8,6
Rumunjska 132,3 82,4 212,2 43,0 84,3 57,3
Slovacka 17,2 18,6 31,5 26,6 8,6 3,1
Slovenija 51,3 70,9 117,1 84,5 11,8 4,8
PROSJEK 100,4 130,3 176,7 102,7 54,5 66,9

Izvor: IFS i Central European Quarterly

Tablica 5 prikazuje nevjerojatan pad prosjeka inflacije u Hrvatskoj u drugoj fazi tranzicije, na
2,7% u odnosu na prvu fazu kada je taj prosjek iznosio 293,8%. Niti jedna druga drZava

usporedena u ovoj tablici nije postigla takav pad inflacije.

Slovenija je primjerice, prvu deflaciju na godi$njoj razini nakon postizanja neovisnosti 1991.
godine zabiljezila tek u srpnju 2009. godine kada su cijene pale za 0,9% u usporedbi s istim

razdobljem 2008,

U Sloveniji je inflacija u svibnju 2007. godine, nakon $to je Slovenija poCetkom iste godine
preuzela euro kao monetarnu valutu, iznosila 3,1% dok je inflacija cijele monetarne unije
iznosila 1,9%. Mjese¢na inflacija je u Sloveniji u lipnju iznosila 0,4%, a lani u istom mjesecu,
u vrijeme priprema za uvodenje eura, zabiljeZena je deflacija, Sto znaci da se trend rasta
inflacije nastavljao. Biv§i guverner slovenske centralne banke izjavio je da bi u takvim
uvjetima slovenska vlada morala provoditi restriktivniju fiskalnu politiku Zeli li srednjoro¢no
odrzati inflaciju na niskoj razini. Takoder je izjavio da su rast cijena i reguliranih placa (koje

su pod kontrolom drzave) jedni od znacajnih ¢imbenika koji utjecu na inﬂaciju55.

Sto se ti¢e Hrvatske, neke promjene u smislu mijenjanja gospodarstva i liberalizacije cijena
pocele su mnogo ranije, jo§ dok je Hrvatska bila dijelom SFRJ. Takoder, valja naglasiti da je

u Hrvatskoj vlasnicka struktura bila drugacija nego u vecini ostalih zemalja, jer je Hrvatska

>* http://www.poslovni.hr/vijesti/rekordno-niska-inflacija-u-sloveniji-123325.aspx [14.06.2010.]
% http://www.poslovni.hr/vijesti/almunia-zabrinut-zbog-inflacije-u-sloveniji-47509.aspx [05.06.2010.]
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imala drustveno, a ne drzavno vlasni$tvo, iako su velika poduze¢a u Hrvatskoj bila pod
snaznim utjecajem drzavnih 1 politickih faktora 1 prakticki funkcionirala kao drzavno

vlasnistvo, dok su srednja i mala poduzeca ipak uzivala veci stupanj trzi$ne slobode.

U prvim godinama nakon osamostaljivanja rat je gurnuo gospodarska pitanja u drugi plan, pa
tranzicija u Hrvatskoj u toj fazi nije bila previse ocita. Taj period zovemo obi¢no prvom
fazom tranzicije (1991. — kraj 1993.). Tu fazu u Hrvatskoj karakterizira pad proizvodnje,
liberalizacija cijena, viskoka inflacija i pocetak osnivanja institucija trzisnog gospodarstva®.
Katastrofalno stanje industrijske proizvodnje u periodu Domovinskog rata najbolje pokazuje
slijedeca slika:

Slika 10: Medugodisnje stope promjene industrijske proizvodnje od 1990. do 2002.
MEDUGODISNJE STOPE PROMJENE INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku, obrada: Hrvatska gospodarska komora

Napomenimo da se u Domovinskom ratu oko 30% povrSine Hrvatske na kojemu su se
nalazila postrojenja kemijske, tekstilne, kozne, drvne i1 drugih industrija bilo zahvaceno
direktnim razaranjima. Stete su bile ogromne, a industrijska proizvodnja je 1993. godine bila
prepolovljena u odnosu na 1989. g, §to se vidi i na Slici 10. Naravno, u ratu nije patila samo
industrijska proizvodnja, ve¢ i sve ostale grane realnog sektora, trgovina, graditeljstvo,

promet, turizam, itd.

