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Uzroci nepovoljne konkurentnosti Hrvatske privrede
u razdoblju od 1995. do 2010. godine

UvoD

Od 03. listopada 1993. godine Republika Hrvatska se nalazi u procesu tzv. privredne i
drustvene stabilizacije s osnovnim ciljem ostvarivanje promjena u privrednom zivotu §to u
ekonomskom zivotu zemlje znaci raskidanje sa starim socijalistickim nac¢inom privredivanja
odnosno umrezavanjem iskljuc¢ivo privatnog vlasniStva u proizvodnji, raspodjeli i potrosnji.
To ukljucuje financijsku, proizvodnu 1 upravljacku sferu cjelokupnog drustvenog ustroja. U
tom se procesu, kao glavni organizator, potiho nametnuo Medunarodni monetarni fond
(MMF), najmo¢nija financijska i politicka institucija koja zastupa interese najrazvijenijih
zemalja (SAD, Englesku, Njemacku, Francusku, Italiju i dr. zemlje EU) i financijskog
kapitala, provodec¢i tzv. Stabilizacijski program kao isklju¢ivo administrativnu mjeru.

Osnovni cilj programa bio je i danas je: primjenom tzv. ekonomskih sidra zaustaviti
postojecu galopiraju¢u inflaciju (do 1993. godine) te uvodenje reda u ekonomskom
poslovanju zemlje s novim ekonomskim parametrima neoliberalnog kapitalizma.

Od prihvacanja Hrvatske u ¢lanstvo MMF-a (1992. godine) ekonomski zivot zemlje
osmisljava, daje glavne smjernice i provodi po tzv. «scenarijima» ta medunarodna financijska
institucija, koja godinama uporno primjenjuje politiku spre¢avanja inflatornih kretanja. Kao
glavna sidra zastite ili indikatori zaStite koriste se politika teCaja stabilne kune i stabilnost
cijena. Buduci da je inflacija slozen ekonomski i druStveni problem danaSnjeg svijeta to je
nije moguce promatrati kroz tzv. stabilnost cijena ve¢ je valja dijagnosticirati kao «bolest»
koja gotovo neprimjetno, kroz potrosnju bez pokri¢a, opsjeda svako drustvo, pokazujuci
najprije razvojno samozadovoljstvo i prividno ekonomsko blagostanje, da bi se potom
prihvatilo kao naviku koja razara razum i volju da se drustvo od takvog nerazumnog
ponasanja otrgne.

U sustini inflacija ne znaci niSta drugo nego c¢injenicu da se U odredenom
razvojnom trenutku jedne zemlje potro$nja, poput balona napuse do te mjere da je
potpuno u neskladu s proizvedenim robama i privrednom aktivno$c¢u u cjelini. Pri tome
se ne uvazavaju negativnosti takvog ponasanja i ne poduzimaju mjere koje bi otklanjale tu
razornu bolest - potro$nju bez pokri¢a, s kojom se suocila i Hrvatska ozbiljnom krizom
razvoja, osobito nakon 2000. godine. Upravljacke strukture i monetarna vlast uporno
uvjeravaju javnost, da ne postoji kriza rasta, podrzavani u tom tumacéenju savjetodavnom
politikom MMF-a i Svjetske banke pozivajuéi se U javnosti na stabilan tecaj kune i nisku
inflaciju, dok istovremeno u godi$njim Izvjestajima ukazuju na negativne ucinke takve
politike na privredu §to se prvenstveno odnosi na zaduZivanje zemlje.

Kad je ekonomska kriza pokazala pravo lice, primarni uvjet u rjesavanju ekonomske
politike, na kojem inzistira MMF, jest vracanje inozemnih obveza zemlje, pa se veliki dio
nacionalnog dohotka, zbog kreditne prezaduzenosti (koja je forsirana kroz scenarije Misije
Fonda), mora odvajati za podmirivanje obveza prema inozemnim kreditorima. Monetarnom
politikom, provodenom kroz primjenu ¢lanka IV. Statuta MMF-a, koji se odnosi na tecajnu
politiku, potican je uvoz nekvalitetne i jeftine robe po najnizim cijenama, a politikom
aprecirane kune, dugi niz godina, destimulirana je proizvodnja roba za izvoz na svjetsko
trziste. Takvim pristupom Hrvatska privreda je od 1995. godine izgubila znacajan dio
dohotka, $to je osiromasilo domace trziste domacim proizvodima i gotovo ugasilo domacu
proizvodnju uz visoku stopu nezaposlenog stanovnistva.



Teski ekonomski uvjeti, koji su kona¢no priznati, namec¢u pitanja: Da |i je i koliko
Hrvatska privreda konkurentna u odnosu na svoje najznacajnije vanjskotrgovinske
partnera u proteklih Sesnaest godina i da li su se politikom tefaja kune rjesavali
kratkorocni platnobilané¢ni i dugorocni strukturni problemi privrede?

Odgovor daje analiza triju vaznih pokazatelja, koji su neposredno utje¢u na
pozitivan smjer kretanja privrede svake zemlje, a vezane su uz kreditno monetarnu
politiku. To su politika te¢aja valute, kretanje cijena i kretanje tzv. relativnih cijena. Ti
parametri najviSe utjeCu na stimuliranje proizvodnje i izvoza robe svake pojedine
zemlje.

Stavovi izneseni u ovom radu stavovi su autorice i nisu identi¢ni stavovima
institucije u kojoj radi. Analiza i stavovi temelje se na rezultatima statistickih analiza
kao i javno pisanim Izvjes¢éima Medunarodnog Monetarnog Fonda koji su objavljeni u
sluzbenim lzjavama Misije Fonda o Republici Hrvatskoj od 1998. do 2010. godine. Cilj
je ovog rada ukazati da je temelj razvoja poticanje proizvodnje i povecanje
zaposljavanja, jer se samo na tome mogu graditi i provoditi (strukturne) reforme.
Medutim, pokazalo se da je rasprodaja svih resursa zemlje ispod stvarne vrijednost,
nazalost stavljeno u prvi plan rjeSavanja ekonomske krize u Hrvatskoj, a glavni
pokretac planiranja razvoja zemlje mora biti Vlada uz obaveznu suradnju s Hrvatskom
narodnom bankom koja jedina kreira monetarno kreditnu politiku zemlje ali ne tako da
do sada, od MMF-a dokazano neprimjerenim mjerama, samoj sebi ograni¢ava
provodenje konstruktivnih i privredi Hrvatske korisnih mjera.

|. ULOGA TECAJNE POLITIKE U POTICANJU IZVOZA

Kao glavno ekonomsko i politicko sredstvo poticanja konkurentnosti izvoza robe
zemlje istiCe se tecaj valute (kune). Uvodenjem tzv. Stabilizacijskog programa u listopadu
1993. godine ocekivalo se da ¢e tecaj kune biti vrednovan realno, uz pretpostavku da nece
biti precijenjen u dugoro¢noj praksi i da ¢e osigurati izjednacenost tekuceg racuna platne
bilance zemlje. To implicitno znaci takav tecaj nov¢ane jedinice (kune) Koji bi osigurao
suficit teku¢eg racuna platne bilance, temeljen na izvozu roba i usluga i koji bi bio dovoljan
za redovito vracanje dospjelih (moguce refinanciranih) dijelova glavnice duga zemlje.

Pojam "realni tecaj" vezan je uz pitanje vodenja politike teCaja valute. Kao prvo
realnost tecaja proizlazi iz ocjene u kojem stupnju promjene te¢aja kompenziraju razlike u
kretanju cijena kod nas i nasih najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera i drugo u kojoj mjeri
politika tecaja stimulira "ravnotezni" tecaj tj. tecaj koji bi se formirao na deviznom trzistu.

Ocjene o realnosti teCaja ovise o izboru baznog razdoblja i1 izboru cijena (cijena
proizvodaca, potroSackih cijena 1 dr.) ili o tome da li se pod "ravnoteznim" tecajem
razumijeva takav tecaj koji dovodi do ravnoteze u platnoj bilanci ili pak do planiranog izvoza.

Problemi vezani uz metodologiju procjene "realnog" tecaja zahtijevaju odredene
analize i uskladivanja. Ekonomska teorija koristi dva termina vezana uz ocjenu efikasnosti
politike tecaja 1 njenog dometa u sistemu ekonomskih odnosa s inozemstvom. To Su:.

1) Pojam ™"realni'" te¢aj koji u pravilu znac¢i nominalni efektivni tecaj korigiran
indeksima relativnih cijena (kao korekcijski faktor koristi se kretanje cijena kod nas i nasih
vanjskotrgovinskih partnera). Realni te¢aj odrazava relativne promjene cijena nasih proizvoda
i usluga u odnosu prema promjenama cijena nasih partnera, odnosSno promjena u
konkurentnosti naSe privrede u medunarodnoj razmjeni. To znaci ako je klizanje tecaja valute
brze od promjena relativnih cijena onda je politika tecaja aktivna, i obrnuto.

2) Pojam '"ravnotezni" tecaj definira se kao teCaj koji vodi ostvarenju zadanih
platnobilan¢nih ciljeva drzave (omogucuje odrzavanje deficita u platnoj bilanci) i odrzanju
planirane razine deviznih rezervi. Stoga ¢esto zemlje u razvoju (ili tzv. tranziciji)



provode politiku precijenjenosti domace valute, $to znac¢i sporije klizanje nominalnog
efektivnog tecaja valute od promjena odnosa cijena domace privrede i promjena cijena
vanjskotrgovinskih partnera. Pretpostavka za odrzZivost takve politike tecaja je
obavezna vezanost uz priljev inozemnog kapitala i nuZan rast zaduZenosti zemlje.

Ukoliko se prioritet daje odrzanju suficita u platnoj bilanci zemlje tada je
potrebno voditi politiku podcijenjenosti domace valute, odnosno stupanj precijenjenosti
ili podcijenjenosti valute ovisi 0 ocjenama ekonomske politike. U Hrvatskoj se ta odluka
nalazi u nadleznosti Hrvatske narodne banke koja je Zakonom o HNB te Zakonom o
deviznom poslovanju obvezna provoditi te¢ajnu politiku a odgovorna je i za stabilnost
cijena (prvenstveno stabilnu cijenu novca kroz visinu kamatnih stopa na bankarskom
trzistu).

Medutim, od 1994. godine u Hrvatskoj ne postoji blagonaklonost «trzisnimy»
shvacanjima vanjskotrgovinske razmjene, pokazalo se da monetarna vlast, tokom razdoblja od
1995. do 2010. godine, nije pravovremeno reagirala na promjene uvjeta vanjskotrgovinske
razmjene odgovarajuom tecajnom politikom, ta ¢injenica nije joj niti bila primarna,
dozvoliv§i da unutrasnja potro$nja u zemlji bez ikakve kontrole eskalira. Izuzevsi 1999.
godinu kada je, zbog pocetne recesije u zemlji, izvrSena blaza devalvacija kune u odnosu na
Njemacku marku za 7,1% a u odnosu na USD za 12,0% i 2000. godine kada je kuna dodatno
devalvirala u odnosu na USD za 16,4%, ta je mjera ve¢ u startu dala pozitivne pokazatelje u
ozivljavanju privrede pa je 2000. godina uzeta kao pocetna godina razmatranja u ovom radu.

Unato¢ pozitivnim pokazateljima u 2000. godini od 2001. godine, ponovnom
primjenom politike aprecirane kune dosSlo je do nekontroliranog bujanja svih vidova
potrosnje, posljedica ¢ega je porast duga prema inozemstvu na oko 45 milijardi EUR-a ili
preko 60 milijardi USD u 2010. godini (drugo tromjese¢je). Visoka razina kreditne
zaduZenosti privrede i stanovniStva u Hrvatskoj danas je glavno ograni¢enje privredivanja i
najteze optereéenje osnovnog proizvodnog odnosa. Ekonomska teorija istice da su ekonomski
vlasnici sredstava, bez obzira kako definiramo vlasni§tvo u pravnom smislu, u onom dijelu
koji predstavlja vanjski dug, strani kreditori odnosno svjetski kapital, a ne niti drzava niti
dionic€ari niti vlasnici poduzeca, pa to vrijedi i za Hrvatsku.

