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Fiskalna konsolidacija, inozemna konkurentnost
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Sa`etak

Recentne studije o alternativama u ekonomskoj politici za Hrvatsku koje je pripremio
WIIW tvrde da je fiskalna disciplina u Hrvatskoj i dalje slaba te zagovaraju politiku koja bi uk-
lju~ivala restriktivniju fiskalnu politiku i labaviju monetarnu politiku usmjerenu na depreci-
jaciju nominalnog te~aja. Odgovaraju}i na navedeno, mi tvrdimo da je zna~ajna fiskalna prila-
godba ve} po~ela i da je cilj odr`ivoga prora~unskog deficita mogu}e ostvariti u srednjoro~nom
razdoblju. Uz to smo utvrdili da su hrvatski trgovinski problemi uvelike povezani s problemi-
ma kao {to su isklju~enost iz podru~ja slobodne trgovine te doma}e administrativne prepreke
doma}im ulaganjima i inozemnim izravnim ulaganjima. Poku{aji ostvarenja zna~ajne depre-
cijacije nominalnog te~aja, ako su tehni~ki uop}e ostvarivi, mo`da ne bi doveli do deprecijacije
realnog te~aja. Uz to, ti bi poku{aji mogli imati neprihvatljive posljedice za inflaciju pa ~ak i na
deficit na teku}em ra~unu platne bilance s obzirom na o~iglednu neelasti~nost hrvatskog izvo-
za i zna~ajnu ovisnost o uvoznom reprodukcijskom materijalu.
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Fiskalna konsolidacija, inozemna konkurentnost

i monetarna politika: odgovor WIIW-u

1. Uvod

U prvoj polovici 2001. Ured predsjednika Republike Hr-
vatske anga`irao je Be~ki institut za me|unarodne eko-
nomske studije (WIIW) da tromjese~no prati ekonomska
kretanja u Hrvatskoj. Analiza je provedena komparacijom
ekonomskih kretanja u Hrvatskoj i ostalim tranzicijskim
zemljama Srednje i Isto~ne Europe.

U svoja prva dva tromjese~na izvje{}a, objavljena u
svibnju i studenome 2001., Vladimir Gligorov i Hermine
Vidovi} iz WIIW-a analizirali su recentna ekonomska kre-
tanja i iznijeli nekoliko dilema glede politike i perspektiva
budu}ega ekonomskog razvoja Hrvatske (Gligorov i Her-
mine Vidovi}, 2001a i b). Njihovi temeljni nalazi mogu se
sa`eti ovako: u Hrvatskoj jo{ nema fiskalne discipline; Hr-
vatska je suo~ena s neodr`ivom razinom inozemnog duga
i nedostatkom inozemne konkurentnosti zbog pretjerano
restriktivne monetarne politike. Oni preporu~uju labavi-
ju monetarnu politiku usmjerenu na postizanje fleksibil-
nijeg te~aja koji bi podr`ao izvoz te fiskalnu prilagodbu
kojoj je cilj da podr`i ulaganja.

Namjera nam je pridonijeti konstruktivnoj ekonom-
skoj raspravi uz pomo} analize nekoliko pitanja koja su is-
taknuli autori iz WIIW-a. Dva su podru~ja u sredi{tu na{e
pozornosti: fiskalna kretanja i deprecijacija valute kao
sredstvo pobolj{anja salda robne razmjene s inozem-
stvom. Govore}i o fiskalnom pitanju, tvrdimo da je vlada u
posljednje dvije godine poduzela velike korake prema fis-
kalnoj prilagodbi i da, sveukupno gledano, nije pokazala
nedostatak fiskalne discipline u 2001. kao {to se tvrdi u
analizi WIIW-a. Vlada je na pravom putu prema fiskalnoj
odr`ivosti. Dr`imo da }e postizanje ciljanih deficita u
srednjoro~nom razdoblju vjerojatno zahtijevati novi aran-
`man s MMF-om. Kada govorimo o saldu robne razmjene,
nudimo alternativnu analizu hrvatskih trgovinskih prob-
lema i platnobilan~ne situacije i tvrdimo da bi deprecijaci-
ja doma}e valute donijela vi{e {tete nego koristi doma}em
gospodarstvu te da je ona neprimjereno sredstvo za podr-
{ku hrvatskom izvozu.

2. Prora~un i rast BDP-a

2.1. Rezultati stand-by aran`mana s MMF-om

Nakon izbora u 2000. nova je vlada nastavila pregovore s
MMF-om o provedbi stand-by aran`mana. Osnovni cilj
vlade naveden u Pismu namjere (Pismo namjere, prosinac
2000.) jest smanjenje deficita prora~una konsolidirane
sredi{nje dr`ave (PKSD) na 5,3% BDP-a u 2001., 4,25% u
2002. i 1,25-1,5% u 2003. U studenome 2000. odre|ene su
stroge mjere {tednje u dogovoru s MMF-om. Navedene su

mjere podijeljene prema strukturnim i kvantitativnim
kriterijima, pri ~emu su to~no odre|ene dopu{tene gornje
granice izra`ene u apsolutnim iznosima, a ne u relativnim
odnosima (tj. u odnosu prema BDP-u). Zbog toga ostvare-
ni BDP, iako je prema{io o~ekivanja, nije izravno utjecao
na ostvarenje ciljeva. Ciljan je iznos deficita prora~una
konsolidirane sredi{nje dr`ave na obra~unskoj osnovi, iz-
nos dospjelih nepla}enih obveza koje treba podmiriti, iz-
nos neto posudbi koje 10 velikih javnih poduze}a mogu do-
biti od banaka te smanjenje mase pla}a u dr`avnom sekto-
ru za 10%.

Preispitivanje realiziranoga u okviru stand-by aran-
`mana provedeno krajem godine potvrdilo je da su u pot-
punosti ispunjena tri od ~etiri kvantitativna kriterija (de-
ficit prora~una konsolidirane sredi{nje dr`ave na obra-
~unskoj osnovi, podmirenje dospjelih nepla}enih obveza i
neto posudbe 10 javnih poduze}a od banaka). U tom je
smislu te{ko govoriti o nedostatku fiskalne discipline tije-
kom 2001.

Neki podaci koje je objavilo Ministarstvo financija mo-
gu, me|utim, stvoriti pogre{an dojam o fiskalnim kreta-
njima. Budu}i da se fiskalni izvje{taji i dalje sastavljaju na
gotovinskoj osnovi, broj~ani podaci upu}uju na to da je de-
ficit rastao tijekom 2000. i da je nastavio rasti u 2001. Taj
rast zapravo odra`ava podmirivanje dospjelih nepla}enih
obveza (tj. pla}anje obveza nastalih u prethodnim godina-
ma). Ako prora~unski deficit promatramo na obra~unskoj
osnovi, vidimo da se on zapravo smanjivao. Podaci iskaza-
ni na gotovinskoj osnovi ne bi se u 2002. trebali zna~ajno
razlikovati od podataka na obra~unskoj osnovi s obzirom
da je podmiren najve}i dio dospjelih nepla}enih obveza.

Iako je istina da vlada nije uspjela smanjiti masu bruto
pla}a koje se financiraju iz prora~una za 10%, kako je do-
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govoreno Pismom namjere (~etvrti kvantitativni cilj), to je
nije sprije~ilo da ostvari sveukupni ciljani deficit. [tovi{e,
uz kvantitativne mjere provedeno je i mnogo sporazumom
dogovorenih strukturnih mjera. Zbog toga je zaklju~ak
autora iz WIIW-a da najavljene stroge mjere {tednje nisu
provedene, u osnovi, neto~an.

Ka`emo da je zaklju~ak u osnovi neto~an zbog toga {to
smanjenje deficita nije postignuto na planirani na~in. Bu-
du}i da ciljano smanjenje pla}a nije ostvareno, prilagodba
deficita uglavnom je ostvarena smanjenjem kapitalne pot-
ro{nje. Smanjenje mase pla}a u javnom sektoru imalo je
manju ulogu u prilagodbi deficita (masa pla}a smanjena je
za 4%), kao i smanjenje subvencija i transfera stanov-
ni{tvu. Smanjenje tih stavki u konsolidiranom prora~unu
za 2002. bit }e veliki izazov za vladu.

