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Hrvatska - ili kako su zemlje juzne ili jugoisto¢ne Europe upale u
podmuklu zamKku iz koje im nitko ne pomaze

od
Heinera Flassbecka
Trenutna situacija

Sredinom prosinca sam na poziv zaklade Friedrich Ebert posjetio Zagreb te sam imao
priliku razgovarati s nekoliko osoba koje su bile dobro upucene u ono $to se dogada u
njihovoj zemlji. Rezignacija je bila svugdje prisutna. Svi traZe rjeSenje za nastalu situaciju
i ne mogu je naci. Vlada ceka, iako postoji opasnost da Ce se situacija nakon cetiri godine
recesije dodatno pogorsati te je nezaposlenost ve¢ jako visoka i mnogi mladi ljudi
razmisljaju o odlasku iz Hrvatske.

To Sto se dogada u Hrvatskoj, po mnogo ¢emu je tipi¢no za zemlje jugoistocne Europe
koje su ili ¢lanice Europske unije (Hrvatska je 1. srpnja postala ¢lanicom EU) ili se
nadaju da Ce prije ili kasnije postati €lanice EU ili jo$ uvijek ¢ekaju da budu primljene u
EU. Po zavrSetku planskog gospodarstva, u tim je zemljama postojala kratka faza
euforije tijekom koje se Zivotni standard brzo poboljSavao, $to se, medutim, uglavhom
nije temeljilo na vlastitoj proizvodnji i povecanoj produktivnosti, ve¢ na brzim uvozima i
velikom rastu placa.

No, danas se vidi da je takav aranZzman bio fatalan budu¢i da vlade i sredisnje banke,
koje se u pravilu drZe fiksnog tecaja eura (za Sto zbog velikog afiniteta gradanstva prema
euru i ne postoji alternativa), dovodi u situaciju u kojoj viSe ne raspolazu s nijednim
gospodarsko-politickim instrumentom te ¢ak ne mogu ni zaustaviti pad u duboku
recesiju. Svi odgovorni ¢ekaju ¢udo koje, prema stanju stvari, treba do¢i izvana. Ili se
nadaju ozivljavanju europskog gospodarstva ili ve¢em broju izravnih investicija jer viSe
nemaju povjerenja u vlastite tvrtke. Postoje jednostavna rjeSenja, ali za njih je potrebna
aktivna pomo¢ drugih Europljana. No, oni ne samo da ne misle na zemlje kao Sto je
Hrvatska, nego iz ideoloskih razloga cak i blokiraju ta rjesenja.

Kao i mnoge druge zemlje, tako je i Hrvatska u tranziciji obecavajuée krenula u novu
fazu trziSnog gospodarstva. Puno se investiralo (u prosjeku se od 1995. do 2008. godine
biljeZio godisnji rast bruto investicija od otprilike 10 posto), a i potrosnja je u tom
razdoblju s 3 posto bila dobra (vidi sliku 1).



Slika 1

Wirtschaftswachstum, Investitionen und Konsum
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I Reales Bruttoinlandsprodukt. 2 Realer privater und éffentlicher Konsum. ' Reale Bruttoanlageinvestitionen,
Gesamtwirtschaft.
Quelle: Ameco Datenbank.
Legenda uz grafiku:
Gospodarski rast, investicije i potro$nja u Hrvatskoj
BIPU= BDP

Konsum?=potrosnja

Investitionen®=investicije

Veranderung geg. Vorjahr = promjene u odnosu na prethodnu godinu

Jahre = godina

1) Realni bruto domaci proizvod ? Realna privatna i javna potro$nja 3) Realne bruto investicije, ukupno gospodarstvo
Izvor: baza podataka Ameco

Do velikog loma doslo je 2008./2009. godine, s globalnom recesijom poprac¢enom
financijskom krizom. [zvoz se dramati¢no urusio (-16%), a s njim i investicije (-14%).

Bilanca tekucih transakcija je ve¢ od 90-ih godina bila u deficitu (vidi sl. 2), ali se kretala
u donekle ,podnosljivom*“ rasponu od malo ispod nule do -2% bruto domaceg proizvoda.
Deficiti su se povecali tek u razdoblju od 2000. do 2008. godine (crvena linija). Ako se
promatra samo neto izvoz roba i usluga (dakle, bez prijenosa iz ostatka svijeta, a
posebice bez doznaka Hrvata koji rade u inozemstvu u Hrvatsku), onda se vidi u kojem
dramati¢cnom razmjeru hrvatska potraznja nije iSla u korist domaceg gospodarstva:
zemlja koja u vanjskoj trgovini godinama iz inozemstva uvozi viSe robe, i to za 4 do 8
posto svoje gospodarske snage, nego Sto je tamo plasira stvara enormno inozemno
zaduZenje.