Bitnu ulogu u promjeni odnosa prema teCaju kune imao je revidirani Zakon o
Hrvatskoj narodnoj banci iz 2001., te nastavno 2006. i 2008. godine kojim su pravno, krajnje
neoprezno, primjenjivane odredbe c¢lanka IV. i ¢lanka VIII. Statuta Medunarodnog
monetarnog fonda (NN br. 3/1992, Medunarodni ugovori) kao i odredbe Zakona o
prihva¢anju ¢lanstva Republike Hrvatske u MMF-u i drugim medunarodnim financijskim
organizacijama na temelju sukcesije (NN br. 89/1992).

Odredbe Zakona o prihvac¢anju ¢lanstva Republike Hrvatske u MMF od samog
pocetka ogranicavaju samostalnost monetarne a osobito te¢ajnu politiku hrvatske kune. To se
posebno odnosi na odredbu ¢lanka 5. Zakona koji glasi: "Propisi statuta Fonda i Banke ¢ine
dio unutarnjega pravnog poretka Republike Hrvatske, a po pravnoj su snazi iznad zakona".
Takvom odredbom Hrvatskoj je ve¢ u startu ekonomskog prilagodavanja onemoguceno
bilo kakvo samostalno odlucivanje o vlastitom ekonomskom razvoju i usmjeravanju, jer
je to stavljeno u isklju¢ivu nadleznost MMF-a i Svjetske banke (odredbe Statuta).
Upravo ta ¢injenica iskljucuje instituciju neovisnosti monetarne vlasti u Hrvatskoj, iako
je taj pojam ugraden u Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci 2001. godine.

Od pocetka provodenja tzv. Stabilizacijskog odnosno Antiinflacijskog programa iz
listopada 1993. godine naslué¢ivalo se da ¢e u nadolaze¢em razdoblju osnovni problem
nestabilnosti 1 osnovno ogranienje rasta hrvatske privrede biti nedovoljan izvoz roba i
usluga. Razlog je tome neobjasnjivo odstupanje od definiranog tecaja njemacke marke (kao
referentne valute), koja je utvrdena u vrijednosti od 4,44 kune za jednu njemac¢ku marku
(odnosno preracunato prema vaZeéem koeficijentu navedenom u tablici 1, bilo bi 8,6839



kuna za 1 EUR-0). Na pocetku 1994. godine vrijednost te¢aja Njemacke marke smanjena je
za 16,8 indeksnih poena u korist jacanja vrijednosti tecaja hrvatske kune a US dolara za 1,7
indeksnih poena (sa 6.100,80 HRD-a ili 6,1008 kuna za i USD), time se znatno odstupilo od
politike realne vrijednosti tecaja kune (Tablica 1). Buduéi da je u 1994. godini zabiljezen rast
cijena na malo, na godi$njoj razini, od 3,5% (tablica Al, str. 14) ve¢ u startu bila se pojavila
razlika od 20,3 indeksnih poena umanjene realne vrijednosti te¢aja DM prema tecaju hrvatske
kune.

U 1997. godini vrijednost njemacke marke bila je smanjena za 19,9 % u odnosu na
listopad 1993. godine, a dodatno uvecana za porast cijena na malo (na godi$njoj razini) od
3,5%, znaci da je vrijednost teCaja 1DM kumulativno bila manja za 23,4% u odnosu na
pocetnu nominalnu vrijednost kune. Takvom te¢ajnom politikom, odstupanjem od jednog od
glavnih sidara Stabilizacijskog programa - kontinuirane realne vrijednosti tecaja kune,
odstupilo se od jedinstvenog mjerila konkurentne sposobnosti domacih proizvoda i time
onemogucéilo zadovoljavajuce stanje i kretanje platne bilance zemlje (posebno od 2001.
godine). Posljedica takve tecajne politike jest da je svaki izvoznik u Hrvatskoj bio kaznjen jer
nije bila pravovremeno uskladena razina deviznog tecaja kune s kretanjem cijena na malo

Tablica 1. Tecaj deviza po glavnim govinskim partnerima RH
(godisniji prosjecni sredniji devizni te¢aj HNB,tabl. H9:)
za jednu jedinicu valute
Zemlja 1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
7,634713  7,47400

Italija 0,00321 0,00352 0,00362 0,00367 0,00392 0,00394 0,00386 7,40698 7,5643 7,49568 7,4001 7,32285 7,33602 7,22318 7,339554 7,28623

Njemacka 4,44 364922 3,61472 3,55610 3,62079 3,87652 3,90313 3,81987 7,40698 7,5643 7,49568 7,4001 7,32285 7,33602 7,22318 7,339554 7,28623

Austrija 0,51872 0,51381 0,50534 0,51463 0,55099 0,55477 0,54294 7,40698 7,5643 7,49568 7,4001 7,32285 7,33602 7,22318 7,339554 7,28623

Slovenija 1.7.-31.12. 0,04418 0,04021 0,03861 0,03839 0,03910 0,03703 0,03435 0,03286 0,03237 0,03137 0,03090 0,03057 7,33602 7,22318 7,339554 7,28623
0,03061 0,03014 1,40340 1,34086

uUss$ 5,22985 5,4340 6,16185 6,36228 7,1220 8,28737 8,33915 7,87249 6,7045 6,03122 595 5,83917 5,36599 4,93442 5,28037 5,500015

CHF 4,42531 4,40498 4,24696 4,39515 4,738375 4,903244 4,94681 5,04913 4,97886 4,854986 4,78059 4,656710 4,46830 4,553618 4,861337 5,285859

Od 1995. do 2001. god valute su prema zemljama, za ltaliju lira, za Njemacku DM, za Austriju $iling i za Sloveniju tolar., Bilten HNB 155/10)

Tecaj: Godisnji prosjecni srednji devizni te¢aj HNB, tablica H9:;Bilten 155/sije¢anj 2010. za razdoblje 2000.-2010., Godi$nje izvjeS¢e HNB za 2003. za razd. 1995.-2000.
I1zvor, HNB, Sektor za centralno bankarske operacije

Konverzijski tecajevi

Lit 1936,27 0,00383 0,00391 0,00387 0,00382 0,00378 0,00379 0,00373 0,00379  0,00376

03.10.1993. EUR 8,684 4,44 DM 1,955830 3,78713 3,86754 3,83248 3,78359 3,74411 3,75085 3,69315 3,75265 3,72539

Ats 13,7603 0,53829 0,54972 0,54473 0,53778 053217 0,53313 052493 053339  0,52951

Stol 239,640 0,03061  0,03014 0,03063 0,03040

1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. | 2010.

lire u eurima  6,21543 6,81567 7,00930 7,10611 7,590178 7,634713 7,47400 7,40698 7,56425 7,49568 7,4001 7,32285 7,33602 7,22318 7,339554 7,28623
DM u eurima  7,13725 7,069778 6,95513 7,08165 7,581814 7,633859 7,471016 7,40698 7,56425 7,49568 7,4001 7,32285 7,33602 7,22318 7,339554 7,28623
Asch u eurima 7,13774 7,07018 6,95363 7,08146 7,581788 7,63380 7,471017 7,40698 7,56425 7,49568 7,4001 7,32285 7,33602 7,22318 7,339554 7,28623
Tolar u eurime 10,5873 9,635924 9,25250 9,19978 9,369924 8,873869 8,231634 7,87457 7,75715 7,51751 7,4049 7,325795 7,33602 7,22318 7,339554 7,28623
usbD 522985 54340 6,16185 6,36228 7,1220 8,28737 833915 7,87249 6,70445 6,03122 595 583917 536599 4,93442 5,28037 5,500015
CHF 4,42531 4,40498 4,24696 4,39515 4,738375 4,903244  4,94681 5,04913 4,97886 4,854986 4,78059 4,656710 4,46830 4,553618 4,861337 5,285859

odnosno potrosackih cijena. Da se radi o dugoro¢nom razdoblju govori i ¢injenica da je
vrijednost tecaja EUR-a bio nizi u 2009. godini za 15,5% a u 2010. za 16,1% u odnosu na
vrijednost hrvatske kune iz 1993. godine. Ti podaci potvrduju da je uporno provodena politika
aprecirane ili tzv. "stabilne™ ali nerealne hrvatske nov¢ane jedinice, S osnovnim ciljem
osigurati "stabilnost cijena" te je i opravdano uporno nastojanje privrednika da upozoravaju
na teskoce s kojima se suocavaju u pogledu pada konkurentnosti hrvatskih proizvoda.
Ekonomska praksa upozorava, ukoliko je te¢aj nov¢éane jedinice fiksiran ili ¢ak
apreciran, tada on neminovno potice rast potros$nje, nekontroliran uvoz roba a time,
neizbjezno, i vanjskotrgovinski deficit. Ujedno su ekonomisti suglasni u ¢injenici da
ukoliko fiksni te¢aj predugo traje on vodi precijenjenosti domace valute, a to ima za
posljedicu stagnaciju privredne aktivnosti i gubitak radnih mjesta. Takvo dugotrajno
stanje prisiljava privredu na prilagodavanje poti¢uéi uvoz, slabljenje izvoznog sektora a
odnosom uvoznih i izvoznih cijena stvaraju se interesne grupe i lobiji: od uvoznika,
duznika i vjerovnika (banaka) s valutnim klauzulama do drzZave ¢iji je teret otplate



vanjskog duga sve ve¢i (Ekonomska politika Hrvatske u 2004., Gorazd Nikié,
"Gospodarski rast Hrvatske i politika tecaja", str. 199).

Poznato je da nerealni tecaj valute potiCe Stednju u stranoj valuti, to prisiljava banke da
povecavaju kamatne stope na kredite u domacoj valuti ili da indeksiraju kredite u stranom
novcu (tj. uvode deviznu klauzulu), banke u Hrvatskoj primjenjuju i jedno i drugo. Smanjena
vrijednost strane valute i visoke kamate na kredite u domacoj valuti direktno potice uvoz i
vece zaduzivanje zemlje §to opet utjeCe na rast javnih rashoda u zemlji. Odnosno, precijenjena
kuna omogucuje jeftinije zaduzivanje u inozemstvu, a Hrvatska narodna banka omogucuje,
teCajnom politikom, upravljackom aparatu drzave da se oslanja na budzetski deficit kako bi
osigurao politicku podrsku.

Uz navedeno pokazalo se da je financiranje fiskalnog deficita kao 1 vracanje privatnih
dugova (stanovnistva 1 poduzeca) bankama u Hrvatskoj veoma unosan posao, s obzirom da
strane banke napla¢uju viSe kamate nego u svojim zemljama, a ujedno ne snose rizik
promjene teCaja valute. Pove€avanje javne potrosnje moguce je lakSe namiriti ako je tecaj
kune stabilan. Prema teoriji poznatoj kao PPP (purchasing power parity) tecaj valute, trebao
bi u sustini predstavljati odnos izmedu nivoa prosje¢ne produktivnosti dvije zemlje koje imaju
vanjskotrgovinsku razmjenu. Stoga se upravo preko tecaja valute moraju kompenzirati sve
specifi¢nosti proizvodnje u zemlji vanjskotrgovinskom partneru a koje ukljucuju tehnicke,
drustvene 1 politicke komponente. Zbog uskladivanja realnog tecaja kune, vodenje tecajne
politike mora biti vezano uz kretanje cijena (najcesce potrosackih cijena).