*® Sonje, V. i Vujici¢, B. (2001), Liberalizam u vodenju ekonomske politike, u: Mestrovi¢, M. ur. Globalizacija i
njene refleksije u Hrvatskoj (2001), Ekonomski institut, Zagreb.
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Zanimljivo je da se Hrvatska u tom periodu jako razlikovala od ostalih tranzicijskih zemalja
po inflaciji i rastu ponude novca jer je imala najvisu prosje¢nu stopu inflacije, kao i najvisi

rast ponude novca sto prikazuju Tablica 5 i Tablica 6.

Smatra se da je svrSetkom 1993. godine Hrvatska usla u drugu fazu tranzicije. Iz Tablice 5
vidimo da Hrvatska u toj drugoj fazi ima najmanju inflaciju u odnosu na ostale zemlje isto¢ne
i srednje Europe koje u tom periodu takoder prolaze kroz tranziciju, dok rast ponude novca i

dalje ostaje dosta visok.
Pojava tako izrazite inflacije objaSnjena je u poglavlju 3 ovoga rada.
Sto se ti¢e visokog rasta ponude novca, smatra se da se ta pojava moZe objasniti velikim

fiskalnim deficitom i velikim smanjenjem u realnom sektoru za vrijeme rata”’.

Rast ponude novca u veéini tranzicijskih zemalja (izuzetak su Bugarska i Ceska gdje se rast
ponude novca povecao) u prosjeku se prepolovio tijekom druge faze. Hrvatska je u prvoj fazi

imala prosjek od 611,6%, u drugoj 33,2%.

Tablica 6: Rast ponude novca po jedinici BDP-a u tranzicijskim zemljama srednje i istocne
Europe, u postocima

Prosjek u Staljl_da@na Prosjgk u Stap_dargjna

Prosjek S(;[anQarqI_na prvoj fazi devuqu jau drugo! f_qm devi jacija u

1991.-1998. evijacija tranzicije pI’VOJ_fa_._ZI tranzicije drugo! f_a_12|

1991.-1998. 1991 -1993. tranzicije 1994.- tranzicije

1991.-1993. 1998. 1994.-1998.
Bugarska 172,7 311,7 47,4 319,1 222,8 366,9
Hrvatska 198,5 290,2 611,6 114,3 33,2 42,7
Ceska 6,5 21,3 5,8 24,1 6,7 23,2

Madarska 15,1 11,0 24,4 17,2 11,4 6,9

Poljska 25,5 13,7 32,4 6,9 22,7 15,3
Rumunjska 66,0 26,1 75,3 25,8 62,3 28,2
Slovacka 2,0 14,1 8,5 20,5 -0,6 12,8
Slovenija 42,3 43,9 88,9 71,1 23,7 10,3
PROSJEK 66,1 91,5 111,8 40,8 47,8 63,3

Izvor: IFS i Central European Quarterly (razni brojevi).

Primje¢ujemo, medutim, (Tablica 5) da u ostalim tranzicijskim zemljama postoji isti trend

kao i u Hrvatskoj: u prvoj fazi tranzicije inflacija je uglavnom svugdje visa nego u drugoj

> Sonje, V. i Vujici¢, B. (2001) Liberalizam u vodenju ekonomske politike, u: Mestrovi¢, M. ur. Globalizacija i
njene refleksije u Hrvatskoj (2001), Ekonomski institut, Zagreb.
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fazi. Takoder, prosjecni rast proizvodnje u svim je promatranim tranzicijskim zemljama, pa

tako i u Hrvatskoj, ve¢i u drugoj fazi (Tablica 7).

Tablica 7: Realni rast proizvodnje u zemljama srednje i isto¢ne Europe

Prosiek u Standardna Prosjek u | Standardna

. Standardna Jex devijacijau | drugoj fazi | devijacija u

Prosjek oo prvoj fazi e L Jo

devijacija . prvoj fazi tranzicije | drugoj fazi

1991.-1998. tranzicije - D

1991.-1998. 1991.-1993 tranzicije 1994.- tranzicije

' " | 1991.-1993. 1998. 1994.-1998.
Bugarska -3,9 59 -7,0 51 -2,0 6,0
Hrvatska -1,6 10,6 -13,6 6,8 5,6 1,7
Ceska -1,1 6,6 -6,9 7,4 2,3 3,1
Madarska -0,2 5,6 -5,7 5,7 3,0 1,7
Poljska 3,5 4,9 -0,8 6,1 6,1 0,9
Rumunjska -3,1 8,5 -9,2 9,3 0,6 6,2
Slovacka 0,5 8,5 -8,9 6,4 6,1 1,0
Slovenija 11 5,3 -3,9 6,0 4,1 0,7
PROSJEK -0,6 7,0 -7,0 6,6 3,2 2,6

Izvor: IFS i Central European Quarterly (razni brojevi).