Neke su mjere poduzete tek krajem 2001. Primjerice,
izmijenjen je zakon o dje~jem doplatku da bi se zna~ajno
smanjili izdaci za dje~je doplatke. Transferi za dje~je dop-
latke u 2001. bili su otprilike dvostruko ve}i od planira-
nih. Mirovinska reforma i reforma zdravstva su u tijeku,
iako je potonja jo{ prili~no letargi~na. Veliko smanjenje
kapitalnih rashoda u 2001. moglo bi stvoriti dodatne kapi-
talne tro{kove u 2002., koji }e morati biti strogo kontroli-
rani.

2.2. Fiskalni doprinos rastu BDP-a

Imaju}i u vidu da su ukupni rashodi PKSD-a bili u 2001.
nominalno za 0,17% manji nego u prethodnoj godini,
te{ko se mo`emo slo`iti s mi{ljenjem WIIW-a da je “jedan
o~igledan razlog �ve}eg rasta BDP-a od o~ekivanoga� ve}a

dr`avna potro{nja od projicirane” (WIIW, 2001b, str. 1).
Procjene pokazuju da je doprinos dr`avne potro{nje rastu
BDP-a tijekom 2001. bio negativan i da je iznosio -1,0%
(Tablica 1.). Drugim rije~ima, u 2001. godini dr`avna je
potro{nja realno smanjena za 3,9%.

Glavni generatori rasta BDP-a bili su doma}a pot-
ro{nja, kapitalna ulaganja i rast zaliha. Osobna potro{nja
porasla je za 4,6%, a kapitalna ulaganja za oko 9,7%, pri
~emu se procjenjuje da je udio privatnih kapitalnih ulaga-
nja u ukupnim kapitalnim ulaganjima bio 12,3%.1

Veliki rast uvoza tijekom 2001. mo`e se djelomi~no
pripisati pove}anom uvozu strojeva. Izra`en u ameri~kim
dolarima, uvoz strojeva je pove}an za 32%, a njegov je udio
u ukupnom uvozu iznosio 20%. Uz to, uvoz automobila
jednokratno je pove}an u prvih jedanaest mjeseci 2001. za
24% u usporedbi s prethodnom godinom zbog najave uki-
danja nekih poreznih olak{ica za branitelje. Deficit robne
razmjene izazvan velikim uvozom kapitalnih dobara ne
mora nu`no biti negativno ekonomsko kretanje. Pove}a-
nje uvoza kapitalnih dobara trebalo bi zna~iti pove}anje
potencijalne proizvodnje i ve}u produktivnost u bu-
du}nosti.

3. Odr`ivost javnog duga

Kad raspravljamo o pitanju odr`ivosti duga, usredoto~uje-
mo se na fiskalni sektor s obzirom da je on najzna~ajnija
briga ekonomske politike. Veliki dr`avni dug, ako je finan-
ciran iz doma}ih izvora, mo`e dovesti do pove}anja poreza

Tablica 1. Bruto doma}i proizvod po rashodnoj metodi, u stalnim cijenama (1997. = 100), u milijunima kuna

2000.
2000.

2001. 2001.

procj.1. tr. 2. tr. 3. tr. 4. tr. 1. tr. 2. tr. 3. tr. 4. tr.

Stalne cijene (1997.), u mil. kuna

BDP 30.332 32.450 35.132 33.241 131.156 31.602 33.976 36.555 34.372 136.506

Finalna potro{nja 26.840 27.664 26.499 29.452 110.455 27.601 28.664 26.313 30.113 112.691

Stanovništvo 18.560 19.428 18.304 21.223 77.514 19.543 20.749 18.685 22.065 81.042

Dr�ava 8.280 8.236 8.195 8.229 32.941 8.058 7.915 7.628 8.048 31.649

Stvaranje bruto fiksnoga kapitala 6.177 8.164 7.799 7.157 29.298 6.892 8.793 8.097 8.351 32.133

Promjene u zalihama 1.094 713 –2.818 2.396 1.386 2.109 3.570 –3.533 603 2.748

Izvoz robe i usluga 10.610 13.411 21.204 12.614 57.838 11.066 13.756 24.254 13.989 63.066

Uvoz robe i usluga 14.389 17.503 17.551 18.378 67.821 16.066 20.806 18.576 18.684 74.133

Doprinosi (postotni bodovi)

BDP 3,7 4,5 4,1 2,4 3,7 4,2 4,7 4,0 3,4 4,1

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

Dr�ava 0,5 –0,3 –0,3 –0,6 –0,2 –0,7 –1,0 –1,6 –0,5 –1,0

Stvaranje bruto fiksnoga kapitala –1,0 –0,8 –0,3 –1,3 –0,8 2,4 1,9 0,8 3,6 2,2

Promjene u zalihama 0,3 1,4 –0,9 2,4 0,8 3,3 8,8 –2,0 –5,4 1,0

Izvoz robe i usluga 1,7 3,8 7,2 1,6 3,7 1,5 1,1 8,7 4,1 4,0

Uvoz robe i usluga –1,1 –3,1 –2,4 –2,0 –2,2 –5,5 –10,2 –2,9 –0,9 –4,8

Izvor: Baza podataka HNB-a

1 Izvor: Pismo namjere, 15. o`ujka 2002. Tablica 3, str. 22.
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ili, zbog pove}anja kamatnih stopa, do istiskivanja (engl.
crowding-out) privatnog sektora. Ako se financira iz ino-
zemnih izvora, veliki dr`avni dug mo`e iziskivati drasti~nu
makroekonomsku prilagodbu, {to bi poremetilo stabilnost.

Mogli bismo se usredoto~iti i na odr`ivost cjelokupnoga
inozemnog duga. Me|utim, trenuta~no, inozemno zadu`i-
vanje hrvatskoga privatnog sektora nije zna~ajan ~imbe-
nik. Udio banaka i ostalih sektora u ukupnom inozemnom
dugu je 44%, a udio dr`ave je 45%. Relativno je malo nedr-
`avnih tvrtki koje imaju pristup me|unarodnim tr`i{tima
kapitala. Banke imaju pristup tim tr`i{tima, ali kretanja
zadu`enosti banaka trenuta~no nisu zabrinjavaju}a. Nada-
lje, budu}i da strane banke kontroliraju gotovo 90% aktive
hrvatskoga bankovnog sustava, njihove banke “majke”
podr`avaju (ako ve} ne jam~e za) njihovo zadu`ivanje. Da-
kako da smo svjesni ~injenice da inozemno zadu`ivanje pri-
vatnog sektora, utemeljeno na pogre{nom vjerovanju da }e
te~aj ostati nepromijenjen, mo`e biti va`an ~imbenik finan-
cijske krize, kao {to je bio, primjerice, u nedavnoj krizi u In-
doneziji i Tajlandu. Me|utim, ~ini se da ta vrsta zadu`iva-
nja jo{ nije zna~ajno pitanje u Hrvatskoj.

Prema definiciji, javni je dug odr`iv kad razina javnog
duga mo`e dugoro~no ostati nepromijenjena, a da ne do-
vodi do potrebe mijenjanja fiskalne politike.2 Hrvatski
dug nije odr`iv u tom smislu, a fiskalne se reforme provo-
de kako bi se smanjio deficit. Zbog toga nije primjereno pi-
tanje je li odr`ivost postignuta, nego je pitanje vodi li vla-
dina politika prema odr`ivosti.

Prije rasprave o pitanju odr`ivosti dr`avnog duga
moglo bi biti korisno osvrnuti se na nedavnu pro{lost. Po-
vijest pristupa hrvatske vlade me|unarodnim financij-
skim tr`i{tima nije duga. Inozemni dug prvi je put prema-
{io dug financiran iz doma}ih izvora tijekom 1997. (Slika
2.). Inozemnim zadu`ivanjem bilo je osigurano jeftinije fi-
nanciranje s obzirom na to da su doma}e kamatne stope
bile izuzetno visoke, a njime je izbjegnut i strah od istiski-
vanja privatnog sektora. U razdoblju od 1998. do 2000.
ukupni dug konsolidirane sredi{nje dr`ave neprestano je
rastao, dosegnuv{i u 2000. godini 38,1% BDP-a, i bio je ug-
lavnom financiran iz vanjskih izvora. Od 2001. ukupni je

2 Brümmerhof (1996.)

dug, izra`en u kunama, stagnirao (38,6% BDP-a), uglav-
nom zbog smanjenja prora~unskog deficita, a manjim di-
jelom zbog ja~anja doma}e valute. O~ekuje se da }e dug
stagnirati i tijekom 2002.