Tablica 2. Kretanje indeksa potrosackih cijena i tecaja referentnih valuta
po zemljama 2000. =100
1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
consumer prices(IPC)
Hrvatska 792 826 861 916 950 1000 103,8 1055 107,4 1095 113,2 1168 120,2 127,4 130,2 1316
Italija 886 922 940 959 97,5 100,0 1028 1053 1081 1105 112,7 1151 117,2 1214 122,1 1243
Njemacka 940 953 97,1 98,0 986 100,0 102,0 103,44 1045 106,2 1083 110,1 112,55 1160 1164 117,1
Austrija 93,3 950 96,3 97,1 97,7 100,0 102,7 104,5 1059 108,12 110,6 112,2 114,0 117,7 118,1 1201
Slovenija 66,3 72,7 793 861 91,8 1000 1084 1165 123,0 127,4 1306 1338 138,6 1463 1475 150,6
USA 885 91,1 932 947 96,7 100,0 102,8 1045 1068 109,7 1134 117,1 1204 129,1 128,7 1275
Svicarska 96,4 97,2 97,7 97,7 985 100,0 101,0 101,6 102,3 103,1 104,3 1054 107,3 109,8 109,0 109,7
indeksi promjene tecaja
talij. lira-eur 81,4 893 91,8 931 994 1000 979 970 99,1 982 969 959 961 946 961 954
njem. mar-eur 935 926 91,1 928 99,3 1000 979 970 99,1 982 969 959 961 946 961 954
austrij. Sil.-eur 935 92,6 91,1 92,8 99,3 1000 979 970 99,1 982 969 959 961 946 96,1 954
slove. tol.-eur 119,3 108,6 104,3 103,7 1056 1000 928 88,7 874 847 834 826 827 8l4 827 821
uss$ 631 776 744 768 859 1000 1006 950 809 728 71,8 705 64,7 595 637 664
CHF 90,3 898 866 896 966 100,0 1009 103 1015 99,0 97,5 950 91,1 929 991 107,8
razlika u indeksima tecaja valuta prema indeksima potrosackih cijena u Hrvatskoj
talij. lira-eur 2,2 6,7 57 15 4,4 00 -59 -85 -83 -113 -163 -209 -241 -328 -341 -36,2
njem. mar-eur 14,3 10,0 50 1.2 4.3 00 -59 -85 -83 -113 -163 -209 -241 -328 -341 -36,2
austrij. Sil.-eur 14,3 10,0 50 1.2 4.3 00 -59 -85 -83 -113 -163 -209 -241 -32,8 -341 -36,2
slove. tol.-eur 40,1 26,0 18,2 12,1 10,6 00 -11,0 -16,8 -200 -248 -29,8 -342 -375 -460 -475 -495
uss$ -16,1 -5,0 -11,7 -14,8 9,1 0,0 -3,2 -105 -26,5 -36,7 -41,4 -46,3 -555 -67,9 -66,5 -65,2
CHF 111 7,2 05 -20 1,6 0,0 -2,9 -25 -59 -105 -157 -21,8 -29,1 -345 -311 -238
promjene tec¢aja valuta prema promjeni potrosackih cijena u navedenim zemljama

talij. lira-eur 72 29 22 -28 1,9 00 -49 -83 -90 -123 -158 -19,2 -21,1 -26,8 -26,0 -28,9
njem. mar-eur -0,5 -2,7 -6,0 -52 0,7 0,0 -4,1 64 54 -80 -114 -142 -164 -21,4 -20,3 -21,7
austrij. Sil.-eur 0,2 -2,4 5,2 -43 1,6 0,0 -4,8 -75 -68 -99 -13,7 -163 -17,9 -231 -22,0 -24,7
slove. tol-eur 53,0 359 250 176 138 00 -156 -27,8 -356 -42,7 -472 -51,2 -559 -649 -64,8 -685
uss$ -25,4 -135 -18,8 -179 -10,8 00 -2,2 95 -259 -369 -416 -466 -557 -69,6 -650 -61,1
CHF 61 -74 -111 -81 -19 00 -0,1 4 -08 -41 -68 -104 -162 -169 99 -1,9
Izvor: 1) te€aj valuta, HNB (prosje¢ni godisnji srednji deviz.); 2) IPC-IMF Intern. Financ. Statistics, December 2008.
IPC za 2008. i 2009. izracun autorice

Velika odstupanja u vodenju te¢ajne politike pokazuju podaci u tablici 2. (stranica 5).
Dobivene vrijednosti govore 0 neuravnotezenom Kretanju indeksa potroSackih cijena prema
kretanju indeksa teCajeva stranih valuta pet zemalja, glavnim vanjskotrgovinskim partnerima
Hrvatske u proteklih 16 godina a posebno Svicarskom franku koji se pokazao vrlo ranjivim i
na kojem su poslovne banke zaradile velike profite na te¢ajnim razlikama s osnove odobrenih
kredita stanovniStvu i poduze¢ima (od 2008. godine).

Budu¢i da potrosacke cijene (do 2000. cijene na malo) predstavljaju indikator inflacije,
to podaci potvrduju da su u razdoblju od 2000. do 2010. godine te cijene kontinuirano rasle.
Indeksi promjene tecaja valuta promatranih pet zemalja, najznacajnijih vanjskotrgovinskih
partnera Hrvatske, potvrduju da postoji veliko odstupanje u odnosu na promjene indeksa
potroSackih cijena u Hrvatskoj. U 2010. godini, zaostajanje prosjecnog godiSnjeg indeksa
srednjeg tecaja kuna-EUR u odnosu na rast indeksa potrosackih cijena iznosilo je -36,2
indeksnih poena (1EUR trebao je vrijediti prosjecno na godi$njoj razini 9,92385 kuna), indeks
rasta Slovenskog tolara (od 2007. zamijenjen je EUR-om) prema indeksu rasta potrosackih
cijena u Hrvatskoj bio je zaostajao za -49,5 indeksnih poena (s prosjecnom godisnjom
vrijednos¢u 10,8929149 kune za 1EUR protuvrijednost za slov. tolar), indeks porasta tecaja
USD zaostajao je za indeksom porasta cijena u Hrvatskoj za Citavih -65,2 indeksnih poena (1
USD trebao je vrijediti prosjecno oko 9,08633 kune u 2010. godini) dok je indeks porasta




teCaja CHF zaostajao za porastom indeksa cijena u Hrvatskoj za -23,8 indeksnih poena u
2010. godini (1CHF trebao je vrijediti prosjecno godiSnje oko 6,541893 kuna).

Izneseni podaci potvrduju da se uporno vodi politika precijenjene i nerealne
vrijednosti Hrvatske kune €iji rast je znatno zaostajao za rastom potrosackih cijena ne samo u
odnosu na rast cijena u Hrvatskoj ve¢ 1 u odnosu na rast potrosackih cijena analiziranih pet
zemalja.

Dugogodisnje nastojanje da se skupom (apreciranom) kunom sti$ava inflaciju, $to je
namjeravana posljedica te mjere, smanjilo je privrednu aktivnost i poveéalo nezaposlenost u
Hrvatskoj §to se odrazilo i u nepovoljnom odnosu robne razmjene s inozemstvom u odnosu na
pet zemalja. Od 1995. do 2010. godine (Tablica 3. str. 7) u kontinuitetu je zabiljeZzena
neravnoteza robnog izvoza i uvoza unato¢ Cinjenici da je izvoz roba rastao. U razdoblju od
promatranih 16 godina Hrvatska je izvezla ukupno roba u vrijednosti od 118.082 milijuna
USD. U zemlje, najvaznije vanjskotrgovinske partnere (Italija, Njemacka, Austrija, Slovenija
i USA) Hrvatska je izvezla ukupno roba u vrijednosti 60.030 milijuna USD. U istom
razdoblju ukupan uvoz roba u Hrvatsku iznosio je 236.756 milijuna USD dok je uvoz iz
navedenih pet zemalja ostvaren u ukupnoj vrijednosti od 111.792 milijuna USD. Ti podaci
govore da izvoz roba predstavlja dugogodi$nji problem ekonomije Hrvatske na $to je
upozoravao i MMF. No, Hrvatska narodna banka, tokom niza godina, nije poduzimala
nikakve mjere da prilagodi te¢ajnu politiku potrebama privrede, iako Statut MMF-a predvida
takve mogucnosti. Problem Hrvatske je ogroman deficit vanjskotrgovinske bilance,
nepokretna kuna koja je sluzila samo za odrzanje "niske inflacije" 1 rast vanjskog zaduZzivanja
zemlje. Upravo davanje prednosti stabilnoj vrijednosti domace novcane jedinice
neminovno povla¢i potrebu za porastom zaduZivanja zemlje dok se uporno zapostavlja
rast zaposlenosti i proizvodnje.

U uvjetima blokade izvoza roba dugogodiSnjom destimulativnom tecajnom
politikom precijenjene kune, teSko je posti¢i da se izvoz poti¢e drugim mjerama kao:
boljom kvalitetom robe, brzim isporukama, kreditima i subvencijama, boljom
organizacijom proizvodnje, sistemskim instrumentima, jer se i to po definiciji mora
smatrati posljedicom posustajanja u depreciranju kune u odnosu na rast potrosackih
cijena.

Iznesene stavove potvrduje i analiza podataka vezanih uz kretanje teCaja valuta,
cijena i relativnih cijena najvaznijih vanjskotrgovinskih zemalja s kojima je Hrvatska



Tablica 3. Udio pet zemalja u ukupnoj vanjskoj razmjeni Hrvatske
(Italija, Njemacka, Austrija, Slovenija i USA)
(od 1995.-2010.) u milijunima USD

Izvoz roba lzvoz robe Uvoz RH Uvoz robe Ukupno Ukupno Udio Udio Ukupno Saldo robne Saldo robne
Godine RHukup 5 zemalja 5zemalja U+IRH U+I5zem 2ul 4u3 b5zema. razmje. RH razmje. RH
1 2 3 4 1+3 2+4 Izvoz Uvoz u RH(I+U) kol.1 - kol. 3 kol.2 - kol. 4
1995. 4517 2986 7.352 4.455 11.869 7.441 66,1 60,6 62,7 -2.834 -1.469
1996. 4.644 2.687 7.784 4.603 12.427 7.290 57,9 59,1 58,7 -3.140 -1.916
1997. 3.981 2358 9.102 5.278 13.083 7.636 59,2 58,0 584 -5.120 -2.920
1998. 4517 2337 8276 4728 12.793 7.066 51,7 57,1 55,2 -3.758 -2.391
1999. 4.303 2268 7.799 3.855 12.102 6.123 52,7 49,4 50,6 -3.496 -1.587
2000. 4.432 2.483 7.888 4.003 12.320 6.487 56,0 50,8 52,7 -3.456 -1.520
2001. 4.666 2595 9147 4710 13.813 7.305 556 515 529 -4.481 -2.116
2002. 4.904 2.607 10.722 5.438 15.626 8.044 53,2 50,7 51,5 -5.819 -2.831
2003. 6.187 3,515 14.209 7.158 20.396 10.673 56,8 50,4 52,3 -8.022 -3.642
2004. 8.024 4.297 16.589 8.057 24613 12.354 536 48,6 50,2 -8.565 -3.759
2005. 8.773 4441 18560 8.345 27.333 12.786 50,6 450 46,8 -9.788 -3.905
2006. 10.377 5.274 21503 9.613 31.880 14.887 50,8 44,7 46,7 -11.126 -4.339
2007. 12.364 5.723 25,839 11.251 38.203 16.974 46,3 435 444 -13.475 -5.529
2008. 14.112 6.476 30.729 13.221 44.841 19.697 459 43,0 43,9 -16.617 -6.745
20009. 10.474 4720 21.203 8.950 31.676 13.670 451 422 43,2 -10.729 -4.231
2010. 11.807 5.263 20.054 8.127 31.861 13.390 44,6 405 420 -8.247 -2.863

lzvor: Statisticki ljetopisi RH po godinama od 1995.-2007., za 2008., 2009. i 2010. mjese¢na priop¢enja DZS

ostvarivala najveci izvoz i uvoz roba. Zabrinjavajuce je da u posljednjih deset godina nije bio
dovoljno glasan interes stru¢ne 1 odgovorne javnosti za kritickim pristupom analizi stanja
(barem priblizne) konkurentnosti hrvatske privrede u odnosu prema njezinim glavnim
trgovackim partnerima. To se moze objasniti ¢injenicom da je monetarna vlast, podupirana
izjavama Misije MMF-a, jedini i neprikosnoveni tumac stavova, vezanih uz politiku
teCaja kune i politiku cijena u zemlji. Istovremeno je MMF u objavljenim sluzbenim
pisanim Izvje$¢ima o stanju privrede Hrvatske, objavio kriticko videnje negativnog utjecaja
tecajne politike na ekonomski, privredni i politicki razvoj zemlje.

I1. Kretanje relativnih cijena u razdoblju 1995. do 2010.

Na konkurentnost neke privrede u medunarodnoj robnoj razmjeni djeluju razni
¢imbenici. Uz faktore od kojih se mnogi tesko kvantificiraju, oni koji se mogu procijeniti, a
koji su medusobno povezani i pri tome imaju dominantan utjecaj na kretanje (globalne)
konkurentnosti neke zemlje, ekonomska teorija istice:

1) promjene te¢aja domace valute u odnosu prema valutama promatranih zemalja, §to
je razmotreno u I. poglavlju i

2) kretanje opceg nivoa relativnih cijena u odnosu prema glavnim trgovackim
partnerima i prema konkurentima na relevantnim trzitima

Kao indikator za svrhe ocjenjivanja promjena u relativnom konkurentnom
poloZaju neke zemlje upotrebljavaju se razliciti agregati kao: indeksi cijena na veliko,
deflatori druStvenog proizvoda, indeksi cijena potrosaca ili troSkova Zivota, indeksi
izvoznih i uvoznih cijena, kretanje troSkova rada i drugo. S obzirom na ¢injenicu da ove



komparacije imaju samo indikativnu vrijednost zbog ogranicene usporedivosti, koriSten
je indeks potrosackih cijena kao sinteti¢ki indikator.