Prosjecni omjer salda na teku¢em racunu platne bilance prema BDP-u je kod vecine manji u

drugoj fazi. Hrvatska je, kao i Ceska, sa suficita u prvoj fazi presla na deficit.

U vedini tranzicijskih zemalja (izuzetak su Slovacka i Slovenija) u drugoj fazi tranzicije

prosjecni je fiskalni deficit manji u drugoj fazi. To vrijedi 1 za Hrvatsku, €iji je prosjek omjera

fiskalnog deficita prema BDP-u u prvoj fazi tranzicije -1,9%, a u drugoj fazi 0,0% S$to

prikazuje Tablica 8.
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Tablica 8: Omjer fiskalnog deficita prema BDP- u za zemlje srednje i isto¢ne Europe, u

postotku

Prosjek u Star.l_da(Qna Prosjgk u Star_l_dar_t_jna

Prosjek So'ltanq_arq_na prvoj fazi devuqu jau drugOJ_ f_§2| devi jacija u

1991.-1998. evijacija tranzicije pI‘VOJ.fZ'i_ZI tranzicije drugOJ_ f_a_12|

1991.-1998. 1991 -1993. tranzicije 1994.- tranzicije

1991.-1993. 1998. 1994.-1998.
Bugarska -5,6 34 -6,4 3,9 -5,2 3,5
Hrvatska -0,7 2,0 -1,9 3,1 0,0 0,8
Ceska -0,6 1,2 -1,5 1,4 -0,1 1,0
Madarska -6,0 1,9 -6,3 1,8 -5,7 2,1
Poljska -3,0 1,4 -4,2 1,6 -2,3 0,6
Rumunjska -3,6 1,2 2,7 15 -4.1 0,4
Slovacka -4,6 1,8 -4,3 1,7 -4,8 2,0
Slovenija 0,2 1,2 1,2 1,2 -0,4 0,6
PROSJEK -3,0 1,8 -3,2 2,0 -2,8 1,4

Izvor: IFS i Central European Quarterly

Da je Hrvatska po mnogo¢emu drugacija od ostalih tranzicijskih zemalja pokazuje i rad
Krafta i Feigea®® (2003) koji primjeéuju da Hrvati preferiraju stranu valutu kao uvara
vrijednosti te da Hrvatska ima jedan od najvecih stupnjeva supstitucije imovine (drzanje
strane valute kao Cuvara vrijednosti) medu tranzicijskim zemljama. Strana sredstva placanja
nesluzbeno se rabe 1 za neke svakodnevne transakcije, ali se u prodavaonicama ili preko
bankovnih racuna ne moze placati stranim sredstvima placanja. Zbog tih razloga
pretpostavljaju da domaci novac (kuna) vise sluzi kao sredstvo razmjene, a strani novac sluzi

kao cuvar vrijednosti.

Iz navedenih podataka je moguce zakljuciti da je na Hrvatsku, viSe no na ostale drzave koje
su prosle proces tranzicije, utjecao negativan inflatorni trend nastao u razdoblju prije
osamostaljenja. Odluke vezane za stabilizacijske procese ocitovale su se u nastojanjima
kontroliranja rasta cijena, koje su uspjesno provedene, ali nepotpune i nedovoljno razradene
ostale politicko gospodarske odluke Stetile su razvoju gospodarstva, zanemarujuéi poticanje

izvoza i smanjenje trgovinskog deficita.

%8 Kraft i Feige (2003) u: Malesevi¢ Perovié, L. (2009) Kointegracijski pristup analizi inflacije u Hrvatskoj.
Financijska teorija i praksa. 33(2), str. 201-218.
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5. ZAKLJUCAK

U svrhu jasnijeg poimanja inflacije, njenih uzroka i posljedica prema ekonomskoj teoriji, ali i
prema prikazu iz hrvatske prakse, u radu je prikazana teorijska podjela inflacije obzirom na
uzrok, dinamiku te predvidanja. Zbog nepostojanja univerzalnog objasnjenja inflacije u
Hrvatskoj prikazano je nekoliko teorija uzroka inflacije od strane viSe autora koji se
jednoglasno slazu da su strukturalne promjene, 0dnosno tranzicija, recesija i rat, imale veliki
utjecaj na pojavu inflacije te da je specifi¢nost situacije u Hrvatskoj ,.krivac* nemoguénosti
trazenja objasnjenja u klasi¢nim teorijama inflacije. Kao neki od glavnih uzroka inflacije
navode se mehanizam indeksacije cijena u privredi i Stednja kucanstava u stranoj valuti te
inflacijsko oporezivanje u svrhu akumulacije deviznih rezervi od strane drzave.