Nekoliko je pristupa ocjenjivanju odr`ivosti dr`avnog
duga. Dominantan na~in jest analiza primarnog deficita.
Svjetska se banka koristila tom metodologijom da bi poka-
zala da fiskalna politika koja je provo|ena do 2000. nije bi-
la odr`iva.3 U tom je razdoblju dr`ava ostvarila primarni
deficit, na obra~unskoj osnovi, od 4,7% BDP-a (1998.) i
2,7% (1999.). U osnovnom scenariju procijenjeno je da du-
goro~no odr`iva razina primarnog deficita iznosi prib-
li`no 0,3% BDP-a. Ako se inicijalni dug umanji za pri~uve
sredi{nje banke, vjerojatne budu}e prihode od privatizaci-
je i potencijalne obveze, odr`ivi primarni deficit pove}ava
se na 0,5% BDP-a. Ta bi razina primarnog deficita osigu-
rala ne-Ponzi financiranje.

Procjene MMF-a o primarnom deficitu donekle se raz-
likuju od procjena Svjetske banke. Prema procjeni MMF-a
udio primarnog deficita u BDP-u, na obra~unskoj osnovi,
smanjen je sa 5,8% u 1999. na 3,5% u 2001. Predvi|a se da
}e se primarni deficit smanjiti na 1,4% BDP-a u 2002.
Zbog toga je vlada na pravom putu prema odr`ivoj fiskal-
noj politici, iako jo{ nije postignuta odr`iva razina duga.

3.1. Simulacije ispunjavanja maastrichtskih kriterija

Drugi na~in analiziranja fiskalne politike jest simulacija
maastrichtskih kriterija koje }e Hrvatska morati ispuniti
u sljede}ih {est do osam godina. Te se simulacije mogu
napraviti s pomo}u modela diferencijskih jednad`bi.4 Pre-
ma Ugovoru iz Maastrichta, u kojemu su odre|eni pre-
duvjeti za ulazak u Europsku monetarnu uniju, maksi-
malni dopu{teni udio duga u BDP-u jest 60%, maksimalni
udio prora~unskog deficita u BDP-u je 3%, a inflacija smi-
je prema{ivati stopu inflacije u tri zemlje ~lanice EMU-a s
najni`om stopom inflacije za najvi{e 1,5 postotnih bodo-
va.5 Pretpostavimo da }e stope inflacije u zemljama s naj-
ni`om stopom inflacije u EMU zauvijek ostati oko 1,5%. Iz
toga proizlazi da bi Hrvatska dugoro~no trebala odr`avati
stopu inflacije na najvi{e 3,0%.6

Mogu}e je provesti tri vrste simulacije. Prva simulaci-
ja obuhva}a fiksiranje udjela duga u BDP-u i izra~unava-
nje u~inaka razli~itih trendnih stopa rasta BDP-a na pro-
ra~unski deficit. Preciznije re~eno, simuliramo pribli`nu
trendnu realnu stopu rasta BDP-a od 4%, 3% i 2% BDP-a.
Uz trendnu realnu stopu rasta od 3% BDP-a, Hrvatska bi
si “mogla dopustiti” prosje~ni deficit od 3,4% BDP-a i os-
tati u granicama razine deficita dopu{tene maas-
trichtskim ugovorom. U drugoj simulaciji fiksiramo udio
duga u BDP-u i pretpostavljamo tri razli~ite veli~ine pro-
ra~unskog deficita kako bismo utvrdili koliku trendnu
realnu stopu rasta BDP-a podrazumijeva svaka od odab-
ranih veli~ina deficita. Primjenjuju}i oba maastrichtska
kriterija (udio duga u BDP-u i prosje~ni deficit), dolazimo
do rezultata koji pokazuju da je Hrvatskoj za zadovoljenje
tih kriterija potrebna trendna realna stopa rasta BDP-a
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Izvor: Bilten HNB-a, Tablica I3

3 Svjetska banka, 2001., Dodatak A1, str. 91 – 95.
4 Ako trend rasta BDP-a iznosi a%, a prosje~ni udio deficita u BDP-u

b%, tada }e se stanje duga kretati prema b% + b%/a%.
5 Sporazum tako|er odre|uje da dugoro~ne kamatne stope ne smiju za

vi{e od 2% prema{ivati one u dr`avama s tri najni`e stope inflacije te
da te~aj mora biti stabilan u prethodne dvije godine.

6 U 2001. je stopa inflacije iznosila 2,6%.
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od najmanje 2,3%. Ako se prosje~ni deficit odr`ava na ra-
zini od 2% BDP-a, kao {to je planirano za srednjoro~no
razdoblje, odgovaraju}a minimalna trendna realna stopa
rasta BDP-a iznosi samo 0,4%. Tre}i scenarij obuhva}a
fiksni prora~unski deficit i razli~ite trendne realne stope
rasta BDP-a. Rezultati ove simulacije pokazuju da bi se,
pod uvjetom da vlada ustraje na prosje~nom deficitu od
3% BDP-a, a gospodarstvo ostvari trendnu realnu stopu
rasta od 3%, udio duga kretao oko 53% BDP-a.

Sa`eto re~eno, rezultati simulacija pokazuju da uz
konstantnu stopu inflacije od 3% Hrvatska ve} sada udo-
voljava kriteriju udjela duga u BDP-u. Vlada namjerava u
2003. godini ostvariti prora~unski deficit od 3% BDP-a.
Minimalni uvjet za ispunjavanje maastrichtskih kriterija
je trendna nominalna stopa rasta BDP-a od 5,3%. To bi
zahtijevalo realni trend rasta od oko 2,3%, {to je stopa ko-
ju smatramo ostvarivom.

Tablica 2. Simulacije razli~itih ishoda ispunjavanja maastrichtskih kri-

terija, u postocima

Rast BDP-a
Prora~unski

deficit
Stanje duga

1. scenarij 7,0 3,9 60,0

1 2. scenarij 6,0 3,4 60,0

3. scenarij 5,0 2,9 60,0

1. scenarij 5,3 3,0 60,0

2 2. scenarij 4,3 2,5 60,0

3. scenarij 3,4 2,0 60,0

1. scenarij 7,0 3,0 45,9

3 2. scenarij 6,0 3,0 53,0

3. scenarij 5,0 3,0 63,0

Izvor: Procjene autora

Ukratko, ove simulacije upu}uju na to da Hrvatska
mo`e relativno jednostavno ispuniti maastrichtske krite-
rije, ~ak i ako ostvaruje male stope rasta. Ve}e stope rasta
bi, dakako, ostavile vi{e prostora za ve}e prora~unske de-
ficite, ali zasigurno ne bi bilo razborito projicirati realnu
stopu rasta vi{u od 4%.

Netko bi ipak mogao re}i: U redu, Hrvatska mo`e zado-
voljiti maastrichtske kriterije, ali ti su kriteriji donekle
proizvoljni i ne mogu se primijeniti na tranzicijske zemlje
onako kako se primjenjuju na sada{nje ~lanice EU. Me|u-
tim, jo{ nekoliko dodatnih argumenata govori u prilog odr`i-
vosti duga. To~nije re~eno, mi ne smatramo da je projekcija
dr`avnog duga zabrinjavaju}a zato {to je ro~na struktura
duga povoljna. Godina 2001. bila je te{ka sa stajali{ta fiskal-
ne pozicije, uz vrlo velike otplate glavnice i potrebu podmire-
nja najve}eg dijela dospjelih nepla}enih obveza. Tijekom
sljede}e ~etiri godine preostat }e dovoljno prostora za refi-
nanciranje starog duga pa stoga i za snizivanje tro{kova fi-
nanciranja. Hrvatska se, osim toga, mo`e zadu`ivati na du`e
rokove zbog oja~anog povjerenja inozemnih ulaga~a. To pro-
ra~unu omogu}uje ujedna~enu otplatu dugova.