Znacenje relativnih cijena odnosi se na ¢injenicu §to one imaju direktan utjecaj na
fiskalni i vanjskotrgovinski deficit te visoku stopu nezaposlenosti. Relativne cijene su
definirane kao odnos izmedu indeksa rasta potrosackih cijena (cijene na malo do 2000.
godine) u Hrvatskoj i indeksa rasta potrosackih cijena najznacajnijih vanjskotrgovinskih
partnera (izvor Mijo Sekuli¢). Kao ponder izracuna prosjeka pojedinacnih indeksa promjena
primijenjena je vrijednost vanjskotrgovinske razmjene Hrvatske s navedenim zemljama, u
svakoj pojedinoj promatranoj godini, osim za Svicarsku s kojom Hrvatska ima zanemarivo
mali obuhvat robne razmjene. Pri tome je potrebno naglasiti da se u operativnhom osiguravanju
realnog tecaja bilo koje novcane jedinice, pa prema tome i kune, u funkciji platne bilance,
kao pomoc¢na kontrolna varijabla koriste relativne cijene (Tablica 4.).

Podaci u tablici 4. pokazuju da su relativne cijene (potroSacke) u Hrvatskoj od 2000.
godine (kao bazne) vise od potrosackih cijena u Njemackoj i Austriji te Italiji u posljednje
dvije godine, cijene u Hrvatskoj zaostaju za rastom indeksa relativnih cijena u USA od 2005.
godine dok je rast potrosackih cijene u Hrvatskoj u odnosu na kretanje relativnih cijena u
Sloveniji znatno nizi u posljednjih deset godina. Ovaj je pokazatelj vazan kod odredivanja
priblizno realnog tecaja kune.

Tablica 4. Promjene potrosackih cijena u Hrvatskoj u odnosu na
promjene potrosackih cijena navedenih zemalja

1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Indeksi relativnih cijena

Italija 894 896 916 955 974 1000 101,0 100,2 99,4 99,1 1004 101,5 102,6 1050 106,6 1059
Njemacka 84,3 86,7 88,7 934 963 1000 101,8 102,0 102,8 103,1 104,55 106,1 1068 109,9 1119 1123
Austrija 849 870 894 943 97,2 1000 101,12 101,0 101,4 101,3 102,4 104,1 1054 1083 110,2 1095
Slovenija 119,5 113,7 1086 106,4 1035 1000 958 906 873 859 867 873 867 871 883 874
USA 771 780 799 842 851 1000 101,0 101,0 100,6 1023 99,8 99,7 99,8 98,7 1012 106,8
Svicarska 822 850 882 937 964 1000 1028 103,8 1050 106,2 1085 110,8 112,0 116,0 1195 1199

Budu¢i da je stanje i kretanje platne bilance zemlje rezultat teCajem opredijeljene
konkurentnosti hrvatskih proizvoda na inozemnim trziStima, to operativna politika tecaja kune
mora polaziti od odnosa domacih i inozemnih cijena 1 mijenjanja tog odnosa. Zato se
prilikom davanja prijedloga za bilo kakvom promjenom ekonomske politike ne smije
zaboraviti uzeti u obzir vrlo vaZzan segment a to je kretanje relativnih cijena u zemljama
vanjskotrgovinskim partnerima. Posebno stoga §to je u posljednjih deset godina doslo do
nekontroliranog uvoza roba i neprimjerenog zaduzivanja Hrvatske, pa je odgovor na tu pojavu
direktno vezan uz analizu pra¢enja odnosa indeksa relativnih cijena i indeksa tec¢aja kune
(Tablica 2. str.5).

Da bi se sprije¢ilo daljnje pogorsanje odnosa domacih i inozemnih cijena (uz
dugoro¢nije platno bilan¢ne ciljeve), to bi se politika tetaja morala odgovarajuce
prilagoditi (najée$ée depreciranjem valute, ili neka druga moguénost) kako ne bi doslo
do daljnjih nepovoljnih kretanja u platnoj bilanci zemlje. O tome se ve¢ petnaest godina
ne vodi racuna u Hrvatskoj.

Zbog navedenih konstatacija moguc¢a promjena u ponasanju privredne politike
zahtijeva mijenjanje osnovnog pokreta¢a odnosno poticatelja, a to su relativne cijene,
koje imaju direktan utjecaj na fiskalni i vanjskotrgovinski deficit te visoku stopu
nezaposlenosti jer su relativne cijene i politika tecaja kune najvazniji elementi Kkoji
odreduju konkurentnost hrvatske privrede prema trgovinskim partnerima u
medunarodnoj robnoj razmjeni.



I1l. KRETANJE CJENOVNE | GLOBALNE KONKURENTNOSTI
HRVATSKE PRIVREDE U RAZDOBLJU OD 1995. DO 2010.

U razdoblju od 1995. do 2010. godine pogorsana je konkurentnost privrede Hrvatske u
odnosu na glavne vanjskotrgovinske partnere: Italiju, Austriju, Njemacku, Sloveniju i SAD.
Relativni opseg vanjskotrgovinske razmjene s tom grupom zemalja u konstantnom je padu, tj.
pad izvoza roba jaCe je izrazen od pada uvoza (tablica 3. str.6). Zato se opravdano namece
pitanje: kakav bi bio utjecaj medusobnog odnosa politike tecaja kune i izraCunatih indeksa
relativnih cijena te koji su drugi moguci faktori koji su utjecali na pad konkurentnosti ukupne
robne razmjene u Hrvatskoj?

A) Provokativan odgovor nalazi se u analizi kretanja dviju izvedenih veli¢ina: a)
izracunu cjenovne konkurentnosti Hrvatske privrede u odnosu na najznacajnije
vanjskotrgovinske partnere i b) izrac¢unu prosjec¢ne globalne konkurentnosti Hrvatske
privrede.

a) Cjenovna konkurentnost Hrvatske privrede

Izracunati priblizni podaci o kretanju cjenovne konkurentnosti privrede u razdoblju od
1995. do 2009.prikazani su u Tablici 5.

Dobiveni podaci rezultat su odnosa indeksa promjene te¢aja kune i indeksa
promjene relativnih cijena, u baznoj 2000. godini. Podaci pokazuju zabrinjavajuce nisku
razinu cjenovne konkurentnosti kao i trend smanjenja cjenovne konkurentnosti hrvatske
priviede u odnosu na promatraninh pet zemalja. Uzrok tome jest sporiji rast indeksa
nominalnog deviznog tecaja kune u odnosu na porast indeksa relativnih cijena u promatranim
zemljama odnosno brze opadanje cijena strane valute izrazene u kunama u usporedbi sa
smanjenjem indeksa relativnih cijena. Uz napomenu da indeksi iznad sto ukazuju na
poboljsanje cjenovne konkurentnosti domacih ekonomskih subjekata na unutraSnjem 1
stranom trziStu a indeksi ispod sto ukazuju na pogorsanje cjenovne konkurentnosti subjekata.

Tablica 5. Cijenovna konkurentnost ili indeks realnog deviznog tecaja nacionalne valute

1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Italija 91,1 99,6 100,2 975 1020 100,0 97,0 96,8 99,7 99,1 965 945 937 90,1 90,2 90,1
Njemac¢ka 1109 106,8 102,7 99,3 103,1 100,0 96,2 95,1 964 952 92,7 904 899 859 855 850
Austrija 110,1 106,5 101,9 984 102,1 100,0 96,8 96,1 97,7 969 947 921 911 874 872 871
Slovenija 99,8 955 96,1 97,5 102,0 100,0 96,9 98,0 100,1 986 96,3 946 953 935 93,7 94,0
USA 705 723 805 794 875 1000 99,7 94,1 804 729 71,9 706 649 58,4 60,6 62,2
CHF 109,8 105,7 983 956 100,2 100,0 98,2 99,2 96,7 932 898 857 813 80,1 830 899

Podaci o cjenovnoj konkurentnosti ujedno pokazuju da je domaca roba znatno skuplja tj. nije
cjenovno konkurentna inozemnoj robi koja se nudi na domac¢em trzistu. Uzrok tome jest pad
cijenjenosti (ili podcijenjenost) stranih valuta (eura, tolara, USD i CHF) §to svaku robu
proizvedenu u Hrvatskoj ¢ini manje cjenovno konkurentnom na inozemnom i domacéem
trzistu. To je jedan od uzroka neravnoteze hrvatskog robnog uvoza i izvoza kao i stagnacije
domace proizvodnje potencirano ¢injenicom da je domaca roba ve¢ u startu proizvodnje
skuplja: za 9,9% prema robi u Italiji, 15,0% prema Njemackoj, 12,9% prema Austriji, 6,0%
prema Sloveniji, 35,7% prema USA i 10,1% prema te¢aju CHF-u i cijenama u Svicarskoj u
2010. godini.

b) Globalna konkurentnost Hrvatske privrede

U ekonomskoj teoriji prosje¢na globalna konkurentnost neke zemlje utvrduje se
stavljanjem u odnos dva osnovna faktora: (1) indeksa opce razine relativnih cijena glavnih
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trgovinskih partnera na relevantnim trzistima i (2) indeksima te¢aja domace valute (hrvatske
kune) prema valutama promatranih (usporedivih) zemalja (indeksi) $to se u ekonomskoj
teoriji definira kao intervalutarni odnos izmedu novéanih jedinica promatranih zemalja i
hrvatske novcane jedinice kune (tablice 2, str. 5). Da bi ova analiza bila $to pouzdanija
koriStene su potrosacke cijene jer one odraZavaju promjene tro§kova i stanje na trzistu
odnosno imaju ravnotezni karakter. Problem procjene u Hrvatskoj svodi se uglavhom
na prisutnost administriranja i reguliranja cijena $to umanjuje efikasnost aproksimacije
realnog te¢aja promjenama relativnih cijena.

Stavljanjem u odnos indeksa promjene relativnih cijena i indeksa promjene
teCaja valute pojedine zemlje (intervalutarnim odnosom kune i EUR, slovenskog tolara i
USD) izracunat je indikator promjene globalne konkurentnosti Hrvatske privrede u
robnoj razmjeni s odgovarajuéom zemljom prema pocetnom razdoblje koje je uzeto kao
baza proracuna (2000. godina). Ponovno uz napomenu da je prosjecni indeks promjene
relativnih cijena dobiven ponderiranjem pojedinacnih indeksa, pri ¢emu su kao ponderi uzete
vrijednosti vanjskotrgovinske razmjene (izvoz + uvoz) Hrvatske s navedenim zemljama, u
svakoj pojedinoj godini (EIZ, dr. Mijo Sekuli¢, str. 9) uz napomenu da se ovdje radi samo o
usporedbi kretanja konkurentnosti u odnosu na baznu godinu, Sto ne implicira nikakve
zakljucke o realnom konkurentnom poloZzaju zemlje u samoj baznoj godini (Tablica 6).