U radu je dalje naveden pregled stabilizacijskog programa implementiranog od strane
hrvatske drzave u svrhu kontroliranja inflacije, te su obja$njene ucinkovitosti mjera koje su
rezultirale brzim i uspje$nim smanjenjem inflacije i stabilizacijom cijena. Nazalost, pokazalo
se da je stabilizacijska politika, osim antiinflacijskih ciljeva, zanemarile krucijalne ¢imbenike
razvojnog programa te su posljedice provedene stabilizacijske politike u tranzicijskom
razdoblju, osim niske inflacije, i visoki trgovinski deficit, visoka zaduzenost drzave koja se u
narednim godinama jo$ povecavala te visoka stopa nezaposlenosti. Nepovoljno gospodarsko
stanje Hrvatske evidentnije je usporeduju¢i ga s drugim drzavama takoder obiljeZzenim
tranzicijskim procesom. Tako se u radu prikazalo kako je do pocetka 2004. godine Hrvatska
imala najvecu stopu nezaposlenosti medu tranzicijskim zemljama, da je hrvatski BDP po
stanovniku imao najviSe negativno odstupanje od prosjeka za EU, ali i da je, u odnosu na

druge tranzicijske zemlje, prosjek inflacije u drugoj fazi tranzicije dozivio nevjerojatan pad.

Iako danas vodstvo drzave kao bitan razlog nepovoljne gospodarske situacije navodi ratna
stradanja kojemu druge tranzicijske zemlje nisu bile izlozene, nema opravdanja za
katastrofalan proces privatizacije koja je odredenom broju izabranih poduzetnika omogucila
kupnju aktivnih poduzeéa za mali novac, a da pritom nisu morali ponuditi jasan plan daljnjeg
poslovanja te im je dopusteno otpustanje radnika i uniStavanje proizvodnih resursa poduzeca.
Posljedice se vuku i danas kada se Hrvatska jos uvijek bori s visokom stopom nezaposlenosti,
zaduZenjem, sveprisutnom korupcijom i nepostojanjem industrije koja bi utjecala na
eventualne promjene na bolje. Hrvatskoj je potreban novi koncept koji bi u prvi plan stavio

obnovu proizvodnih resursa, ali svi dosadasnji pokusaji ostali su deklarativni.
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U ovom radu dotakli smo se proslosti vezane uz ekonomske odluke donesene u Jugoslaviji
zbog Cinjenice da se Hrvatska unato¢ odmaku od skoro 20 godina jos uvijek nije oslobodila
posljedica tih losih odluka koje su naknadno pogorsane gospodarskim odlukama vrha vlasti
nove Hrvatske. Najmanje su nazalost gledani nacionalni interesi, ekonomski i socijalni
prosperitet drzave, a u prvi plan su se stavljali krupni interesi pojedinaca.

Ima li Sanse za oporavak hrvatskog gospodarstva? Kratkoro¢no je tesko ocekivati osjetno
poboljsanje, dugoroc¢no da, ali samo ukoliko se promijene duboko usadene stecevine ne toliko

davnih vremena koje propagiraju deklarativno domoljubje bez uporista u postupcima.

49



10.

11.

12.

13.

14.

6. POPIS LITERATURE

Anusié, Z., Rohatinski, Z. i Sonje, V. (1995) Put u nisku inflaciju, Hrvatska 1993. —
1994., Vlada RH.

Babi¢, A. (1998) Stopping Hyperinflation in Croatia 1993.-1994., Zagreb, Journal of
Economics, 2(2), Hrvatski institut za bankarsvo i osiguranje, Zagreb, str. 71-114.

Cagan, P. (1956) The Monetary Dynamics of Hyperinflation, The Theory of Inflation,
str. 185 — 277.

Dragicevi¢, A. (1983) Leksikon politicke ekonomije, drugo izmijenjeno i dopunjeno
izdanje, Informator, Zagreb.

Druzi¢, G. (2005) NuZnost zaokreta ekonomske politike iz procesijske u razvojnu;
Ekonomija, 12(1), str. 1-35.

Edmund Phelps, http://en.wikipedia.org/wiki/Edmund_Phelps, [27.05.2010.]