Ti deficiti u vanjskoj trgovini i u bilanci teku¢ih transakcija nestali su tek s teSkom
recesijom od 2009. godine, ali ne i nagomilana zaduZenja. No, razlog za to je prije svega
manja potraznja za uvozom, a ne novi izvozni uspjesi.



Slika 2

Leistungsbilanz und AulRenhandel Kroatiens
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Yin vH des Bruttoinlandsprodukts; negative Werte: Defizite. 2 In vH des Bruttoinlandsprodukts; negative Werte: Defizit.
Quelle: Ameco Datenbank; Werte fiir 2013 Schatzung der EU-Kommission.

Legenda uz grafiku:

Bilanca tekucih transakcija i vanjska trgovina Hrvatske

Saldo der Leistungsbilanz!= saldo bilance teku¢ih transakcija

Nettoexporte von Waren und Dienstleistungen?=neto izvoz roba i usluga

Salden in vH des BIP = saldo kao postotak BDP-a

Jahre = godina

1) Kao postotak BDP-a; negativne vrijednosti: deficiti 2 Kao postotak BDP-a; negativne vrijednosti: deficiti
Izvor: baza podataka Ameco; vrijednosti za 2013. - procjena Europske komisije

Paralelno s konjunkturnim lomom nakon financijske krize 2008. godine, drZava se
morala boriti s visokim deficitima, $to je drzavno zaduZenje, koje je jos koncem 2000-ih
iznosilo otprilike 35 posto, dovelo blizu granice od 60 posto, koju Europska unija smatra
magi¢nom granicom (vidi sl. 3).



Slika 3

Staatsschulden Kroatiens
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Y Gffentliche Schulden in vH des Bruttoinlandsprodukts.
Quelle: Ameco Datenbank; Werte fur 2013 Schatzung sowie Werte fiir 2014 und 2015 Prognose der EU-Kommission.

Legenda uz grafiku:

Drzavni dug Hrvatske

Maasticht-Grenze von 60% = Granica prema Ugovoru iz Maastrichts od 60%

SchuldenstandV= iznos duga

Schuldenstand in vH des BIP=iznos duga kao postotak BDP-a

Jahre = godina

1) Javni dug kao postotak BDP-a

Izvor: baza podataka Ameco; vrijednosti za 2013. g. su procjena te vrijednosti za 2014.i 2015. g. prognoza Europske komisije

Kada se usporedi razvoj gospodarstva u Hrvatskoj s razvojem u drugim zemljama regije,
primjerice Slovenijom ili Bugarskom (vidi sl. 4) vidi se veoma sli¢an tijek. Faza procvata,
koja je pocela pocetkom stoljeca, zavrsila je svugdje s poCetkom financijske krize. Nakon
2009. godine viSe nisu ostvarene pozitivne stope rasta i izgleda kao da ne postoji
skoras$nji izlazak iz jednom aktivirane recesijske zamke.



Slika 4

Wirtschaftswachstum® in einigen osteuropadaischen

Landern
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Y Reales Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Ameco Datenbank.
Legenda uz grafiku:

Gospodarski rast? u nekim zemljama istocne i jugoisto¢ne Europe
Slowenien = Slovenija

Bulgarien = Bugarska

Kroatien = Hrvatska

Estland = Estonija

Veranderung geg. Vorjahr = promjene u odnosu na prethodnu godinu
Jahre = godina

1) Realni bruto domaci proizvod

Izvor: baza podataka Ameco

Kada se analiziraju razlozi za lo$ razvoj u Hrvatskoj, ponajprije se moze vidjeti da je
zemlja manje od ostalih trpila zbog visoke inflacije na pocetku tranzicijskog procesa
(vidi sl. 5). U Hrvatskoj je stopa inflacije uglavnom iznosila gotovo pet posto, a nakon
financijske krize biljeZi rast od dva posto godisnje.
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Inflation® in einigen osteuropéischen Landern
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Y Jahrliche Veranderungsrate des BIP-Deflators.
Quelle: Ameco Datenbank.