Istodobno, Hrvatska o~ekuje zna~ajne prihode od pri-
vatizacije tijekom 2002. i 2003. Ti }e se prihodi ostvariti
privatizacijom nacionalnog poduze}a za proizvodnju, pri-
jenos i distribuciju elektri~ne energije te privatizacijom
nacionalne naftne kompanije (25% do 35% HEP-a i

INA-e), Jadranskog naftovoda, nacionalnog osiguravatelj-
skog dru{tva Croatia osiguranje, preostalog dr`avnog ud-
jela u bankovnom sektoru i inicijalnom javnom ponudom
preostalog udjela u Hrvatskom telekomu. To bi dr`avi
moglo ostaviti dovoljno prostora za predah i stvoriti mjes-
ta za daljnju konsolidaciju javnih financija u 2002. i 2003.
Predvi|eni prihodi od privatizacije trebali bi u 2002. godi-
ni ~initi 1,4% BDP-a.

3.2. Prakti~ni kvantitativni pristup fiskalnoj

odr`ivosti

U alternativnom, prakti~nom pristupu odr`ivost javnih
financija promatra se sa stajali{ta mogu}nosti kontrole.7

U tom smislu najva`nije pitanje su neto tokovi obveza dr-
`ave, a ne pitanja razine deficita i duga. Pove}anje neto
obveza dr`ave mo`e, kao {to je ve} re~eno, ozbiljno utjeca-
ti na stabilnost valute putem poreme}aja u obliku pove}a-
nja kamatnih stopa. Uz to, mo`e voditi do velikog smanje-
nja prora~unskih rashoda i pove}anja poreza. Perotti,
Strauch i von Hagen (1998.) predla`u prakti~ne alate za
odre|ivanje je li dr`ava na pravom putu da ponovno pos-
tigne fiskalnu odr`ivost. Ta su kvantitativna mjerila
predlo`ena za procjenjivanje spremnosti svih zemalja
kandidata za ulazak u EMU.

Definirana su tri kvantitativna stupnja prakti~nog
vrednovanja odr`ivosti. Na prvom se stupnju procjenjuje
iznosi li smanjenje udjela primarnog deficita u BDP-u ba-
rem 0,5 postotnih bodova BDP-a. Na drugom se stupnju
procjenjuje iznosi li relativni doprinos smanjenog udjela
potro{nje smanjenju deficita tijekom konsolidacije barem
2/3 inicijalnog doprinosa potro{nje pove}anju deficita.
Tre}i, posljednji stupanj zahtijeva procjenu jesu li poduze-
ti koraci koji }e preokrenuti trend pove}anja rashodnih
stavki koje dovode do pove}anja deficita. Iz ovoga proizla-
zi da je zemlja koja je pro{la posljednju fazu procjene us-
pjela preokrenuti trend rasta rashoda koji su izvor pove-
}anja deficita.

Pretpostavljamo da je fiskalno pogor{anje (na obra-
~unskoj osnovi) zapo~eto 1997. Naime, ne postoje podaci o
dospjelim nepla}enim obvezama prije toga razdoblja. Iz-
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7 Ovaj se odlomak oslanja na Perotti i sur. (1998.).
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me|u 1997. i 1999. primarni je deficit8 pove}an za 5,3 pos-
totna boda, a do 2001. smanjen je za 2,5 postotnih bodova.
Iz ovoga proizlazi da je ispunjen prvi test odr`ivosti s obzi-
rom da prilagodba deficita prema{uje ograni~enje od 0,5
postotnih bodova BDP-a.

U drugoj fazi prora~un je ra{~lanjen prema osnovnim
komponentama, kako je prikazano u Tablici 3. Na temelju
empirijskih dokaza autori tvrde da zemlja mo`e prije}i u
tre}u fazu ako je zadovoljen sljede}i preduvjet:

PE PE

PB PB

PE PE

PB PB
t T

t T

T

T

�

�
�

�

�
2 3 �

�

gdje PE ozna~ava primarne rashode, a PB primarni saldo.
U ovoj formuli t ozna~ava teku}e razdoblje (u primjeru
Hrvatske to je 2001. godina), T je godina u kojoj je zapo~e-
ta fiskalna prilagodba (od 1999. nadalje), a � je godina po-
~etka fiskalne ekspanzije (1997.).

Tablica 4. Doprinosi fiskalnom pogor{anju i fiskalnoj prilagodbi

Pogoršanje
Stvarni

rezultat

Zahtijevani

rezultat

Doprinosi (1999.-1997.) (2001.-1999.) (2/3 ekspanzije

u 1997.)

Prihodi –6 –156 –4

Primarna potrošnja 106 256 70

Izvor: Tablica 3.

9 Pismo namjere, 14. velja~e 2002.

Tablica 3. Promjene deficita prora~una konsolidirane sredi{nje dr`ave, u postocima BDP-a

1997. 1998. 1999. 2001. (1999.–1997.) (1999.–1998.) (2001.–1999.)

Prihodi 42,5 45,6 42,8 38,9 0,3 –2,8 –3,9

Primarni rashodi 42,9 47,1 48,5 42,1 5,6 1,4 –6,4

Primarni saldo –0,4 –1,5 –5,7 –3,2 –5,3 –4,2 2,5

Izvor: Pismo namjere, 14. velja~e 2002.

U razdoblju fiskalne ekspanzije pove}anje primarnog
deficita bilo je uglavnom uzrokovano pove}anjem udjela
primarnih rashoda. U razdoblju oporavka (2000. – 2001.)
udio prihoda smanjen je za 3,9 postotnih bodova, dok je
udio primarnih rashoda smanjen za 6,4 postotna boda.
Prema “kriteriju 2/3”, na ovoj razini dezagregacije Hrvat-
ska prolazi test druge faze. Ipak, prihodi su bili manji od
ciljanih. Zaklju~ujemo da je fiskalna konsolidacija postig-
nuta smanjenjem potro{nje, a ne pove}anjem prihoda.

Ostaje otvoreno pitanje jesu li na rashodnoj strani po-
duzete odgovaraju}e mjere za ponovno postizanje fiskalne
odr`ivosti. Posljednji kvantitativni stupanj obuhva}a dalj-
nju dezagregaciju izvora fiskalnog pogor{anja.

Pove}anje primarnog deficita mo`e se pripisati pove-
}anjima transfera stanovni{tvu i subvencija te pove}anju
mase pla}a. Na dezagregiranoj razini zahtjev za prilagod-
bom smanjuje se sa 2/3 na 1/2. U tom smislu Hrvatska nije
do kraja pro{la posljednji kvantitativni stupanj jer tran-
sferi i subvencije nisu dovoljno smanjeni da se zadovolje
predlo`ena, u praksi potvr|ena, prakti~na pravila. Ipak,
nedostatak prilagodbe transfera i subvencija bio je vi{e
nego kompenziran smanjenjem pla}a i ulaganja. Zbog to-
ga se ~ini da je Hrvatska na pravom putu da ponovno pos-
tigne fiskalnu odr`ivost.

Pove}ani pritisci na prora~un u 2002. proizlazit }e iz
mirovinske reforme kojom }e se porezni prihodi smanjiti
za oko 1,3% BDP-a.9 To }e smanjenje biti financirano ob-
veznicama s rokom dospije}a od deset godina koje }e naj-
vjerojatnije biti nominirane u eurima, pove}anjem dr`av-

Tablica 5. Doprinos pojedinih rashodnih stavki fiskalnom pogor{anju, u postocima BDP-a

1997. 1998. 1999. 2001. (1999. – 1997.) (2001. – 1999.)

Transferi i subvencije 16,7 17,0 19,8 20,2 3,1 0,4

Potrošnja 21,1 23,3 22,1 18,3 1,0 –3,8

Pla}e 10,3 10,7 11,7 10,3 1,4 –1,4

Kupovine 10,8 12,6 10,4 7,9 –0,4 –2,5

Ulaganja 4,6 5,8 5,6 3,3 1,0 –2,3

Pogoršanje Stvarni rezultat Zahtijevani rezultat

Doprinosi (1999. – 1997.) (2001. – 1999.) (1/2 ekspan. u 1997.)

Transferi i subvencije 58 –16 29

Potrošnja 19 153 9

Pla}e 26 54 13

Kupovine –8 98 –4

Ulaganja 19 91 10

Izvor: Pismo namjere, 14. velja~e 2002.