EIU (The Economist Intelligence Unit) (1996) EIU Country Profile: Croatia 1995 -
1996., The EIU Ltd.

Ferdelji, V. i Lovrinovi¢, I. (2010) Cvrsti tecaj kune srusit ée se sam od sebe. DoStupno
na: http://danas.net.hr/novac/page/2010/06/18/0306006.htmlI?pos=n1, [27.05.2010.]

Gregurek, M. (2001) Stupanj i ucinci privatizacije u Hrvatskoj. Ekonomski pregled,
52(1-2), str. 155-188.

Halebi, J. i Husakovi¢, D. (2008) Inflacija u Hrvatskoj i Bosni. EKONOMIJA /
ECONOMICS, 15 (2), str. 519. Dostupno na: http://www.rifin.com [01.06.2010.]

http://hgk.biznet.hr/hgk/tekst.php?a=b&page=tekst&id=399 [02.07.2010.]

HNB, http://www.hnb.hr/statistika/hstatistika.htm, [27.05.2010.]

http://www.phy.hr/~laci/art/hrinf.pdf, [26.05.2010.]

http://www.poslovni.hr/vijesti/almunia-zabrinut-zbog-inflacije-u-sloveniji-47509.aspx
[05.06.2010.]

50


http://en.wikipedia.org/wiki/Edmund_Phelps
http://danas.net.hr/novac/page/2010/06/18/0306006.html?pos=n1
http://hgk.biznet.hr/hgk/tekst.php?a=b&page=tekst&id=399
http://www.hnb.hr/statistika/hstatistika.htm
http://www.phy.hr/~laci/art/hrinf.pdf

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

217.

http://www.poslovni.hr/vijesti/rekordno-niska-inflacija-u-sloveniji-123325.aspx
[14.06.2010.]

Inflation and the Fall of the Roman Empire, Dostupno na: http://mises.org/daily/3663,
[26.05.2010.]

Kamin i sur. (2008) u: Malesevi¢ Perovi¢, L. (2009) Kointegracijski pristup analizi
inflacije u Hrvatskoj. Financijska teorija i praksa. 33(2), str. 201-218.

Kobsa, O. (2008) Stabilizacijska politika Hrvatske 1990. — 2005. Pravnik, 42(86),
Strucni rad.

Kraft i Feige (2003) u: Malesevi¢ Perovi¢, L. (2009) Kointegracijski pristup analizi
inflacije u Hrvatskoj. Financijska teorija i praksa. 33(2), str. 201-218.

Krizne situacije u bankovnom sustavu RH. Dostupno na:
http://oliver.efos.hr/~dsajter/PDF/4.)%20Krizne%20situacije%20u%20ban,
[01.06.2010.]

Laider, D. i Parkin, M. (1975) Inflation: a Survey, u The Theory of Inflation, str. 741-
809.

Leijonhufvud, A. (1995) Adaptive Behavior, Market Processes and the Computable
Approach, Revue Economique.

Malesevic¢ Perovi¢, L. (2007) Overview of the Macroeconomic Policy in Croatia 1990 —
2006, mimeo.

Malesevi¢ Perovi¢, L. (2009) Kointegracijski pristup analizi inflacije u Hrvatskoj.
Financijska teorija i praksa, 33(2), str. 201-218.

Matutinovi¢, I. i Latkovi¢, M. (1998) Povratna veza inflacije i deprecijacije na primjeru
Hrvatske 1990-1993. Ekonomski pregled, 50(1-2), str. 116-143.

Moffatt, M. Why don’t prices decline during a recession? Dostupno na:
http://economics.about.com/cs/money/a/recession_price.htm [01.07.2010.]

Niki¢, G. (2003) Tranzicija u Hrvatskoj: deset godina stabilnosti i cijena, Binoza press i
Ekonomski institut, Zagreb, str. 506.

51


http://www.poslovni.hr/vijesti/rekordno-niska-inflacija-u-sloveniji-123325.aspx
http://mises.org/daily/3663
http://oliver.efos.hr/~dsajter/PDF/4.%29+Krizne+situacije+u+ban
http://economics.about.com/cs/money/a/recession_price.htm

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

PeriSin, 1. (1965) Strukturni i politicki aspekt suvremene inflacije, Inflacija: zbirka
¢lanaka 1 studija stranih i domacih autora, Informator, Zagreb.

Perkovi¢, M. i Puljiz, V. (2001) Ratne Stete, izdaci za branitelje, Zrtve i stradalnike rata u
Republici Hrvatskoj, Revija za socijalnu politiku, 8(2).