Legenda uz grafiku:

Inflacija?) u nekim zemljama istocne i jugoistocne Europe iz perspektive proizvodaca
Kroatien = Hrvatska

Bulgarien = Bugarska

Slowenien = Slovenija

Estland = Estonija

Veranderung geg. Vorjahr in % = promjene u odnosu na prethodnu godinu u %

Jahre = godina

1) GodiSnja stopa promjene deflatora BDP-a

Izvor: baza podataka Ameco

To djeluje u redu, no, to je ujedno i korijen danaSnjeg problema jer je Hrvatska u
najboljem slucaju jednooki medu slijepima. Kako bi se stekla slika o tomu kako Hrvatska
stoji u medunarodnoj konkurenciji, a prije svega u odnosu na konkurenciju iz Europe,
treba usporediti razvoj inflacije s razvojem tecaja. Kao Sto se vidi na slici 6, tecaj kune u
odnosu na euro ne samo da nije odmah izjednacio inflacijsku razliku izmedu Hrvatske i
eurozone, Sto je bilo potrebno za oCuvanje cijenovne konkurentnosti, nego je tecaj, uz
relativno male oscilacije, od kraja devedesetih godina ostao na istoj razini.



Slika 6

Wechselkurs der kroatischen Kuna zum Euro und

Inflation
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2 Veranderungsrate des Wechselkurses der kroatischen Landeswéhrung gegeniiber dem Euro in vH gegentber
Vorjahr.
2 Veranderungsrate des BIP-Deflators gegeniber Vorjahr in vH.
Legenda uz grafiku:

Tecaj kune prema euro i inflacija

Abwertung = deprecijacija

Aufwertung = aprecijacija

Wechselkursdnderung?) = promjena tecaja

Inflationsrate? = stopa inflacije

Veranderung geg. Vorjahr in % = promjene u odnosu na prethodnu godinu u %

Jahre = godina

1) Stopa promjene tecaja kune prema euru u postocima u odnosu na prethodnu godinu
2) Stopa promjene deflatora BDP-a u odnosu na prethodnu godinu u postocima

Tecaj je ve¢ 1999. godine iznosio 7,6 kuna/euro te i danas iznosi gotovo isto toliko. To
ne moze funkcionirati. Pri inflacijskoj stopi koja je znatno veca od dva posto to znaci
masivnu realnu aprecijaciju i znacajan gubitak cijenovne konkurentnosti u odnosu na
vecinu Clanica Europske unije, a prije svega u odnosu na Njemacku.



Slika 7

Inflation in Kroatien
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2 Veranderungsrate des BIP-Deflators. 2 Veranderungsrate des harmonisierten Verbraucherpreisindex.
Quelle: Ameco Datenbank.

Legenda uz grafiku:

Inflacija u Hrvatskoj

Inflation aus Produzentensicht?) = inflacija iz perspektive proizvodaca
Inflation aus Konsumentensicht? = inflacija iz perspektive potrosaca
Veranderung geg. Vorjahr in % = promjene u odnosu na prethodnu godinu u %
Jahre = godina

1) Promjena deflatora BDP-a

2) Stopa promjene harmoniziranog indeks potrosackih cijena

Izvor: baza podataka Ameco

Kada se promatra realni efektivni tec¢aj u Hrvatskoj, razvoj u odnosu na neke susjedne
zemlje ne izgleda dramatican (vidi sl. 8), no dojam vara.



Slika 8

Realer effektiver Wechselkurs® einiger
osteuropaischer Lander im Vergleich zu Deutschland
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B Auf Basis der Lohnstiickkosten, gegeniiber 37 Handelspartnerlandern, Basisjahr 1999 = 100.
Quelle: Ameco Datenbank.

Legenda uz grafiku:

Realni efektivni tecaj) nekih zemalja istocne i jugoistocne Europe u usporedbi s Njemackom
Deutschland = Njemacka

Estland = Estonija

Bulgarien = Bugarska

Kroatien = Hrvatska

Slowenien = Slovenija

Jahre = godina

1) Na bazi jedini¢nih troskova rada u odnosu na 37 zemlje trgovinske partnere, bazna godina 1999. = 100
Izvor: baza podataka Ameco

Hrvatska biljezi dugotrajnu realnu aprecijaciju, koja od 1999. do 2013. godine iznosi 12
posto. Direktna usporedba jedini¢nih troskova rada s razvojem u Njemackoj to jasno
pokazuje (vidi sl. 9). Doduse, u Estoniji i u Bugarskoj je situacija jos puno losija, ali to
nije niti utjeha niti pomo¢.