Podaci pokazuju da je u 2010. godini prosje¢na globalna konkurentnost Hrvatske u
odnosu na promatranih pet zemalja smanjena prema baznoj 2000. godini odnosno relativne
cijene (potrosacke) u Hrvatskoj, korigirane s odgovaraju¢im promjenama tecaja kune porasle
su u 2010 godini za 11,% u odnosu prema lItaliji odnosno za taj je iznos smanjena globalna
konkurentnost Hrvatske prema navedenoj zemlji. U odnosu na Njemacku relativne cijene u
Hrvatskoj porasle su za 17,7% u 2010. godini za koji je postotni iznos smanjena globalna
konkurentnost Hrvatske. U odnosu prema Austriji relativne cijene korigirane odgovaraju¢om
promjenom tecaja kune porasle su za 14,8 %, u odnosu prema Sloveniji porasle su za 6,4% i
USA taj je odnos porastao za &itavih 60,9% u 2010. a u Svicarskoj za 11,3% u odnosu na

Tablica 6. Indeks promjene globalnog konkurentnog polozaja Hrvatske privrede u robnoj razmjeni
s navedenih pet zemalja

2000. =100
1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Italija 109,8 100,4 99,8 1026 980 1000 103,12 103,33 100,3 1009 103,6 1058 106,7 111,0 110,8 111,0
Njemacka 90,2 936 974 100,7 97,0 1000 1040 1052 103,7 1050 107,8 1106 111,2 1164 1169 117,7
Austrija 90,8 939 982 1016 97,9 100,0 103,3 104,0 102,3 103,2 1056 1085 109,7 1144 114,7 1148
Slovenija 100,2 104,7 104,12 102,6 98,0 1000 103,2 1020 99,9 1015 1039 1057 104,99 107,0 106,7 106,4
USA 141,9 138,3 124,3 126,0 114,3 100,0 100,3 106,3 124,3 137,2 139,0 141,6 1542 171,2 164,9 1609
Svicarska 91,1 946 1018 1046 99,8 100,0 101,9 1008 103,4 107,3 111,3 116,7 1229 1249 1205 1113

baznu 2000. godinu, odnosno za navedene je postotne iznose smanjena globalna
konkurentnost Hrvatske u odnosu prema promatranim zemljama.

U kojoj je mjeri kretanje relativnih cijena (Tablica 4) trebalo utjecati na politiku
tecaja kune upucuje izracunati intervalutarni tecaj (prema teoriji pariteta kupovne moci) uz
pretpostavku da je tecaj u pocetnom razdoblju (2000. godine, Tablica 1) odgovarao realnom
ravnoteznom tecaju. Dobivene vrijednosti promjena konkurentnosti hrvatske privrede
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istovremeno predstavljaju i iznose odstupanja intervalutarnog tecaja kune od onog tecaja koji
bi odgovarao ovakvoj jednostavnoj interpretaciji navedene teorije.

Iz podataka navedenih u tablici 1. i tablici 4. izracunom dobivenih vrijednosti tecaja
kune u baznoj 2000. godini i porasta indeksa relativnih (potrosackih) cijena u 2010.
godine za promatrane zemlje, priblizne vrijednosti godiSnjeg prosjeka srednjeg tecaja kune,:
1) pa je intervalutarni te¢aj kune trebao porasti sa 7,63471 kuna za 1EUR u 2000. godini na
8,08516 kuna za 1EUR u 2010. godini za Italiju (godisnji prosjek); sa 7,633859 kuna za 1
EUR u 2000. godini na 8,57282 kuna za 1EUR za Njemacku; sa 7,66380 kuna za 1IEUR u
2000. na 8,35901 kuna za 1EUR u 2010. godini za Austriju; za Slovenski tolar vrijednost
teCaja se trebala smanjiti sa 8,873869 kuna za 1EUR (preracunato iz vrijednosti Slov. tolara) u
2000. na 7,755762 kuna u 2010. godini; za 1USD vrijednost tecaja kune trebala je porasti sa
8,28737 u 2000. godini na 8,85091 u 2010. godini. Uz napomenu da je u izracunu
intervalutarnog teCaja KoriSten te¢aj u baznom razdoblju (2000. godina) pomnoZen s
promjenom indeksa relativnih potrosackih cijena i obujma robne razmjene. Kod
izracuna nisu uzeti u obzir razmjena usluga, transferna plac¢anja i tokovi kapitala.

Intervalutarni te¢aj kune prema Svicarskom franku trebao je porasti sa 4,90324 u
2000. godini na godi$nji prosjek od 5,87798 kuna za 1 CHF u 2010. godini. Uz napomenu da
u izracun nije uklju¢en obujam robne razmjene s obzirom na zanemaruju¢i udio u ukupnoj
robnoj razmjeni Hrvatske i Svicarske.

Da bi se dostigla prosje¢na konkurentnost Hrvatske robne razmjene u odnosu na
promatranih pet zemalja, indeksi relativnih cijena po zemljama korigiran je s indeksom
promjene tecaja odgovarajucih valuta (EUR-a, tolara i USD) poznatim kao indeks promjene
globalne konkurentnosti (tablica 6). Prema toj metodologiji, da bi se dostigla 2) prosje¢na
globalna konkurentnost Hrvatske privrede, prosje¢na godi$nja vrijednost hrvatske kune u
2010. godini trebala je, u odnosu na te¢aj 2000. godine, iznositi: prosje¢na vrijednost IEUR-a
trebala je vrijediti 8,474528 kuna za Italiju (na godiS$njoj razini), prosje¢na vrijednost IEUR-a
za Njemacku trebala je iznositi 8,98505 kuna (na godiSnjoj razini), vrijednost 1IEUR-a za
Austriju trebala je iznositi prosje¢no 8,76360 kuna (na godi$njoj razini), vrijednost 1IEUR-a za
Sloveniju trebala je iznositi 9,441798 kuna i vrijednost 1USD trebala je iznositi 13,33438
kuna u 2010., uzevsi kao baznu 2000. godinu. Vrijednost 1 CHF za Svicarsku trebala je
iznositi 5,457306 kuna, prosje¢no, na godiSnjoj razini u 2010. godini.

Dobiveni pokazatelji upozoravaju da bi komparacijom kretanja relativnih cijena po
godinama dobili, priblizno, vazan indikator utvrdivanja uzroka rasta uvoza roba koje je
neposredno vezano uz kretanje teCaja kune. Podaci potvrduju da je vrijednost kune u
SesnaestogodiSnjem razdoblju bila znatno niza od utvrdene vrijednosti u 2000. godini (Tablica
1) odnosno trebala je barem dosti¢i razinu vrijednosti tecaja iz 1993. godine (3. listopada
vrijednost za 1DM iznosio je 4,44 kune ili protuvrijednost za 1EUR iznosila je 8,684 kune).
Naime, politika poticanja stabilne ali precijenjene kune u odnosu na valute promatranih
zemalja stimulirala je potraznju za uvozom roba rezultat Cega je visok deficit u
vanjskotrgovinskoj razmjeni, to je povlacilo povec¢anu potraznju za stranim novcem i rast
vanjskog zaduzivanja zemlje, a time povecanje cijene tog stranog novca u kunama.

Iz financijske prakse poznato je da stabilan, odnosno gotovo fiksni te¢aj novéane
jedinice u naSem slu¢aju kune, znaci za Hrvatsku da se za malo kuna dobije puno EUR-
a (koji je referentna valuta prema kojem se jedino fokusirala centralna banka a $to je u
suprotnosti s odredbama Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci, ¢lanak 4. te ¢lanak 9. s
posebnim naglaskom na toc¢ki (5) koja glasi:""Hrvatska narodna banka je ovlaStena
utvrdivati metodu za odredivanje vrijednosti kune prema drugim valutama'), Sto
pogoduje uvoznicima i bankarima u zemlji. Naime, aprecirani tecaj poti¢e banke na porast
kamatnih stopa na kredite u kunama, koje su znatno vise nego u zemljama vlasnicama banaka
u Hrvatskoj ili pak indeksiraju kredite (tzv. deviznom klauzulom), a naj¢esce i jedno i drugo.
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Politika precijenjene vrijednosti kune povecala je prosje¢ne place i mirovine koje su realno
nize (oko 100 EUR-a) za razliku prosjeéne realne vrijednosti kune dobivene primjenom
indeksa globalne konkurentnosti (Tablica 6).

S gotovo nepromijenjenom vrijednosti kune suocava se Hrvatska ve¢ sedamnaest
godina pa postoji velika vjerojatnost da je pretezni dio sadasnje gospodarske krize nastao kao
posljedica vodenja neadekvatne teCajne politike koja nije vodila ra¢una o medusobnoj
povezanosti kretanja relativnih cijena najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera i uskladivanja
vrijednosti tecaja kune. Direktna posljedica takvih odstupanja jest zaostajanje privrednog
razvoja odnosno proizvodnje uz porast nezaposlenosti na zabiljeZenih 17% u 2010.
godini.

Da bi dobili detaljniju sliku konkurentnog polozaja zemlje potrebno je izvrsiti i druga
opsezna istrazivanja koja bi uzela u obzir i druge indikatore kao §to su komparativni tro§kovi
faktora proizvodnje, izvozne i uvozne cijene i drugo.

(B)  Osim kretanja te¢aja valuta i kretanja relativnih cijena na konkurentnost
privrede Hrvatske u razdoblju od 1995. do 2010. godine utjecali su i slijedeci faktori:

1) a) Osnovni dokument koji sluzi kao polazna osnova reguliranja tecajne politike u
Hrvatskoj jest Statut MMF-a odnosno Clanak IV. Statuta. U &lanku postoji odredba koja
nalaze slijedece:"obveza je, uz tzv. aranZmane za tecajeve (Odjeljak 1. Opce obveze Clanice),
da MMF mora osigurati okvire u kojima se olakSava razmjena robe, usluga i kapitala izmedu
zemalja s glavnim ciljem odrzavanja stabilnog ekonomskog porasta i trajni razvoj
sredenih_osnovnih uvjeta koji su potrebni za financijsku i privrednu stabilnost svake
zemlje ¢lanice". U slucaju Hrvatske izostalo je uspjes$no prilagodavanje platne bilance zemlje
a do sada vodenom teCajnom politikom (aprecirane kune) omogucéena je neopravdana
konkurentska prednost drugih ¢lanica MMF nad Hrvatskom (omogucen je nekontroliran uvoz
roba i kapitala). Unato¢ strogom nadzoru (Odjeljak 3. ¢lanka IV.) i obavljanjem konzultacija
u Hrvatskoj tokom proteklih godina MMF i HNB nisu posveéivali duZnu paZnju
postoje¢im prilikama u zemlji odnosno nisu poduzimane efikasne i simetri¢éne mjera
radi postizanja prilagodavanja i otklanjanja neravnoteZe u platnoj bilanci i velikom
zaduzZivanju zemlje $to je bila obveza na osnovi ove odredbe Statuta.

b) Godine 1998. (u sije¢nju) uveden je PDV u visini 22% S§to je dovelo do
usporavanja gospodarskog rasta zemlje na tradicionalnim trziStima hrvatskih proizvoda
(Italija, Njemacka, Austrija i pada vrijednosti u USD), 2009. godine PDV je povecan na 23%
Sto dodatno stimulira drzavu da zadrzi visoku razinu potros$nje. Naime, visoka stopa PDV-a,
ukoliko se porast BDP-a gradi na rastu potro$nje kao u Hrvatskoj (u Italiji iznosi 20%, u
Njemackoj 19%, Austriji 20% i Sloveniji 20%), destimulativna je za ulaganja u proizvodnju i
povecanje zaposlenosti, a drzavi omoguéuje dalje sigurno namirenje i troSenje sredstava iz
poreza dok teret krize prebacuje kroz tzv. Stednju na zaposlene (smanjivanjem placa
zaposlenima, smanjivanje troskova za zdravstvo, obrazovanje, kulturu i dr.), sve pod pojmom
"bolnih™ strukturnih reformi. Drzavi to omogucuje i politika MMF-a koji pitanje odrzivosti
platnobilanéne pozicije Hrvatske rjesava rasprodajom, odnosno kroz tzv. reformu i prodaju
javnih poduzeca, prodajom bankovnog sustava, a ne ulaganjem u proizvodnju. Koncem 1998.
Hrvatska ulazi u recesiju, u 1999. izvrSena je deprecijacija kune da bi razina tecaja bila u
skladu s odrzanjem eksterne konkurentnosti hrvatske privrede. No, u 2001. godini ponovno je
izvrSena aprecijacija kune prema EUR-u 1 USD S§to je rezultiralo rastom zaduZivanja zemlje
prema inozemstvu, padom konkurentnosti te padom proizvodnje.

c) U Memorandumu za 2001. godinu u Dodatku Ill: Hrvatska, isti¢e se da
Svjetska banka i Medunarodni monetarni fond dijele odgovornost i koordiniraju savjete
koje daju hrvatskim vlastima, dogovaranjem kroz tzv. detaljne matrice, kojima su
odredena podrudja u kojima ¢e svaka od institucija imati glavnu ulogu u pruZanju
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podrske kljuénim strukturnim mjerama, preuzimanjem zajednicke odgovornosti
(MMF-a i Svjetske banke) u fiskalnoj transparentnosti i proracunskoj proceduri,
upravljanju javnim dugom i reformi platnog sustava. Time je u potpunosti isklju¢ena
hrvatska vlast u kreiranju ekonomske politike zemlje.