Phillip's curve, Dostupno na: http://en.wikipedia.org/wiki/Phillips_curve, [26.05.2010.]

Ranson, D. (1993) Inflation, u The Fortune Encyclopedia of Economics, Time Warner.

Raspad i smrt Jugoslavije, ekonomska kriza, Dostupno na:
http://www.hercegbosna.org/povijest/raspad-i-smrt-jugoslavije/1-ekonomska-kriza-i-
proces-raspadanja-jugoslavije-213.html, [27.05.2010.]

Rohatinski, Z. Skegro, B. (1992), Na pragu hiperinflacije, Aktualni problem privrednih
kretanja i ekonomske politike Hrvatske, Svezak 5, EIZ, str. 1-44.

Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (1992), Ekonomija, Mate, Zagreb, str. 592-593.

cey e

M., ur. Globalizacija i njene refleksije u Hrvatskoj (2001), Ekonomski institut, Zagreb.

Tica, J. (2005) Sukobljeni ciljevi (Trade-off) monetarne politike i pretvorbe u
tranzicijskom okruzenju hrvatskog gospodarstva, Zbornik Ekonomskog fakulteta, 3, str.
1-18., lzvorni znanstveni rad

Vedris, D. (2005), Ekonomska politika u Republici Hrvatskoj, dokumenti-¢lanci-analize;
4. izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Pravni fakultet, Zagreb.

Vlada Republike Hrvatske, Dostupno na:
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/259652.html, [01.06.2010.]

Vlada RH, Dostupno na: http://www.hnb.hr/publikac/bilten/arhiv/bilten-66/hbilt66.pdf,
[01.06.2010.]

World Bank (1993), The East Asian Miracle: Economic Groeth and Public Policy,
Summary, The World Bank.

52


http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=47404
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=47404
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/259652.html
http://www.hnb.hr/publikac/bilten/arhiv/bilten-66/hbilt66.pdf

41. World Bank (1995), The World Bank Atlas, The World Bank.

42. Zduni¢, S. (1992), Prilog razmatranju politike za smirivanje cijena, Privredna kretanja i
ekonomska politika, br. 12, NBH i Ekonomski institut Zagreb.

53



7. POPIS SLIKA

Slika 1: Prikaz dinamike mjese¢nih stopa inflacije (I) i deprecijacije valute (D) od polovice
1990. do ozujka 1994. u Hrvatskoj

Slika 2: Prikaz dinamike inflacije i deprecijacije hrvatskog dinara od veljace 1992. do
listopada 1993., gdje je I-inflacija, a D-deprecijacija valute

Slika 3: Prikaz kretanja prometa u trgovini na malo u Hrvatskoj od 1992. do 1996.

Slika 4: Kretanje neto placa u Hrvatskoj od sije¢nja 1992. do 1996.

Slika 5: Kretanje kamatnih stopa poslovnih banaka na kunske kredite od studenog 1994. do
studenog 1995.

Slika 6: Kretanje nocenja turista od sije¢nja 1993. do sijecnja 1997.

Slika 7. Kretanje potroSnje stanovni$tva 0d sije¢nja 1993. do listopada 1996.

Slika 8: Kretanje robnog uvoza i izvoza i saldo robne razmjene od sije¢nja 1991. do sije¢nja
1995.

Slika 9: Kretanje industrijske proizvodnje od sije¢nja 1993. do listopada 1996. g.

Slika 10: Medugodi$nje stope promjene industrijske proizvodnje od 1990. do 2002.

54



8. POPIS TABLICA

Tablica 1: Odabrani pokazatelji Cetvreogodisnjih razdoblja koji prethode stabilizacijskom
programu u zemljama s visokom stopom inflacije

Tablica 2: Najavljeni instrumenti programa 1993.

Tablica 3: Stopa inflacije u % (na kraju razdoblja)

Tablica 4: Europske zemlje u tranziciji — komparativni indikatori

Tablica 5: Inflacija (cijena na malo) u izabranim tranzicijskim zemljama srednje i isto¢ne
Europe

Tablica 6: Rast ponude novca po jedinici BDP-a u tranzicijskim zemljama srednje i istocne
Europe, u postocima

Tablica 7: Realni rast proizvodnje u zemljama srednje i isto¢ne Europe

Tablica 8: Omjer fiskalnog deficita prema BDP- u za zemlje srednje i isto¢ne Europe, u
postotku

55



Okvir 1: 1z povijesti inflacije

9. POPIS OKVIRA

56