Slika 9

Lohnstickkosten® in einigen osteuropdaischen
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Y Auf Basis der Lohnstiickkosten, gegeniiber 37 Handelspartnerlandern, Basisjahr 1999 = 100.
Quelle: Ameco Datenbank.
Legenda uz grafiku:

Jedinic¢ni troskovi rada? u nekim zemljama isto¢ne i jugoisto¢ne Europe u usporedbi s Njemackom

Estland = Estonija

Deutschland = Njemacka

Bulgarien = Bugarska

Slowenien = Slovenija

Kroatien = Hrvatska

Jahre = godina

1) Na bazi jedini¢nih troskova rada u odnosu na 37 zemlje trgovinske partnere, bazna godina 1999. = 100

Izvor: baza podataka Ameco

Samo od 2005. godine je Hrvatska - isto kao i Slovenija - u odnosu na Njemacku izgubila
otprilike deset posto konkurentnosti, a od 1999. godine 25 (Hrvatska), odnosno 47
posto (Slovenija). Time je Hrvatska doduSe u odnosu na neke zemlje jugoistocne Europe

na dobitku, ali, kao $to pokazuje realni efektivni tecaj, ukupno gledano na gubitku.

Medutim, neovisno o direktnom negativhom trgovinskom efektu, zemlja koja je
otvorena poput Hrvatske ne moze si dopustiti takav gubitak konkurentnosti jer to u
potpunosti blokira gospodarsku politiku.

Gospodarsko-politicke opcije

Razmotrimo, dakle, gospodarsko-politicke mogu¢nosti koje postoje. Monetarna politika
je prije svega usmjerena na to da se ne ugrozi stabilnost teCaja prema euru jer je ona od
pocetka procesa stabilizacije 90-ih godina bila sidro koje je drzalo cjelokupnu politiku.
To je vazno i zbog toga Sto je zemlja u velikoj mjeri ,euroizirana“: gradani na svojim
raCunima kod uglavnom zapadnih (austrijskih) banaka vecinom (otprilike 80 posto)
drZe eure i samo u maloj mjeri iznose u vlastitoj valuti - kuni. Sa stajaliSta HNB-a tecaj se
i danas obavezno mora ocuvati jer ¢e u protivnom do¢i do jo$ vece euroizacije te Ce
Banka potpuno izgubiti kontrolu nad monetarnom politikom. Sukladno tomu drzi
kamatnu stopu koja je relativno visoka u usporedbi s ostatkom Europe (vidi sl. 10).
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Slika 10

Kurzfristige Zinssétze in Kroatien und der EWU
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Y Zinssatz auf Dreimonats-Schatzwechsel; Jahresdurchschnitte aus Monatswerten; Wert fiir 2013 aus Monatswerten von
Januar bis September 2013. 212 EWU-Lander; Wert 2013: gemittelt aus den ersten drei Quartalen 2013 fir 17 EWU-
Lander.

Quelle: Kroatische Zentralbank, Ameco-Datenbank, OECD.

Legenda uz grafiku:

Kratkorocne kamatne stope u Hrvatskoj i Europskoj monetarnoj uniji

KroatienV = Hrvatska

EWU2= Europska monetarna unija

Jahreszinssatz in % = godiSnja kamatna stopa u %

Jahre = godina

1) Kamatna stopa na tromjesecne rizni¢ne zapise; godis$nji prosjek mjese¢nih vrijednosti; vrijednost za 2013. g. na temelju mjesec¢nih
vrijednosti od sije¢nja do rujna 2013.g.

2)Zemlje Europske monetarne unije; vrijednost 2013.g. utvrdena je na temelju prosjeka prva tri kvartala 2013.g. za 17 zemalja
Europske monetarne unije

Izvor: HNB, baza podataka Ameco, OECD.