d) Krajem 2001. po¢etkom 2002. uveden je EUR-0 u eurozonu, $to je u Hrvatskoj
uvjetovalo rast ino zaduzivanja i kapitalnih priljeva koji su izvrsili pritisak na aprecijaciju
teCaja kune zbog konverzije u euro (2002. kuna je aprecirala u odnosu na USD za 13,5% i
euro oko 3%), a pojavio se i problem visoke razine eurizacije zbog nepovjerenja u domacu
valutu kunu.

e) U Izvjescu ¢lanova Misije o konzultacijama u vezi sa ¢lankom IV. Statuta MMF-a
od 17. srpnja 2002. godine u poglavlju B. Monetarna i te¢ajna politika (str. 22 tocka 22)
istice se: "'Predstavnici Hrvatske narodne banke objasnili su_da su mogucénosti za
neovisnu_monetarnu_politiku usko ograni¢ene zbog visokog stupnja eurizacije jer je
pribliZno tri ¢etvrtine depozita u bankama i gotovo polovina doma¢ih plasmana banaka
u stranoj valuti ili indeksirano uz stranu valutu (valutna klauzula)”. Clanovi Misije
takoder su istaknuli: ""Zbog niske razine tolerancije prema Kkretanjima tefaja, stvaraju
se uvjeti za nastavljanje visoke eurizacije gospodarstva, Cija je posljedica visoki tecajni
rizik u sektorima koji nisu zaStieni od rizika", uz to su clanovi Misije dokazali da u
usporedbi s drugim zemljama koje imaju sliCan tecajni rezim, Hrvatska pokazuje manje
osciliranje teCaja, a vece osciliranje monetarne baze i inflacije (str. 23, tocka 23 Izvjestaja).
Stoga ¢lanovi Misije predlazu "da se HNB postupno treba jace usredotociti na inflaciju,
¢ak i pod cijenu vece fleksibilnosti teCaja Sto trebaju pratiti mjere namijenjene razvoju
financijskih trzista i poticanju dobre komunikacije s javnoséu" (str. 28, tocka 39). ,

Od 2003. godine pocela je slabiti aktivnost privatnog sektora (prema
konstatacijama Misije MMF-a), pojavio se problem smanjenja djelokruga monetarne
politike, jer je doSlo do visokog stupnja integracije trgovinskog i kapitalnog racuna,
uznapredovale valutne supstitucije i slabe transmisije kamatnih stopa $to_je umanjilo
vaznost stabilnosti tetaja (Izvjesée Misije MMF-a od 16.V11.2004.). Posljedica je visoka
razina inozemnog duga. U velja¢i 2007. godine Misija Fonda je istakla da "visok
inozemni dug smanjuje fleksibilnost monetarne i te¢ajne politike™.

Clanovi Misije MMF-a isti¢u (2003. godine) da neto pogreske i propusti,
evidentirani u platnoj bilanci predstavljaju problem jer ta bilan¢na stavka prikazuje
eksplicitan (ocigledan, izri¢it, nedvosmislen) postojani neevidentirani kapitalni odljev iz
Hrvatske Kkoji iznosi izmedu 500 milijuna i preko milijarde EUR-a (po godini) u
razdoblju od 2005. godine (Izjava predstavnika Misije MMF-a o RH od 16. veljace 2007.
godine te ponovno na to upozoravaju u Izvjeséu od 3. lipnja 2010. godine, Tablica 3. str.
27 lzvjestaja). Neto pogreSke i propusti ¢ine upitnim toénost HNB-ovih izvjeStaja i
procjena vezanih uz Platnu bilancu. Ujedno naglasavaju da su izvozni rezultati u 2006.
godini «razocaravajuci». U IzvjeS¢u €lanova Misije o konzultacijama u vezi sa clankom
V. Statuta MMF-a od 3. lipnja 2010. godine predviden je porast u bilan¢noj stavci
"Pogreske i propusti" s oko 500 milijuna EUR-a u 2010. godini na gotovo milijardu
EUR-a_u 2015. godini. To je zabrinjavaju¢a ¢injenica s obzirom da se radi o
neobjasnjenom neevidentiranom kapitalnom odljevu velikih sredstava (u_razdoblju
2005.-2010. evidentiran je nevidljivi odljev kapitala ukupno u iznosu od 5.978,5 milijuna
EUR-a, (Bilten HNB br. 169/2011.) koja financijska sredstva odito nedostaju hrvatskom
gospodarstvu, a da ni HNB kao ni MMF ne daju objasnjenja, a niti_je postavljeno
pitanje u Hrvatskom Saboru, buduéi da uprave ta stavka ostavlja upitnom platnu
bilancu zemlje veé niz godina. To tim vise §to je ve¢ od 1997. godine u Hrvatskoj narodnoj
banci pokrenuto nekoliko povezanih statistickih istrazivanja s ciljem poboljSanja statistike
platne bilance prema nacelima usporedivosti podataka. Ako se i prihvati objasnjenje da su do
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2000. godine neto pogreske i propusti rezultat bruto neregistriranih priljeva i odljeva koji se
mogu razli¢ito rasporedivati na razli¢ite racune, nedopustivo je da pozivanje na statisticke
probleme s platnom bilancom Republike Hrvatske zbog: 1) odnosa izvoza racunatog po
paritetu fob i uvoza po paritetu cif (problem s evidencijom robne razmjene), 2) evidencije
transportnih usluga, 3) turizma, 4) transfera, 5) izravnih i portfolio ulaganja, 6) komercijalnih
kredita do 90 dana (problem kapitalnog i financijskog racuna) i dr., sluzi kao interno
objasnjenje i u 2010. godini. To tim viSe $to Se na bilan¢nu stavku neto pogreske i propusti U
2009. godini odnosilo 45,9% od ukupnih Tekuc¢ih transakcija da bi u 2010. godini taj odnos
zahvatio 127,7% prikazane bilan¢ne stavke (Bilten HNB 172/11). Ako uzmemo globalno
iskustvo drugih zemalja, koje je izraZzeno u preporuci MMF-a da je paritet cif u prosjeku za
11% vedi od pariteta fob za koji postotak bi trebalo uvecati robnu razmjenu zemlje kao i
¢injenicu da u 2010. godini postoji pouzdana evidencija izravnih stranih ulaganja, portfolio
ulaganja i evidentiranje inozemnih kredita s rokom dospije¢a do tri mjeseca to stavka platne
bilance -Neto pogreske i propusti- ne bi smjela imati trend rasta do 2015. godine, prema
projekciji MMF-a. To ukazuje da nije utvrdena prava metodologija za otklanjanje ili barem
smanjenje stavke Neto pogreSke 1 propusti ili se moze pretpostaviti da se kroz tu bilancnu
stavku provlade nastale teCajne razlike u robnoj razmjeni s inozemstvom ili neka druga
nejasna financijska kretanja.?

Clanovi Misije MMF-a u Izvje§¢ima su posebno utvrdili da olak$ani pristup
stranom financiranju moZe odgoditi gospodarske reforme, jer dovodi do usporavanja
gospodarskog rasta budu¢i da zemlje, koje se viSe zaduZuju, sporije usvajaju
makroekonomske i strukturne reforme.

f) Vezano uz politiku tecaja ¢lanovi Misije MMF-a za Hrvatsku, konstatirali su (u
Zakljuécima Misije od 03.03.2008.) da stabilan tecaj pogoduje zaduzivanju u stranim
valutama nezaSticenom od rizika, te ¢vrsto upravljani tecaj ogranicava sposobnost
monetarne politike da reagira na pritiske domace potraznje, stoga je podrSka fiskalne
politike klju¢na za obuzdavanje rasta inflacije (to je u suprotnosti sa Zakonom o HNB i
njezinoj odgovornosti za stabilnost cijena kao i 0 njezinoj neovisnosti???, primjedba
autorice) i eksternih _neravnoteza. Dakle, politika ¢vrstog upravljanja tecajem (kao
snazno sidro za inflacijska ofekivanja) znatno ograni¢ava monetarnu politiku (to samo
dokazuje da tefajna politika ne moze biti sidro za inflacijska ocekivanja), §to se
potvrdilo i u 2008. godini kada je inflacija (statisti¢ki) porasla na 6,2% godisnje.

U Izvjestaju — Zakljucnoj Izjavi od 06. travnja 2009. godine Misija Fonda isticCe:
sadaSnji tefajni rezim stabilne (aprecirane) kune pruza korisno sidro (Sto je u
suprotnosti sa konstatacijom od 03.03.2008. op. autor), ali ograni¢ava druge politike i
limitira prostor za zaStitu od pada ekonomske aktivnosti; stoga mu treba potpora
odgovarajuéeg inozemnog financiranja jer su potrebne visoke stope refinanciranja
duga kako bi se zaStitile bilance banaka i poduzeca i time podrzala financijska stabilnost
i stabilan tecaj.

Zbog velikog utjecaja MMF-a i Svjetske banke u kreiranju teCajne i monetarne
politike u Hrvatskoj namece se pitanje: Zasto MMF ne bi financijskom pomo¢i, u vrijeme
krize, podupro Hrvatsku u odrzavanju stabilnog tecaja dajuci joj bespovratnu financijsku
pomo¢ U primjerenom iznosu zbog nevidljivog kapitalnog odljeva sredstava, barem do 2013.
godine, ¢ime bi pomogao donekle stabilizirati privredu zemlje (tablica 3. str. 27 Izvjes¢a za
2010. godinu). To i zbog ¢injenice §to je u Izvjescu ¢lanova Misije MMF-a 0 konzultacijama
u vezi ¢lanka IV. Statuta od 21. svibnja 2009. godine posebno istaknuto: H) "u ovom
razdoblju povecane nesigurnosti, sadaSnji tecajni rezim stabilne-aprecirane kune pruza
korisno sidro, ali ogranicava druge politike i limitira prostor za zastitu od pada ekonomske
aktivnosti''. Stav je MMF-a da «strategija stabilnog tecaja zahtjeva osiguranje
odgovarajuéeg inozemnog financiranja». Takoder "Visoka razina financijske eurizacije
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povecava valutne rizike, slabi djelotvornost monetarne politike i ograni¢ava izbor mjera
ekonomske politike u narednom razdoblju. Zbog toga su u MMF-u skepti¢ni glede
izlaska Hrvatske iz financijske krize, u koju su je upravo oni doveli svojim mjerama (od
1994. godine, a osobito od 2000. te nastavno i u 2010. godini), vezanim uz primjenu
¢lanka IV. Statuta nameéucéi Hrvatskoj tzv. "'scenarije za strukturne reforme™.

Unato¢ ustanovljenim ¢injenicama o loSem utjecaju politike tzv. stabilne kune
Medunarodni Monetarni Fond i dalje inzistira na politici aprecirane kune. Posljedica
takvog upornog i Stetnog stava vidi se u Tablici 3 (str. 27) Izvjes¢a Misije Fonda od 3.
lipnja 2010. godine. Prema projekciji iznesenoj u tablici vidi se da politika aprecirane kune
prisiljava Hrvatsku na daljnja zaduzivanja pa predvidaju do 2015. godine rast inozemnog
duga na 60.996 milijuna EUR-a. Time bi omjer inozemnog duga i BDP-a Hrvatske porastao
na 99,3%.

2) Zabrinjavajuce je takoder Sto je tecajna politika i dalje u funkciji rasta bruto
medunarodnih pri¢uva. Vrijednost pricuva kreée se oko 22,4 % BDP-a u 2009. s
projekcijom smanjenja u 2010. godini na 22,9% BDP-a $to govori o velikom iznosu
blokiranih financijskih sredstava kod Hrvatske narodne banke dok je istovremeno
ukupna ekonomija zemlje u recesiji a privreda i stanovnistvo nelikvidni.

Politika tecaja "precijenjene” kune, koju provodi u Hrvatskoj MMF uz pomo¢
Hrvatske narodne banke ve¢ petnaest godina, prenosi preveliki trosak odrzavanja stabilnosti
kune nametanjem politike dugogodi$njeg smanjenja place zaposlenih, mirovina, izdvajanja u
fondove (zdravstveni, socijala, obrazovanje, kultura) a najvise na Smanjivanju razine
proizvodnje.