8 Podaci u primjeru nisu cikli~ki prilago|eni.
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nog duga, ali uz istodobno pobolj{anje ro~ne strukture
unutarnjeg duga. Javne financije bit }e dodatno pod pri-
tiskom zbog ambicioznih vladinih planova kapitalnih ula-
ganja u stanogradnju te izgradnju autocesta preko no-
voosnovanih agencija, HAC-a i HC-a.10 Naposljetku, proji-
cirano je da }e tro{kovi servisiranja duga porasti sa 3,6%
teku}ih prihoda u 1999. na 5,2% u 2002. godini. Pla}anja
kamata su osjetljiva na te~ajne {okove jer se 55% pla}anja
odnosi na servisiranje inozemnog duga. Ne treba posebno
isticati da su zna~ajna kapitalna ulaganja usmjerena na
pove}anje zaposlenosti, kao {to je npr. izgradnja autoceste
Zagreb-Split – koju su obe}avale, ali nisu i ostvarile, sve
hrvatske vlade od 1990-ih – potencijalni rizik za prora~un-
ske ciljeve ako tro{kovi ne budu strogo kontrolirani.

Pitanje je kako }e vlada odgovoriti na pritiske vezane
uz nezaposlenost. Rastu}i fiskalni intervencionizam, koji
se ogleda u pove}anim transferima i subvencijama te veli-
kim projektima kapitalnih ulaganja, smanjit }e mogu}no-
st vlade da olak{a porezno optere}enje. No, smanjenje po-
reznog optere}enja klju~no je za pobolj{anje konkuren-
tnosti izvoznika zbog smanjenja proizvodnih tro{kova.
Ulaganja privatnog sektora zna~ajno su porasla u 2000. i
2001. i bilo bi {teta te{kom poreznom ~izmom zgaziti tek
propupala privatna ulaganja.

Ukratko re~eno, stajali{te da Hrvatska vodi neodr`ivu
fiskalnu politiku neuvjerljivo je u svjetlu teku}ih reformi.
Mi smo tvrdili da je prora~un na putu da postigne odr`ivo-
st definiranu analizom primarnog deficita i da zadovolji
maastrichtske kriterije u okviru mogu}ih scenarija. U pri-
log na{oj tvrdnji govore i povoljan raspored otplate duga
te o~ekivani zna~ajni prihodi od privatizacije. Istodobno,
drugi aran`man s MMF-om iznimno je va`an za ja~anje
vladine odlu~nosti i vjerodostojnosti u provedbi razborite
fiskalne politike s obzirom na nadolaze}e izbore i relativ-
no visoku nezaposlenost.

4. Ekonomski odnosi s inozemstvom

4.1. Izvori i financiranje deficita na teku}em ra~unu

platne bilance

Hrvatski deficit na teku}em ra~unu platne bilance eksplo-
dirao je u godinama neposredno nakon rata, dosegnuv{i
zastra{uju}ih 11,6% BDP-a u 1997. godini. Otad je deficit
zna~ajno smanjen; u 2000. se spustio na najni`u razinu od
2,3%, a procjenjuje se da je u 2001. porastao na 3,3%. Defi-
cit na teku}em ra~unu u posljednje dvije godine ne ~ini se
osobito velikim, posebice s obzirom na to da je uvelike fi-
nanciran inozemnim izravnim ulaganjima (vidi u dalj-
njem tekstu). Uz to, Hrvatska je u cijelom razdoblju ostva-
rivala zna~ajne platnobilan~ne vi{kove i na ra~unu teku-
}ih transakcija i na ra~unu kapitalnih ulaganja.

Prema procjenama koje je izradio MMF, a koje je prih-
vatila hrvatska vlada11, hrvatski deficit na teku}em ra~u-
nu posljednjih godina posljedica je ulaganja, a ne “eksplo-
zije” potro{nje. To stajali{te podupiru i podaci o rastu}oj
stopi {tednje. Jaz izme|u doma}e {tednje i ulaganja sma-
njio se s najvi{ih 11,9% BDP-a u 1997. na procijenjenih
3,2% BDP-a u 2001. godini. Najve}i dio ulaganja ~ine ula-

10 HAC – Hrvatske autoceste, HC – Hrvatske ceste
11 Pismo namjere, 26. o`ujka 2002.

ganja privatnog sektora. Ipak, ti podaci ne daju potpuno
jasnu sliku s obzirom da statisti~ki podaci o ostalim sekto-
rima obuhva}aju javna poduze}a i ni`e razine dr`ave. Isto
tako, imamo razloga vjerovati da se veliki dio ulaganja od-
nosi na sektor nerazmjenljivih dobara, kao {to su stanog-
radnja i izgradnja infrastrukturnih objekata. Malo je vje-
rojatno da }e ta ulaganja biti povezana s odr`ivim defici-
tom na teku}em ra~unu zbog pobolj{anja konkurentnosti,
a ne}e pove}ati ni proizvodne kapacitete.

Trendovi deficita na teku}em ra~unu platne bilance i
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Izvor: Pismo namjere, 26. o`ujka 2002.

ukupni platnobilan~ni vi{kovi pokazuju da, promatrano
sa stajali{ta financija, Hrvatska zapravo nema platnobi-
lan~nih problema. Me|utim, nedavna svjetska doga|anja
jasno su pokazala da veliki deficit na teku}em ra~unu, ~ak
i ako je dobro financiran postoje}im platnobilan~nim
vi{kovima, mo`e biti problem kad tokovi kapitala naglo
krenu u suprotnom smjeru. Nema sumnje da }e u Hrvat-
skoj inozemna izravna ulaganja koja su vezana za privati-
zaciju otprilike pokriti deficite u 2002. i 2003. Ilustracije
radi, inozemna izravna ulaganja u 2001. dosegnula su oko
1,2 milijarde ameri~kih dolara, {to je gotovo dvostruko vi-
{e od deficita na teku}em ra~unu, koji je iznosio 0,65 mili-
jardi ameri~kih dolara.

Neizvjesnije je {to }e biti u sljede}im razdobljima. Vje-
rujemo da je mogu}e tvrditi da }e u preostalom dijelu de-
setlje}a, tj. do 2010., veliki dio deficita na teku}em ra~unu
platne bilance od oko 3-4% BDP-a biti mogu}e financirati
inozemnim izravnim i portfeljnim ulaganjima. Vjerujemo
da }e sve intenzivniji hrvatski ekonomski razvoj i pribli`a-
vanje ~lanstvu u EU privu}i inozemna izravna ulaganja.
Stalne razlike u visini kamatnih stopa u korist Hrvatske
privla~it }e portfeljna ulaganja. Uz kombinaciju inozem-
nih izravnih ulaganja i dugoro~no (petogodi{nje) financi-
ranje duga izdavanjem obveznica na me|unarodnim tr-
`i{tima, Hrvatska nije posebice osjetljiva na obrate na ra-
~unu kapitalnih transakcija. Ti oblici kapitalnih priljeva
znatno su manje podlo`ni obratima u usporedbi s kratko-
ro~nim kreditima ili doma}im vrijednosnim papirima u
vlasni{tvu stranaca, kojih je u Hrvatskoj vrlo malo. Treba
naglasiti da je polovica trenuta~noga hrvatskog dugo-
ro~nog financiranja osigurana uz pomo} me|unarodnih
financijskih organizacija, koje su, za razliku od kreditora



7

iz privatnog sektora, manje sklone neo~ekivanom povla-
~enju. Zbog toga ne vidimo nikakve znakove da bi se u
doglednoj budu}nosti mogli pojaviti problemi financiranja
platne bilance zbog dominacije “mlakog” novca u hrvat-
skom gospodarstvu u odnosu prema “vru}em” novcu.

4.2. Deficit robne razmjene

U izvje{}u WIIW-a deficit robne razmjene naveden je kao
glavni razlog hrvatskih ekonomskih problema. To sugeri-
ra (iako u tekstu nije eksplicitno navedeno) da je glavna
motivacija za usredoto~enost WIIW-a na deficit robne raz-
mjene vjerovanje da robna razmjena sna`no utje~e na za-
poslenost i sveukupnu konkurentnost. Nismo u potpu-
nosti uvjereni u valjanost toga argumenta. Moglo bi se
tvrditi da je zna~ajan deficit robne razmjene u potpunosti
prihvatljiv za Hrvatsku s obzirom na njezinu sna`nu us-
mjerenost prema uslugama i povoljnu me|unarodnu lik-
vidnost. Veliki deficit robne razmjene omogu}uje Hrvat-
skoj da uveze kapitalna dobra potrebna za restrukturira-
nje te robu za {iroku potro{nju koja je iznimno tra`ena
me|u stanovni{tvom. Treba naglasiti da su neke zemlje,
npr. Irska i Novi Zeland, u odre|enoj fazi svoga razvoja
imale velike deficite robne razmjene i deficite na teku}em
ra~unu platne bilance bez ve}ih negativnih u~inaka.