Kratkoro¢na kamatna stopa u visini od jedan posto je, doduSe, nominalno niska, ali s
obzirom na poku$aj da se konkurentnost ponovno uspostavi uz sniZenje placa, dakle,
preko deflacije, realno je u ofima gradana i poduzetnika u trenutnoj gospodarskoj
situaciji vjerojatno previsoka.
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Slika 11

Zinssatze auf kroatische Staatstitel
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Staatsanleihen, Quartalsdurchschnitte aus Monatswerten, teilweise interpoliert. * Zinssatz auf 10j8hrige Staatsanieihen.
Quelle: Kroatische Zentralbank; Werte fir 2013 Quartalsdurchschnitte aus Monatswerten von Januar bis September 2013.
Legenda uz grafiku:

Kamatne stope na hrvatske drzavne vrijednosnice
kurzfristiger Zinssatz! = kratkoro¢na kamatna stopa
mittelfristiger Zinssatz?= srednjoro¢na kamatna stopa
langfristiger Zinssatz3) = dugoro¢na kamatna stopa
Jahreszinssatz in % = godi$nja kamatna stopa u %
Quartale= kvartali

1) Kamatna stopa na tromjesecne rizni¢ne zapise 2 Kamatna stopa na 5-godi$nje (2003. do 2006.) i 7-godisnje (2006.- 2009.) drzavne
obveznice, kvartalni prosjeci mjese¢nih vrijednosti, djelomic¢no interpolirani 3 Kamatna stopa na 10-godis$nje drZavne obveznice
Izvor: HNB; vrijednosti za 2013. g. kvartalni prosjeci mjese¢nih vrijednosti za razdoblje od sije¢nja do rujna 2013.

Takoder su i dugoro¢ne kamatne stope su znatno viSe od kratkoro¢nih, Sto dodatno
otezava financiranje investicija te zapravo zahtijeva politiku a la quantitative easing,
dakle, kao u SAD i Japanu, direktnu intervenciju HNB-a na trziStu kapitala radi smanjenja

dugoro¢nih kamata.

K tomu dolazi da financijska trzZiSta ocekuju deprecijaciju kune, stoga se, kao Sto to
pokazuju podaci HNB-a, na Stedne uloge u kunama placaju vece kamate nego na Stedne
uloge u eurima, ali i kamatne stope na Stedne uloge u eurima su znatno viSe nego
primjerice u Njemackoj. Na primjeru hrvatskih poduzetnickih zajmova je taj fenomen
prikazan na slici 12: tu se vidi da valutne klauzule koje trebaju sluZziti kao sigurnost
protiv oscilacija teCaja znatno utjeCu na trzisSte za korporativne obveznice: jer zasto bi se
inace inverzivna kamatna struktura (na kratkoro¢ne obveznice, koje nisu osigurane
protiv oscilacija tecaja, kamate su vece nego na dugorocne, osigurane obveznice) odrZzala
gotovo kontinuirano deset godina?
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Slika 12

Zinssatze auf kroatische Unternehmensanleihen
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Y Zinssatz auf kurzfristige Unternehmensanleihen ohne Wahrungsklausel. 2 Zinssatz auf langfristige
Unternehmensanleihen mit Wéhrungsklausel.
Quelle: Kroatische Zentralbank.

Legenda uz grafiku:

Kamatne stope na hrvatske korporativne obveznice

kurzfristiger Zinssatz ohne Wechselkurssicherung? = kratkoro¢na kamatna stopa bez valutne klauzule

langfristiger Zinssatz? = dugoro¢na kamatna stopa s valutnom klauzulom

Jahreszinssatz in % = godi$nja kamatna stopa u %

Monate = mjesec

1) Kamatna stopa na kratkoro¢ne korporativne obveznice bez valutne klauzule 2 Kamatna stopa na dugoro¢ne korporativne
obveznice s valutnom klauzulom

Izvor: HNB

Daleko niZa kamatna stopa (na kune ili kune 7 eure) bi sa sobom donijela opasnost da ¢e
financijska trziSta povudi kapital te da bi kuna bila pod pritiskom deprecijacije od kojeg
se HNB u konacnici ne bi mogla uspjeSno obraniti, jer su njezine devizne rezerve (s
kojima bi morala intervenirati, dakle kupiti kune) ogranicene.

No, unatoc€ tim problemima je ocCito da zemlja treba deprecijaciju vlastite valute kako bi
ponovno postala konkurentna te kako bi dobila impuls izvana za oZivljavanje
gospodarstva. Deprecijacija je doduSe, iz perspektive odgovornih za gospodarsku
politiku, povezana s opasnosti da e, uz potpuno slobodan promet kapitala kako je
predviden u Europi pod normalnim okolnostima, do¢i do daljnje euroizacije, Sto znaci da
viSe ne bi postojalo normalno bankarsko poslovanje domacom valutom. Alj, i to ne
mijenja niSta vezano za nuZnost deprecijacije, i €ini se da to dobro zna svaka dobro
upucena osoba u zemlji. Samo bi se za gradane koji su presli na eure, deprecijacija kune
Cinila kao dobit jer bi onda njihov Stedni ulog u eurima visSe vrijedio. Medutim, to bi
trajno gledano dovelo do porasta inflacije u Hrvatskoj jer bi gradani postupno svoje
Stedne uloge u eurima mijenjali za kune kako bi kupili ,jeftinu“ robu.