Sve primjedbe MMF-a pokazuju da je ta institucija svjesna negativnih u¢inaka
te¢ajne politike u Hrvatskoj, ali ih ne zanima §to ¢e se dogadati s privredom u zemlji, jer
je i to] financijskoj instituciji najvaznije plasirati nove zajmove svojih tutora, uz visoke
kamatne stope, nametanjem tzv. stabilizacijskih reformi za strukturnu prilagodbu
zemljama €lanicama (i Hrvatskoj) i stabilnosti bankarskog sustava.

3) Dugogodisnja aprecijacija kune, koja je direktno utjecala na porast zaduzivanja
financijskih institucija i stanovniS$tva u stranoj valuti i time direktno djelovala na visoku
razinu eurizacije financijskog sustava zemlje, uz potiskivanje kune kao dominantne novcane
jedinice, utjecala je i na porast nelikvidnosti u zemlji, osobito od 2004. godine. U tome je
najznacajniju ulogu imala neovisna monetarna vlast kroz politiku upravljanja monetarnim
agregatima $to se odnosi prvenstveno na: primarni novac (PN), novéanu masu (M1),
ukupna likvidna sredstva (M4) i plasmane, §to je predo¢eno u tablici Al (str. 16):

a) podaci u tablici pokazuju da je u razdoblju od 1996. do kraja 1999. godine
kumulativ indeksa primarnog novca (PN) bio 78,9 indeksnih poena, od 2001. godine do kraja
2003. godine ostvaren kumulativ indeksa primarnog novca (PN) bio je porastao na 127,6
indeksnih poena, dok je kumulativ porasta u razdoblju od 2004. do 2010. godine
(sedmogodisnje razdoblje) bio iznosio samo 65,7 indeksnih poena. NajviSa ostvarena stopa
porasta primarnog novca od oko 52% u 2001. godini nije zabiljeZena ni u jednoj godini
analiziranog razdoblja, rast nov¢ane mase (M1) te je godine iznosio 31,5%;

b) kumulativ indeksa rasta nov€ane mase (M1) bio je 101,6 indeksnih poena, dok je
kumulativ indeksa rasta M1 u razdoblju 2004. do 2010. godine bio samo 43,6 indeksnih poena
uz napomenu da je u 2008. godini (-4,6%) i 2009. godini (-14,6%) rast nov€ane mase bio
negativan odnosno bio je znatno nizi od stope inflacije;

c¢) ukupna likvidna sredstava (M4) takoder ukazuju na porast indeksa u kumulativu,
osobito u ¢etverogodisnjem razdoblju 2000.-2003. godini za 94,6 indeksnih bodova, dok je u
sedmogodisnjem razdoblju (2004. do 2010. godine) zabiljezen porast zbroja indeksa ukupnih
likvidnih sredstava za 63,2 indeksnih bodova.
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Potrebno je naglasiti da su u 2008. i 2009. godini zabiljezene negativne stope
rasta monetarnih agregata primarnog novca, novéane mase (M1) i ukupnih likvidnih sredstava
(M4) sto je vezano i uz porast eskontne stope Hrvatske narodne banke - sa 4,50% na
visokih 9,0% koncem 2007. godine. Posljedica povecanja eskontne stope centralne banke jest
daljnje smanjivanje razine privredne aktivnosti u Hrvatskoj, jer su privredni subjekti, zbog
smanjene stope monetarnog rasta, ostavljeni s manje novca $to se odrazilo na dohodovni efekt
Tablica Al:

Kretanje monetarnih i kreditnih agregata od 1995. do 2010.godine

nominalno u milijunima kuna

Eskont. Stope Primarni Stope Nov€ana Stope Ukup. likvid. Stope Plasmani Stope

stopa rasta** novac rasta masa M1 rasta sredstva M4 rasta P rasta
HNB Cl 1 PN 2 M1 3 M4 4
1994, 4.714,2 6.642,6 17.679,9 27.661,5
1995. 35 6.744,1 431 8.2349 24,0 246230 39,3 32.819,5 18,6
1996. 5,50 3,5 8.770,4 30,0 11.368,9 38,1 36.701,1 49,1 33.831,2 31
1997. 5,90 3,6 10.346,1 18,0 13.731,4 20,8 50.742,0 38,3 48.863,4 44,4
1998. 5,90 5,7 9.954,2 -38 13.531,4 -15 57.340,3 13,0 59.792,0 224

1999. 7,90 4,0 10.310,0 3,6 13.858,9 24 56.659,3 -1,2 55.875,8 -6,5
2000. 5,90 4,6 11.717,3 13,6 18.030,3 30,1 73.061,1 28,9 60.883,8 9,0
2001. 5,90 3,8 17.803,2 51,9 23.703,5 315 106.071,4 45,2 74.964,5 23,1
2002. 4,50 1,7 23.027,9 29,3 30.869,8 30,2 116.141,8 9,5 97.463,7 30,0
2003. 4,50 1,8 30.586,2 32,8 33.888,7 9,8 128.893,1 11,0 111.661,4 146
2004. 4,50 2,1 33.924,4 10,9 34.562,1 2,0 139.947,7 8,6 127.308,6 14,0
2005. 4,50 3,3 40.390,8 19,1 38.817,1 12,3 154.647,0 105 149.168,3 17,2
2006. 4,50 3,2 46.331,2 14,7 48.521,0 25,0 182.458,6 18,0 183.379,5 22,9
2007. 4,50 29 51.923,9 121 57.878,3 19,3 215.822,1 18,3 210.828,4 15,0
2008.* 9,00 6,1 49.7430 -4,2 55.222,3 -4,6 225.018,5 4,3 232.982,1 10,5
2009. 9,00 2,4 56.141,9 12,9 47.181,7 -14,6 223.0946 -0,9 231.661,9 -0,6
2010. 9,00 11 56.249,1 0,2 49.151,7 4,2 232.869,6 4,4 247.520,2 6,8

Izvor: Bilteni HNB, tromjesecna izvje$c¢a i Godi$nja izvjeS¢a HNB
**Stope rasta potrosackih cijena, na godiSnjoj razini

* eskontna stopa od 31.12.2007. godine

poduzeca. Primjerena koli¢ine novca u optjecaju (na $to upucuju stope rasta u tablici) snazan
su instrument ekonomske politike za reguliranje tokova privredne aktivnosti, uz napomenu da
djelovanje monetarnih faktora ima vremensko zaostajanje (lag) koje je relativnho dugo i
varijabilno, upravo stoga Hrvatska zaostaje u izlasku iz ekonomske krize prema zemljama iz
okruzenja.

Neujednaceno programiranje godi$njih stopa rasta primarnog novca, novéane mase i
bankarskih plasmana postalo je (od 2000. godine) sve manje reprezentant opcih uvjeta na
planu likvidnosti u cjelokupnom makroekonomskom sistemu. Od 2004. godine zabiljeZena
restriktivna monetarno-kreditna politika (koja se u nastojanju da odrzi pod kontrolom stopu
porasta nov¢ane mase ) imala je za posljedicu pojavu nelikvidnosti u privredi, koja je sinonim
za sve defektnosti u sistemu financiranja proizvodnje (ulaganje u fiksne i obrtne fondove).
Restriktivnost monetarne politike ogleda se i kroz visoke kamatne stope.

Iz dobivenih podataka, koji predstavljaju prosjek kao i konstatacija Medunarodnog
monetarnog fonda koje su navedene u Izvjes¢ima Misije MMF-a mozemo zakljuciti slijedece:
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monetarna politika u Hrvatskoj trebala je predstavljati instrument ostvarivanja godiSnjih
ciljeva ekonomske politike, a nosioci monetarne politike trebali su se, pri formiranju svojih
osnovnih zadataka, rukovoditi kretanjem indikatora: opom razinom cijena, stanjem platne
bilance zemlje (trgovacke bilance), porastom BDP-a na podlozi proizvodnje a ne potrosnje,
stopom nezaposlenosti i ostvarenom stopom promjene novcane mase (M1) u prethodnom
razdoblju.

Veéina navedenih indikatora nije ostvarila pozitivan trend ve¢ je pokazala veliku
impotentnost ekonomskog sustava. Stoga bi kao moguée mjere u otklanjanju negativnih
ucinaka monetarne politike, u okviru koje je i tecajna politika, mogli navesti 1) utvrditi
financijska sredstva evidentirana u projekciji platne bilance kao nevidljiv odljev kapitala (neto
pogreske 1 propusti) te ih definirati kao vidljiv odljev sredstava koji bi posluzio za
stimuliranje proizvodnje za izvoz, 2) visoku eskontnu stopu sa sadasnjih 9% sniziti na 4,5%
¢ime bi se oslobodila likvidna financijska sredstva iz nov¢ane mase i usmjerila u investicije u
obrazovanje, zdravstvo, poljoprivredu, malo i srednje poduzetnistvo i dr., 3) vezati teaj kune
uz kretanje relativnih cijena i 4) smanjiti stopu PDV-a na 20%. Te mjere odmah bi ostvarile
pozitivan ucinak na likvidnost privrede i poboljsale indeks kompetentnosti i globalne
konkurentnosti hrvatske privrede, a porast koli¢ine novca trebalo bi vezati uz porast bruto
drustvenog proizvoda.

4) Poznato je iz monetarne teorije da je ponuda novca (Mp) stabilna rastuca funkcija
monetarnog multiplikatora (m) i primarnog novca (B). PonaSanje monetarnog
multiplikatora vise ili manje je autonomno tj. izvan je neposredne kontrole monetarne vlasti
i zavisi od ponaSanja bankarskih i nebankarskih sudionika u monetarnim procesima pa je
nelogi¢no da je u Ustav Hrvatske uvedena institucija "neovisnosti” monetarne vlasti. Po
definiciji monetarna vlast djeluje samo u kreiranju primarnog novca koji samo zajedno sa
monetarnim multiplikatorom postaje presudan za funkcioniranje gospodarskog sustava i
poticanje 1 odrzavanje ekonomskog razvoja zemlje. Stoga je ocigledno da je davanje
neovisnosti centralnoj banci moralo rezultirati njenim iskljué¢ivanjem iz funkcioniranja
gospodarskog sustava zemlje $to se pokazalo pogubnim za privredni rast zemlje.

Hrvatska narodna banka zajedno s poslovnim bankama, vodi politiku visokih
kamatnih stopa (eskontna stopa HNB je 9,0%), uz odrzavanje visokih raspona izmedu
aktivnih i pasivnih kamata. Takvim pristupom centralne banke kontinuirano se odrzava realni
sektor na razini nelikvidnosti, uz malu moguénost ostvarivanja profita odnosno poduzetnicke
dobiti, a politikom te¢aja stabilne kune direktno gusi proizvodnju i izvoz roba.

Iz iznesenih Cinjenica potvrduje se konstatacija na koju je upozorio Gorazd Niki¢ u
Clanku iz 2004. godine(na str.4) u ovom radu potvrdujem: “sedamnaest godina nakon
proglasenja Stabilizacijskog programa konkurentnost hrvatske privrede prema promatranih
pet zemalja je manja nego prije donosenja Programa, vanjski dug zemlje je preko deset puta
veli, stope rasta privredne aktivnosti u cijelom razdoblju bile su preniske da bi se nadoknadile
Stete od ratnih razaranja i1 smanjivala razlika prema zemljama Europske Unije, ¢iji ¢lan ¢e
Hrvatska postati uz zabrinjavajuéi porast nezaposlenosti (str. 195 citiranog ¢lanka)."