Istodobno, skloni smo prihvatiti argument da, sveu-
kupno gledano, izvoz prera|iva~ke industrije vodi prema
bolje pla}enim, stabilnijim radnim mjestima u usporedbi s
izvozom usluga (turizmom).12 Zaposlenost u sektoru tu-
rizma uglavnom je sezonskoga karaktera, s poslovima koji
traju kra}e od {est mjeseci. Uz to, turisti~ki tokovi iznim-
no su osjetljivi na regionalnu nestabilnost i promjene “tu-
risti~ke mode”. Zbog toga }emo prihvatiti tvrdnju da defi-
cit robne razmjene mo`e biti problem (premda vjerojatno
ne onoliko koliko to tvrde autori iz WIIW-a). U ovom }emo
odjeljku ukratko opisati prirodu deficita robne razmjene i
njegove uzroke, a potom }emo komentirati rje{enje koje
su predlo`ili autori iz WIIW-a.

Hrvatski robni izvoz polako je i neravnomjerno rastao
posljednjih godina, sa 4,2 milijarde ameri~kih dolara u
1997. na oko 4,7 milijardi ameri~kih dolara u 2001. U is-
tom je razdoblju uvoz pove}an sa 7,8 na 8,8 milijardi ame-
ri~kih dolara. Odnedavna je deficit robne razmjene uveli-
ke neutraliziran izvozom usluga (turizmom), ~ime je
ukupni deficit na ra~unima robe i usluga pao ispod 1 mili-
jarde ameri~kih dolara. U zemljama kao {to je Hrvatska, s
brojnim stanovni{tvom koje `ivi u dijaspori, deficit na ra-
~unima robe i usluga dodatno je neutraliziran neto prilje-
vom na ra~un teku}ih transfera platne bilance. U posljed-
njih nekoliko godina taj je neto priljev bio izme|u 0,2 i 1,0
milijarde ameri~kih dolara.

Karakter financiranja deficita na teku}em ra~unu
promijenio se nakon 1998. godine. Inozemna izravna i
portfeljna ulaganja zamijenila su kredite kao primarni ob-
lik financiranja deficita na teku}em ra~unu. Me|utim,
inozemna izravna ulaganja uglavnom su bila posljedica
privatizacije. U posljednjih devet godina udio greenfield

ulaganja u ukupnim inozemnim izravnim ulaganjima iz-
nosio je samo oko 10%. Na`alost, dosad je najve}i broj pro-

jekata inozemnih izravnih ulaganja bio orijentiran prema
doma}em tr`i{tu, a ne prema izvozu.

Nepovoljna kretanja u robnoj razmjeni mogu se uveli-
ke pripisati politi~kom okru`ju, a ne cjenovnoj konkuren-
tnosti. Dugotrajni rat i posljedi~na politi~ka izolacija Hr-
vatske nisu ohrabrivali izvozno orijentirana inozemna iz-
ravna ulaganja, koja su zasigurno osjetljiva na prepreke
hrvatskoj trgovini. Opseg toga problema postaje jasan kad
primijetimo da su npr. ^e{ka, Slova~ka, Poljska, Ma|ar-
ska i Rumunjska postale ~lanicama CEFTA-e 1993., Slo-
venija je postala ~lanicom po~etkom 1996., dok je Hrvat-
ska potpisala bilateralne sporazume o trgovini sa zemlja-
ma CEFTA-e tek 2000., a ~lanicom bi trebala postati u
srpnju 2002. O~ekuje se da }e Hrvatska postati punoprav-
nom ~lanicom CEFTA-e u sije~nju 2003. Nadalje, Ma|ar-
ska je potpisala sporazum o pridru`ivanju EU 1994.,
^e{ka, Slova~ka i Poljska potpisale su taj sporazum 1995.,
a Slovenija 1996., dok je Hrvatska potpisala Sporazum o
stabilizaciji i pridru`ivanju (znatno slabiji ugovor) u listo-
padu 2001. U tom je smislu stoga neprimjereno uspore|i-
vati Hrvatsku sa Slovenijom i ostalim naprednim tranzi-
cijskim zemljama.

Isklju~enost iz zona slobodne trgovine sigurno je ima-
la brojne zna~ajne posljedice. One su obuhva}ale ograni-
~enje potra`nje za hrvatskim izvozom. Iz primjera Slove-
nije mo`e se vidjeti {to je Hrvatskoj nedostajalo na strani
ponude. Slovenska poduze}a uspjela su sa~uvati i dodatno
razviti sna`ne veze s poduze}ima iz EU koje su uspostav-
ljene suradnjom u predtranzicijskom razdoblju. Nema
sumnje da je i Sporazum o pridru`ivanju imao va`nu ulo-
gu u ja~anju tih veza.

Nadalje, Bevan i Estrin (2000.) pokazali su da su naja-
ve o pristupanju EU utjecale ne samo na kreditni rejting
zemalja Srednje i Isto~ne Europe ve} su i izravno utjecale
na inozemna izravna ulaganja, {to je opet pobolj{alo kre-
ditne rejtinge tih zemalja. Taj uzajamni odnos pridonio je
pove}anju razlike izme|u zemalja koje su u procesu pris-
tupanja i zemalja koje zaostaju u tom procesu. Hrvatska je
do 2001. zaostajala u procesu pristupanja EU. U me|uvre-
menu je tr`i{na dinamika potpomognuta u~incima preli-
jevanja od izvozno orijentiranih inozemnih izravnih ula-
ganja utjecala na konkurentnost doma}ih tvrtki u tranzi-
cijskim zemljama.

Postoje jaki dokazi u prilog tvrdnji da inozemna izrav-

12 Neki su poslovi u sektoru usluga vrlo dobro pla}eni, npr. usluge pos-
lovnog savjetovanja ili usluge vezane uz informacijsku tehnologiju. Iz-
vje{}e WIIW-a zanemaruje ove poslove kao i mjere potrebne za
stvaranje takvih radnih mjesta. Ovu primjedbu dugujemo Miji Miki}.
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13 Barell i Pain (1997.), Bloström i Kokko (1997.), Babi}, Pufnik i Stu~ka
(2001.)

na ulaganja sna`no pozitivno utje~u na konkurentnost:
tvrtke u kojima postoje inozemna izravna ulaganja poka-
zuju ve}u efikasnost od doma}ih tvrtki, a dolazi i do preli-
jevanja know-howa i tehnologije u doma}e tvrtke.13 Glav-
ne su prepreke obilnijem toku inozemnih i doma}ih
ulaganja u Hrvatskoj netransparentne i dugotrajne admi-
nistrativne procedure za dobivanje brojnih odobrenja.
Problemi se javljaju kod uvoza radne snage (imigracijske
procedure, radne dozvole), osnivanja tvrtke (registracija
poduze}a i razli~ite procedure za dobivanje odobrenja) i
zemlji{noknji`nih postupaka (kupnja zemlji{ta i uk-
nji`ba) koji dovode do nesigurnosti i poti~u podmi}ivanje i
korupciju. Treba napomenuti da ni{ta od nabrojanoga ne-
ma veze s te~ajem.

4.3. Trgovinska konkurentnost i monetarna politika

U analizi WIIW-a tvrdi se da te~aj nije podr`avao izvoz i
rast te da je potrebna fleksibilnija monetarna politika, ~i-
me se vjerojatno implicira da je potrebna deprecijacija do-
ma}e valute. Kao {to smo ve} poku{ali pokazati, postojale
su druge, vrlo zna~ajne prepreke i na strani potra`nje i na
strani ponude. Iako bi slabiji te~aj kune mo`da djelomi~no
neutralizirao neke prepreke na strani potra`nje, njime se
ne bi rije{ili problemi na strani ponude. Tri su argumenta
protiv pristupa monetarnoj politici koji zastupa WIIW.