Alj, bududi da se Zeli sprijeciti deprecijacija te je uocen problem vezan za konkurentnost,
rast jedini¢nih troSkova rada pokusSava se kontrolirati kroz manji rast plac¢a (realno ¢ak
negativni). Taj postupak koji se Cesto naziva i ,internom deprecijacom” (koji je, kako mi
je reCeno, preporucio i Paul Krugman prilikom svog posjeta Rovinju 2012. godine)
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neposredno pogorsava gospodarsku situaciju jer se smanjuje potraznja na domacem
trzistu.
Slika 13

Lohne und Produktivitat in Kroatien
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”Veréndeurngsrate der Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit in Landeswahrung je Beschaftigten. 2 Wie Y,

preisbereinigt mit dem BIP-Deflator. 3 Veranderungsrate des Realen Bruttoinlandsprodukts je Erwerbstatigen.
Quelle: Ameco Datenbank.

Legenda uz grafiku:

Place i produktivnost u Hrvatskoj

Nominallohne! = nominalne place

Reallohne? = realne place

Produktivitat? = produktivnost

Veranderungsrate gegeniiber Vorjahr in % = stopa promjena u odnosu na prethodnu godinu u %

Jahre = godina

1) Stopa promjene bruto dohotka od nesamostalnog rada u domacoj valuti po zaposlenom. 2 Kao 1, prilagodena pomocu deflatora
BDP-a 3 Stopa promjene realnog bruto domaceg proizvoda po zaposlenom.

Izvor: baza podataka Ameco

Kao i u juznoj Europi, smanjenje placa je upravo suprotno od onoga Sto je ispravno, jer je
potraznja na domacem trziStu vaznija za ukupni razvoj gospodarstva od izvoza.

Za zemlju s dugovima manjim od Sezdeset posto postojala bi mogucnost da se
gospodarstvo potakne kroz javnu potraZnju. Ali i to je tabu jer se obvezno Zeli sprijeciti
da drzavni dug prijede onih ominoznih Sezdeset posto iz Ugovora iz Maastrichta - iako
Ce se to dogoditi samo po sebi ako se nitko ne usudi dati fiskalni poticaj. Alj, to znaci da
ne postoji mogucénost da se gospodarstvu da pozitivni impuls koji ono hitno treba kako
bi izaSlo iz recesije. A iz recesije se mora izaci jer nezaposlenost ve¢ sada iznosi gotovo
dvadeset posto te prijeti i daljnji rast ako se niSta ne dogodi.

Kako bi moglo izgledati rjeSenje?

Dugoroc¢no gledano, rjesenje postoji samo s deprecijacijom valute. To se na kraju
pokazalo u svim zemljama svijeta kod takvih kriza, bez obzira na to koji su se argumenti
iznosili protiv toga (poput primjerice male elastiCnosti izvoza ili tzv. efekti ]-krivulja).
No, ona se mora to¢no isplanirati i biti ispravno dimenzionirana te se, uz medunarodnu
podrsku, mora zaustaviti pravovremeno. Euroizacija, koja se danas primjecuje, ne
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mijenja niSta u tomu da se moraju smanjiti tekuc¢i troskovi poduzeca koji su izrazeni u
kunama. Puno c¢ak govori u korist tomu da jednokratna snaZna deprecijacija ne bi
pojacala euroizaciju, ve¢ bi je moZda cak i smanjila. Danas mnogi gradani odmah
mijenjaju svoj novac u eure jer se boje deprecijacije, o kojoj gotovo svatko govori potiho.
Kada se to dogodi, strah ¢e nestati i mnogi Ce ¢ak Spekulirati na aprecijaciju kune ako je
deprecijacija bila snaZna i uspjeSna u smislu da vanjska trgovina tako dobije zamah.
Upravo zbog toga bi jednokratna deprecijacija HNB-a dopustila da se kamate spuste na
razinu koja odgovara loSoj gospodarskoj situaciji.