Poznato je da su Hrvatska i Slovenija izasle iz gotovo istog privrednog okruZenja pa je
trebalo da Stabilizacijski program prati ekonomsku politiku Slovenije barem u segmentu
monetarno kreditne politike koja zahvaca teca;j 1 inflaciju - potvrduje se da je inflacija do 4%
godisnje preniska za ekonomsku bazu na $to se nadovezalo nefleksibilan tecaj aprecirane
kune, s§to se sve odrazilo u nestanku proizvodnih kapaciteta, ugrozavanju izvozne privrede,
stimuliranju uvoza, ne uskladivanju tecaja hrvatske kune i relativnih cijena u RH prema
najvaznijim vanjskotrgovinskim partnerima. Zabrinjavajuce je da je najveéi uvoz robe Siroke
potrosnje u Hrvatsku upravo iz Kine a da se ne prati kretanje potrosackih cijena u Kini i
kineske valute, koja upravo svoju konkurentnost na svjetskom trziStu ostvaruje sustavnom
politikom podcjenjivanja svoje valute. Politika WTO-a inzistira na otvorenosti svjetskog
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trziSta ali to ne uvjetuje i obveznim pracenjem cijena i vrijednosti valuta. Zato bi ¢lanak IV:
Statuta MMF-a, koji je obvezujuéi za sve ¢lanice, morao ukljuciti, 0Sim vezivanja valute uz
USD i EUR takoder, i uz kinesku valutu kao jednog od najvecih regulatora proizvodnje i
kretanja roba u svijetu. Upravo tecaj i izbor tecajne politike imaju iznimno vaznu ulogu u
privrednom razvoju zemlje kao i u povecanju ili smanjenju konkurentnosti privrede na
svjetskom trziStu. Nazalost, Hrvatska se nije nasla u modelu rasta zasnovanog na proizvodnji
roba i usluga ve¢ ju je lose voden Stabilizacijski program uz scenarije MMF-a usmjerio na
model rasta zasnovan na domacoj potro$nji roba uvezenih uglavnom iz Kine.

Budué¢i da Hrvatsku ekonomsku politiku obiljezava velik utjecaj tzv. "meke
ekonomije" ili ekonomije lake zarade to je nuzno da §to prije vlasti utvrde "Sto Zele imati ili
biti za 10-20 godina vezano uz razvoj privrede, jer nije dovoljan samo ulazak u Europsku
uniju s neefikasnom industrijskom proizvodnjom. Provjerene smjernice prema razvoju malog
i srednjeg poduzetnistva i politikom supstitucije izvoza u gospodarstvu mogu posluziti zemlje
tzv. BRIKA (Brazil, Rusija, Indija, Kina i Argentina) kao 1 druge zemlje koje su bile ¢lanice
Pokreta nesvrstanih, prema kojima bi se trebala ambicioznije usmjeriti izvozna politika
Hrvatske.

Zakljucak

Stavljanjem u odnos indekse relativnih cijena i indekse promjena tecaja relevantnih
valuta zemalja, potvrdeno je da je Hrvatska privreda nekonkurentna u odnosu na lItaliju,
Njemacku, Austriju, Sloveniju i USA. Te podatke potvrduju i sluzbene Izjave Misije MMF-a i
Svjetske Banke, financijske institucije koje su bile i sada su idejni nosioci raznih “scenarija"
koji su obvezujuci faktor privrednog razvoja i oporavak Hrvatske od 1993. godine. Glavno
sidro stabilnosti razvoja, od kojeg se i danas ne odustaje, jest politika tzv. stabilnog tecaja
kune. Dokazano je da takva teCajna politika zahtjeva neprekidno zaduzivanje zemlje pa ¢e se
ono morati nastaviti i do projicirane 2015. godine.

Zbog prezaduzenosti Hrvatska oc¢igledno tone u sve vecu ovisnost i stagnaciju, nije
poznato u ekonomskoj povijesti da se ijedna zemlja uspjela razviti preko zaduZivanja.

Misljenje, koje se uporno provodi u Hrvatskoj pozivanjem na ¢lanak IV. Statuta
Medunarodnog Monetarnog Fonda, da se teajem rjeSavaju monetarni problemi,
ocCigledno je pogresno. Monetarno podeSavanje teCaja potrebno je samo za osiguravanje
da on stalno odrazava odnose produktivnosti izmedu zemalja, tj. realne odnose, §to se u
Hrvatskoj nije niti pokusalo. NeizbjeZni negativni rezultati, kao $to su akumulirani
deficit tekuée platne bilance te akumulirana prezaduZenost drZave prema inozemstvu
zaustavlja daljnji rast privrede (Sto je konstatirao i MMF u svojim Izvje$¢ima).
Potrebno je naglasiti da je izvoz potican te¢ajem jedini prihvatljivi pokreta¢ "zdravog"
realnog rasta. Svaka druga politika vodi samo privremeno do naoko realnog rasta i
poboljsavanja situacije, jer ¢e neminovno ponovno do¢i do zaoStravanja platnobilan¢nih
poteskoca uz neizbjezno ponovno kocéenje proizvodnje.

Hrvatska narodna banka u dogovoru s MMF-om, kao glavni kreatori privrednog
razvoja Hrvatske, mogli bi, usporenom deprecijacijom, zaustaviti op¢i rast unutrasnjih
cijena. Za danasnju ekonomsku politiku nema alternative - da bi Sto brZe smanjila
deficit trgovacke bilance, ona mora omoguditi nesto Zivlje klizanje te¢aja kune (blago
deprecirati kunu kao i 1999. godine, ne devalvirati kunu), a na podrudju cijena nastojati
da inflacijske pritiske prouzrocene prethodnim dugogodisnjim precjenjivanjem kune
minimizira. U posljednjih deset godina, te¢ajnom politikom, nije vodena aktivna izvozna
politika, unato¢ upornom upozoravanju na zabrinjavajuée malaksanje rasta realnog
izvoza odnosno velikom stagnacijom izvoza u odnosu na uvoz a posljedica je stagnacija
proizvodnje i rast nezaposlenosti.
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Uz izgraden instrumentarij osiguravanja izvozne stimulacije, kao i uz racionalan
vanjsko trgovinski sistem, potreba za deprecijacijom domace valute (kune) bila bi
znatno manja, tj. teCaj kune bio bi znatno povoljniji ukoliko bi se nastojalo da se
struktura proizvodnje kao i kvaliteta proizvoda poboljsaju i pribliZze razini kvalitete
proizvodnje i strukture razvijenih kapitalistickih zemalja (5to je dugorocnog karaktera),
pa se nedostatak navedenoga mora nadoknaditi veéom deprecijacijom kune ili
poveéanim Stampanjem novca potrebnog za stimuliranje svih vidova proizvodnje.

Pored kvalitete i strukture ponude privreda Hrvatske dugorocno se suoclava i_s
losom organizacijom proizvodnje i procesa rada, neiskoristenom ekonomijom mogucnosti i
neadekvatnim koriStenjem raspolofivih resursa_opcéenito, ali i takvim faktorima kao Sto su
veliki_udjel administracije i_hipertrofirana i _neefikasna_drustvena refija (koja_se moZe
smanjiti_snifenjem stope PDV-a). Sve navedeno posljedica je nedovoljnog davanja
vaznosti proizvodnji i izvozu roba, dok se dugoroc¢no iskljuc¢iva prednost daje stabilnom
tecaju kune i likvidnosti ("doma¢éih') banaka.

Drugi problem koji se namece je i politika cijena. Zbog Cinjenice da je prema
Zakonu o HNB njezin osnovni zadatak o¢uvanje stabilnosti cijena (¢lanak 3 stavak (1)), to su
na hrvatskom trziStu cijene stalno pod vec¢im ili manjim administrativnim reguliranjem. Stoga
one ne odrazavaju stvarne odnose troSkova §to utjeCe na to da niti tecaj kune, koji bi trebao
biti most izmedu cjenovne strukture naSe privrede i privreda drugih zemalja, ne vodi
uspjesnom uklapanju u medunarodnu podjelu rada. Upornost da se u takvim uvjetima vodi i
politika precijenjene kune samo dodatno iskrivljava parametre efikasnosti medunarodne
razmjene zemlje. Posljedice su vidljive u sve ve¢em padu domace proizvodnje, u zaostajanju
izvoza za svjetskim izvozom te u zabrinjavaju¢em rastu priliva inozemnog kapitala. Politikom
precijenjene kune podcjenjuje se vrijednost EUR-a kao valute zemalja naSih najznacajnijih
izvoznih partnera, takvim tefajnim rezimom onemogucuje se konkurentnost hrvatskog
izvoza $to je u suprotnosti s odredbom ¢lanka 3. stavak (2) Zakona o hrvatskoj narodnoj
banci prema kojem centralna banka mora podupirati gospodarsku politiku zemlje i
djelovati u skladu s na¢elima otvorenog trZiSnog gospodarstva i slobodne konkurencije.

Zabrinjavajue je Sto se politikom tecCaja izbjegava rjeSavanje kratkoro¢nih
platnobilan¢nih i dugorocnih strukturnih problema privrede.

Zivlje klizanje kune od promjene relativnih cijena, povecavalo bi izvoznu
konkurentnost 1 stimuliralo izvoz naSe privrede, ali bi istovremeno jaCe utjecalo na rast
troskova. Taj problem mogao bi se zaobi¢i mirnijim klizanjem kune (proaktivnom te¢ajnom
politikom) i pove¢anjem izvoznih stimulacija.

Zatvoren odnos Hrvatske centralne banke potpuno odstupa od primarnih ciljeva
srediSnjih banaka Europske unije koji su utvrdeni prema stavovima iz Maastrichta.
Tamo je uz primarni cilj odrzavanja stabilnosti cijena, uz podr§ku ekonomskoj politici
vlada, formulirani ciljevi ekonomskoj politici kao '"harmoni¢an i uravnoteZen
ekonomski rast, odrzZiv i neinflatorni rast, visoka razina zaposlenosti i socijalna zastita,
unapredenje Zivotnog standarda i kvalitete Zivota, te ekonomska i socijalna solidarnost i
medusobna povezanost" (E.Robert "The Maastricht Treaty, Independence of Central bank™,
ING Institut, Washington DC, 1994).

Zbog ¢injenice da Hrvatska narodna banka zajedno s MMF-om planiraju nastavak
prakse zaduzivanje Hrvatske, tj. krediti ¢e i dalje sluziti za potrebe odrzanja stabilnog tecaja
kune, pokrivanja deficita drZzavnog proracuna te povecanja deviznih pricuva zemlje potrebno
je izvrsiti restrukturiranje odnosno reformu u politici tec¢aja kune.

Da bi se pocelo uspjesSno izlaziti iz recesije s rezultatima vezanim za provodenje
strukturnih reformi, mora se inzistirati na promjeni dosadasnje tecajne politike jer je
pokazala slijedee negativne rezultate: 1) poti¢e zaduZivanje zemlje, 2) potice
nekontrolirani uvoz jeftine i nekvalitetne robe i time poti¢e rast negativne
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vanjskotrgovacke bilance, 3) smanjuje konkurentnost proizvedenih roba u zemlji kao i
njihov izvoz na svjetsko trziste, 4) potice i odrzava visoku razinu eurizacije, 5) usporava
gospodarski rast zemlje a visoka razina zaduZenosti djeluje na 6) sporije usvajanje
makroekonomskih i strukturnih reformi na kojima upravo inzistira MMF i Svjetska
banka.

Buduéi da politika ¢vrsto upravljanog tecaja kune ograni¢ava sposobnost monetarne
politike da reagira na pritiske domace potraznje to MMF zahtjeva od fiskalne politike da bude
klju¢na u obuzdavanju rasta inflacije i drugih eksternih neravnoteza odnosno da bude jedini
nosilac mjera izlaska Hrvatske iz ekonomske krize. Monetarna vlast, kao neovisna institucija,
iskljucila se iz procesa rjeSavanja financijske krize iako svojim monetarnom politikom upravo
i poti¢e krizu. Stoga je nedopustivo da je na instituciju, koja je nosilac fiskalne politike
(Ministarstvo financija), prenesena sva odgovornost a da pri tome nema nikakve
samostalnosti u donoSenju odgovaraju¢ih mjera, uz napomenu, da istovremeno sve druge
institucije u druStvu, pa i monetarna vlast, uzimaju sebi za pravo uplitati se u donosenje
odluka koje predlaze fiskalna politika a koje su vazne u rjeSavanju dugoro¢ne krize.
Isklju€ivanje iz procesa rjeSavanja financijske krize monetarna vlast je svoju odgovornost za
nastalu situaciju prebacila na fiskalnu politiku i stanovnistvo.

Nerazumno je da se zahtijevaju radikalne mjere u drustvu vezano uz rjeSavanje
financijske krize a da se jedna od sustinskih stabilizacijskih mjera, koja je bitna za
uspjesno provodenje ostalih mjera, politika te¢aja kune, nije promijenila ve¢ 18 godina.
SocioloSki i ekonomski je neobjasnjivo uporno nastojanje monetarnih institucija (MMF-
a i HNB) na nepromjenjivosti te¢ajne politike za koju je utvrdeno da gusi i blokira
razvoj cijelog privrednog sustava Hrvatske.
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