Prvi argument jest da realni, a ne nominalni, te~aj po-
kazuje cjenovnu konkurentnost izvoznika. Euro (61%) i
ameri~ki dolar (35%) dominiraju valutnom strukturom
hrvatskog izvoza. Dolarska trgovina uglavnom obuhva}a
brodogradnju, vrlo va`an izvozni sektor, trgovinu naf-
tnim derivatima, farmaceutskim proizvodima i elek-
tri~nim ure|ajima. Treba zamijetiti da je nagla deprecija-
cija kune prema ameri~kom dolaru, koja je zapo~ela sredi-
nom 1990-ih (kao i deprecijacija eura prema ameri~kom
dolaru), trebala zna~ajno pove}ati cjenovnu konkuren-
tnost brodogradnje, farmaceutskih proizvoda i elek-
tri~nih ure|aja. Istodobno je slabi te~aj kune prema ame-
ri~kom dolaru pove}ao iznos koji Hrvatska izdvaja za uvoz
nafte (potra`nja za naftom je uvelike cjenovno neelas-
ti~na). Uz to, ne smije se zanemariti ~injenica da se najve-
}i dio robne razmjene razli~itim proizvodima prera|i-
va~ke industrije odvija s tr`i{tima koja su nesavr{ena s

obzirom na konkurentnost, odnosno s tr`i{tima na kojima
je cijena (tj. realni te~aj) samo jedno od va`nih obilje`ja
proizvoda. Ostala obilje`ja tih proizvoda kao {to su pouz-
danost i kvaliteta te odr`avanje mogu tako|er biti va`ni
~imbenici. To djelomi~no obja{njava rezultate brojnih stu-
dija koji pokazuju da trgovina ograni~eno reagira na kre-
tanja realnog te~aja.

Ako se osvrnemo na realni efektivni te~aj uz cijene pri
proizvo|a~ima, {to je naj{ire prihva}eni sveobuhvatni po-
kazatelj realnih cijena s kojima se suo~avaju proizvo|a~i,
vidimo da nije sve bilo tako crno. Indeks realnog te~aja u
prosjeku je oslabio za 5,6% u 1999. i daljnjih 2,0% u 2000.
Tijekom 2001. do{lo je do preokreta u trendu, a realni je
te~aj aprecirao za 2,5%. ^ini se da ustrajna deprecijacija
te~aja u razdoblju od 1999. do 2000. nije zna~ajno utjecala
na izvoz. Iako je postojanje u~inka J-krivulje teoretski mo-
gu}e, ni studija WIIW-a ni ostale studije ne daju dokaze da
se on odnosi i na Hrvatsku.

Dodatna, s prethodno navedenim povezana ~injenica
koja se ~esto zaboravlja jest velika ovisnost hrvatske pre-
ra|iva~ke industrije o uvozu (Tablica 6.). Deprecijacija bi
pove}ala tro{kove uvoznoga reprodukcijskog materijala i
strojeva, ~iji se veliki dio jednostavno ne mo`e nadomjesti-
ti doma}im reprodukcijskim materijalom i strojevima.
Ako je, kao {to mi vjerujemo, potra`nja za velikim dijelom
hrvatskog izvoza iznimno cjenovno neelasti~na, a cijene
inputa usko povezane s te~ajem, deprecijacija bi brojnim
izvoznicima mogla donijeti vi{e {tete nego koristi.14

Drugi argument povezan je s implikacijama “fleksibil-
nije” monetarne politike koju zagovara WIIW. Ponajprije
treba zamijetiti da je trenuta~no prirodna tendencija hr-
vatskoga deviznog tr`i{ta aprecijacija, a ne deprecijacija.
Ta je pojava uzrokovana velikim kapitalnim priljevima
koji su nastali zbog zadu`ivanja dr`ave u inozemstvu (sto-
ga i glavni argument nu`nosti fiskalnog ograni~enja), po-
sudbi privatnog sektora (uglavnom od banaka) te inozem-
nih izravnih ulaganja. Ti kapitalni priljevi pra}eni su
sna`nim tokovima na teku}em ra~unu platne bilance koje
kreiraju doznake radnika na privremenom radu u ino-
zemstvu i prihodi od turizma. Hrvatska narodna banka u
praksi ~e{}e intervenira kako bi sprije~ila aprecijaciju, a
ne deprecijaciju te~aja. To potkrepljuje ubrzani rast me-
|unarodnih pri~uva HNB-a, od gotovo nepostoje}ih u

Tablica 6. Uvoz po glavnim industrijskim grupacijama, prema namjeni, u milijunima ameri~kih dolara i u postocima

U milijunima ameri~kih dolara Postotni udjel

1999. 2000. 2001. 1999. 2000. 2001.

Ukupno 7.777 7.887 9.044 100 100 100

Energija 858 1.144 1.171 11 15 13

Intermedijarni proizvodi, osim energije 2.439 2.609 3.041 31 33 34

Kapitalni proizvodi 2.503 2.325 2.700 32 29 30

Trajni proizvodi za široku potrošnju 323 352 442 4 4 5

Netrajni proizvodi za široku potrošnju 1.128 1.213 1.382 15 15 15

Neraspore|eno iz ostalih djelatnosti osim industrije 528 244 307 7 3 3

Izvor: DZS, Priop}enje, br. 4.2.5 i 4.2.1/12

14 Ekonomski institut, Zagreb (1995.)
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1992. do 4,7 milijardi ameri~kih dolara krajem 2001. Sa-
mo u 2001. HNB je otkupio neto iznos od 3,2 milijarde ku-
na (gotovo 400 milijuna ameri~kih dolara), ~ime je sma-
njio aprecijacijske pritiske na kunu.

^ini se da bi autori iz WIIW-a `eljeli jo{ vi{e interven-
cija i jo{ sna`nije tokove kreiranja novca. Me|utim, kad se
promatra rast monetarnih agregata posljednjih godina,
te{ko je vjerovati da bi ih itko `elio pove}ati. Primjerice,
M1 je porastao za 30,7% u 2000. te 29,8% u 2001., dok je
M4 (naj{iri monetarni agregat koji obuhva}a sve devizne
depozite) porastao za 28,9%, odnosno za 45,2%.

Jasno je da monetarni agregati nisu bitni sami po sebi.
Sigurno je da je potra`nja za novcem u Hrvatskoj rasla
kad je nakon stabilizacije u 1993. ponovno zadobiveno
povjerenje javnosti. U tijeku je i dugotrajni proces finan-
cijskog produbljivanja, u kojemu se tako|er mo`e o~ekiva-
ti rast udjela kredita u BDP-u ili udjela ukupnih likvidnih
sredstava u BDP-u. Klju~no pitanje nije jesu li monetarni
agregati brzo rasli, ve} koje bi bile posljedice njihova jo{
br`eg rasta. Daljnje labavljenje monetarne politike moglo
bi stvoriti velike probleme na nekoliko podru~ja.

Rast kreditne aktivnosti zna~ajno je ubrzan od njezine
najni`e, krizom izazvane razine krajem 1998. i tijekom
1999. U 2001. su krediti stanovni{tvu pove}ani za 29,3%,
a krediti poduze}ima za 21,3%. Podaci o razli~itim zemlja-
ma dokazuju da rast kredita koji je vi{e nego dvostruko
ve}i od stope rasta nominalnog BDP-a (oko 9% u 2001.)
zna~ajno pove}ava vjerojatnost izbijanja bankarske kri-
ze.15 Djelomi~no je to rezultat ~injenice da je br`i rast kre-
dita obi~no povezan s manje strogim standardima osigu-
ranja od rizika.

Daljnja monetarna ekspanzija mogla bi vrlo lako ugro-
ziti postignutu nisku inflaciju. Iako postoje relativno veli-
ke rezerve radne snage u hrvatskom gospodarstvu, struk-
turne rigidnosti na tr`i{tu rada intuitivno upu}uju na to
da je NAIRU16 visok. Raspolo`iva radna snaga sa speci-
fi~nim tra`enim kvalifikacijama brzo se iscrpi kod pokre-
tanja velikih projekata (sjetimo se potrebe za uvozom kva-
lificirane radne snage za projekte izgradnje autoceste i
brodogradnju). Isto tako, pokretljivost radne snage je og-
rani~ena, tako da u nekim regijama mo`e biti nemogu}e
prona}i radnike potrebne za projekte, iako su radnici u
drugim regijama nezaposleni. Drugim rije~ima, u gospo-
darstvu postoje zna~ajna potencijalna “uska grla” i struk-
turni problemi, tako da uop}e nije jasno kolika je stvarna
neinflatorna stopa nezaposlenosti. U tim se okolnostima
potra`njom treba upravljati vrlo oprezno.