No, bitno je da bi nakon deprecijacije mogao prestati sada trajno prisutni pritisak na
radnike jer ,interna“ deprecijacija nakon prave ,vanjske“ deprecijacije visSe ne bi bila
potrebna. Onda bi se, neovisno o velikoj nezaposlenosti, mogao zakljuciti sporazum
izmedu radnika, poslodavaca i vlade da ¢e place u buducnosti rasti s rastom
produktivnosti plus ciljana inflacijska stopa (koja bi trebala odgovarati europskoj). Na
taj nacin bi bio osiguran rast domace potraZnje te isklju¢eno ubrzanje inflacije.

Kako deprecijacija ne bi izmakla kontroli te kako ne bi presla Zeljenu dimenziju,
neizostavno bi bila nuzZna podrska Bruxellesa i Europske srediSnje banke u Frankfurtu.
Komisija bi takvom projektu trebala dati politicCku podrsku, a ESB bi HNB-u u slucaju
potrebe trebala pomo¢i, ako postoji opasnost da bi deprecijacija zbog Spekulacija mogla
izmaci kontroli. To bi za ESB bila sitnica jer bi privremeno s eurima morala kupiti, za
svoje prilike, veoma malu koli¢inu kuna koje bi onda kasnije opet mogla prodati HNB-u.

U takvoj bi konstelaciji eventualno joS bila potrebna i podrSka drzave da s javnim
investicijama pomogne u pocetnom zamahu. Alj, to ¢ak i nije nuzno. U svakom bi slucaju
doslo do zamaha koji bi kroz sporazum o pla¢éama bio osiguran i trajan. Nezaposlenost bi
se mogla postupno smanjiti i moglo bi se razmisliti o ulasku u eurozonu, ¢im ona
prevlada svoje vlastite poteskoce.

Nasuprot tomu, nada da ¢e se najveci problemi rijesiti sami po sebi ulaskom u eurozonu,
mogla bi se ispuniti samo onda ako bi se nuzna deprecijacija provela neposredno prije
pristupanja. Europska komisija takav postupak jos nije podrZala iako je ocit. Osim toga,
ulazak u eurozonu trenutno u velikoj mjeri ovisi o pitanju hoce li se, ako se recesija
nastavi, uspjeti ostvariti tradicionalni kriteriji, a posebice kriterij drZzavnog zaduZenje
od najvisSe Sezdeset posto. Ali, to nije bas vjerojatno jer ¢e, uz daljnji rast nezaposlenosti,
drzavi biti sve teZe ograniciti svoj deficit bez politickih turbulencija, kao $to su to ve¢
pokazale prethodne godine u Hrvatskoj.

Europska tragika je da politicke institucije, koje su potrebne za provedbu naznacenog
rjeSenja, ili ne postoje ili imaju ideoloSke blokade. Kada bi postojao europski monetarni
fond (ili narodna banka) koji ima zadac¢u pomo¢i zemljama kao Sto je Hrvatska, da
prevladaju potesSkoce nastale u tranziciji, ali bez velikih kondicija (dakle, uvjeta vezanih
za kredite, kao Sto je to slucaj kod MMF-a), u Citavoj bi se istoCnoj i jugoistocnoj Europi
brzo prebrodila snazna trenja i politicki rizici. No, Europska komisija, isto kao i MMF,
kod svake pomo¢i odmah razmislja o tomu kako se tim zemljama moZe nametnuti
vlastita gospodarsko- politicka slika svijeta, koja je neoliberalna i neoklasicna. A to
obi¢no onemogucava mirnu i logi¢nu analizu problema i, na kraju, sprjeava razumno
rjeSenje.

Europska komisija je ve¢ s ulaskom Hrvatske u EU ove godine trebala predociti takvu
analizu. Ali, to ne nije dogodilo i zbog toga ¢e Hrvatska kod najmanjih naznaka krize na
financijskim trZiStima morati pozvati Medunarodni monetarni fond koji ¢e onda, kao
prvo, ,liberalizirati“ trziSte rada i drzavi propisati strogu disciplinu izdataka. To ¢e
dodatno pojacati recesiju i povecati nezaposlenost, kao Sto smo to imali prilike vidjeti u
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juznoj Europi. A hoce li demokracija u juznoj Europi ili u zemlji kao Sto je Hrvatska to
preZzivjeti, to nitko ne pita.
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