Daljnja monetarna ekspanzija vjerojatno bi neposred-
no utjecala na uvoz, a time i na saldo na teku}em ra~unu
platne bilance. Ti u~inci prihoda neposredni su i prakti~ki
sigurni, dok bi cjenovni u~inci izazvani deprecijacijom va-
lute nastali sporije i ovisili bi o cjenovnoj elasti~nosti. Ne
vjerujemo da je cjenovna elasti~nost uvoza vrlo visoka. Je-
dini na~in osiguranja od toga da deprecijacija ne dovede do
naglog pove}anja uvoza bilo bi uvo|enje o{tre restriktivne
fiskalne politike, a sumnjamo da je itko od zagovornika
deprecijacije voljan razmi{ljati o toj mogu}nosti.

Tre}i glavni argument povezan je s ~injenicom da je
hrvatski financijski sustav u velikoj mjeri neslu`beno “eu-
roiziran”. Oko 75% ukupnih depozita je u stranoj valuti,

15 Caprio i Klingebiel (1996.); Gavin i Hausman (1996.)
16 NAIRU (non-accelerating-inflation rate of unemployment) = stopa

nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju

uglavnom u eurima. Zbog tako velikog iznosa deviznih ob-
veza, banke su prisiljene tra`iti devizna sredstva. Najve}i
dio tih sredstava koji je bankama dostupan ~ine kunski
krediti s valutnom klauzulom. Zahvaljuju}i tim krediti-
ma, banke uglavnom uspijevaju izbje}i ve}e valutne neus-
kla|enosti u svojim bilancama.

To ni u kom slu~aju nije kraj pri~e. Banke su “rije{ile”
valutnu neuskla|enost na papiru, ali su sada izlo`ene kre-
ditnom riziku. Ako bi do{lo do deprecijacije valute, klijenti
banaka automatski bi se suo~ili s vi{im kamatnim stopa-
ma zbog valutnih klauzula. Nesumnjivo je da bi sna`na
deprecijacija zna~ajno pove}ala stopu nenaplativih kredi-
ta. Vrlo je jednostavno stvarati scenarije u kojima bankov-
ni sustav gubi zna~ajne dijelove svoga kapitala, a bilan~ni
u~inci na tvrtke ponovno vode zemlju u recesiju.

^etvrti glavni argument koji se odnosi na ideju uprav-
ljane deprecijacije jest mogu}nost da se deprecijacijom
uop}e ne bi moglo upravljati. U mnogim su zemljama koje
su imale re`im fiksnog te~aja ili u kojima je raspon do-
pu{tenog fluktuiranja te~aja bio vrlo ograni~en, poku{aji
da se uvede “samo malo” fleksibilnosti ili mala devalvacija
doveli do masovne panike i te~ajne krize. Izvrstan primjer
je Meksiko 1994. godine. Iako je hrvatski deficit na teku-
}em ra~unu platne bilance zna~ajno smanjen u posljednje
dvije godine, njezino povijesno iskustvo nestabilnosti lako
bi moglo dovesti do toga da stanovni{tvo masovno napusti
kunu u stresnim vremenima. Mogu}nost male deprecija-
cije koja se pretvara u propast valute posebice je zabrinja-
vaju}a u Hrvatskoj zbog problema euroiziranosti. Golemo
smanjenje vrijednosti valute od 25 do 50%, kakvo se dogo-
dilo u Meksiku, Rusiji ili Brazilu, zasigurno bi slomilo ne
samo zna~ajan dio tvrtki u realnom sektoru ve} i veliki dio
bankovnog sustava.

Treba primijetiti da nismo naglasili rizik da zna~ajna
deprecijacija dovede do pove}anja stope inflacije. Nedavno
iskustvo pokazuje da se prijenos (engl. pass-through)
promjena te~aja na cijene zna~ajno smanjio u cijelom svi-
jetu. Iznena|uje da je u ve}ini primjera velike deprecijaci-
je koja je uslijedila nakon krize 1990-ih, inflacija bila rela-
tivno prigu{ena.17 Primjerice, nakon krize te~ajnog meha-
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nizma u 1992. godini ni Italija ni Velika Britanija nisu se
suo~ile s ubrzanom inflacijom, a ~ak su i Meksiko i Brazil
iskusili relativno ograni~eni rast inflacije u usporedbi s
golemom deprecijacijom. To iskustvo, me|utim, nije ba{
utje{no. Premda sugerira da bi Hrvatska mogla pre`ivjeti
veliku valutnu krizu bez visoke stope inflacije, to ne zna~i
da bi ostali u~inci bili podno{ljivi. Doista, primjeri azijske i
meksi~ke (tzv. tequila) krize pokazuju da je pad proizvod-
nje bio zastra{uju}i.

5. Zaklju~ak

Autori iz WIIW-a tvrde da je fiskalna disciplina u Hrvat-
skoj i dalje slaba te zagovaraju politiku koja bi uklju~ivala
restriktivniju fiskalnu politiku i labaviju monetarnu poli-
tiku usmjerenu na deprecijaciju nominalnog te~aja. Odgo-
varaju}i na navedeno, poku{ali smo pokazati da je zna~aj-
na fiskalna prilagodba ve} po~ela i da je cilj odr`ivoga pro-
ra~unskog deficita mogu}e ostvariti u srednjoro~nom
razdoblju. Uz to smo utvrdili da su hrvatski trgovinski
problemi uvelike povezani s problemima kao {to su isklju-
~enost iz podru~ja slobodne trgovine te doma}e adminis-
trativne prepreke doma}im ulaganjima i inozemnim iz-
ravnim ulaganjima. Poku{aji ostvarenja zna~ajne depreci-
jacije nominalnog te~aja, ako su tehni~ki uop}e ostvarivi,
mo`da ne bi doveli do deprecijacije realnog te~aja. Uz to, ti
bi poku{aji mogli imati neprihvatljive posljedice za inflaci-
ju, pa ~ak i na deficit na teku}em ra~unu platne bilance s
obzirom na o~igledno malu elasti~nost hrvatskog izvoza i
veliku ovisnost o uvoznom reprodukcijskom materijalu.

[to bi, dakle, trebalo u~initi? Mi vjerujemo da bi veliki
dio onoga {to se ve} ~ini trebalo nastaviti. Za nastavak fis-

kalnih reformi va`no je da Hrvatska sklopi jo{ jedan spo-
razum s MMF-om. Time bi zadobila vjerodostojnost da }e
ustrajati na smanjenju uloge dr`ave u gospodarstvu, pose-
bice u svjetlu nadolaze}eg predizbornog razdoblja i visoke
stope nezaposlenosti.

Vjerujemo tako|er da sada{nja monetarna politika us-
mjerena na nisku inflaciju i stabilan te~aj mo`e i dalje do-
voditi do velikih stopa rasta monetarnih agregata i kredi-
ta, a istodobno ne dopu{tati ubrzanje inflacije. Pokazalo
se tako|er da je ovakva razborita monetarna politika po-
voljno okru`je za financijsko produbljivanje i institucio-
nalnu reformu financijskog sektora.

Osim toga, trebalo bi pobolj{ati funkcioniranje sudova
i ukloniti prepreke otvaranju novih tvrtki i inozemnim iz-
ravnim ulaganjima, pove}ati fleksibilnost tr`i{ta rada ra-
di smanjenja strukturne nezaposlenosti, kreirati podr{ku
malim poduzetnicima i malim poduze}ima, boriti se pro-
tiv podmi}ivanja i korupcije te unaprijediti mogu}nosti
poslovnog obrazovanja i pribavljanja poslovnih usluga.
Pa`nju treba posvetiti i mjerama za smanjenje neslu`be-
nog gospodarstva i pobolj{anju u~inkovitosti zdravstve-
nih usluga. Nagla{avamo inicijative na mikrorazini i sred-
njoj razini jer se rasprave o tranziciji u Hrvatskoj ~esto
jednostrano usredoto~uju na nekoliko makroekonomskih
parametara bez uzimanja u obzir mikroproblema i zapre-
ka koje su, po na{em mi{ljenju, ~esto va`nije. Sada{nji vla-
dini programi reformi kao i programi Svjetske banke bave
se mnogima od tih podru~ja.

Ukratko, mnogo toga jo{ treba pobolj{ati u hrvatskoj
gospodarskoj situaciji. Sigurno je da }e biti potrebno pro-
vesti brojne rasprave kako bi se bolje razumjeli predstoje-
}i izazovi i definirale odgovaraju}e politike za njihovo rje-
{avanje.
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