USKLADENOST MONETARNE | FISKALNE POLITIKE U RH

SAZETAK

Rad nastoji povezati utjecaj monetarne i fiskalrwitige u Hrvatskoj i pokazati koji im je
medusobni odnos. Hrvatska od stabilizacijskoga prograi®94 godine nije imala kl&sie
oscilacije poslovnih ciklusa, pa praienje monetarne i fiskalne politike nikad nije biboZeno
pritisku koji sobom nosi recesija. Zbog recesij2009 godini, o provdenju monetarne i fiskalne
politike se pdelo intenzivnije govoriti, jer se nametnulo pitarga li ¢e ekonomske politike
reagirati anti-cikltki kao Sto je to uokdajeno. Pokazalo se je da su i monetarna i fiskadiidika
reagirale izrazito pro-cikiki, produbljuji krizu. Rad pokazuje zaSto je takva reakcija rskat
ekonomije @dekivana i normalna. Fiskalna politika se temeljiodavanju vlasti, a monetarna na
stabilnosti téaja. U radu su razvijena dva modela. Model fiskgdoktike s fokusom nadvanje
vlasti i model monetarne politike s fokusom né&wanje stabilnosti taja. Model monetarne
politike u radu ukazuje na konstrukcijsku greSkumwnetarnoj politici, koja je orijentirana
iskljucivo na domée trziSte deviza, a ne na dofratrziSte novca. Rad razvija model fiskalne
politike, koja je prije svega prije svega orijeatia ha dobivanje izbora, a ne nuzno na dugaro
optimalnu fiskalnu politiku.
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1. Uvod

Od samih ptetaka procesa tranzicije Hrvatske ekonomije do slaekonomski put Hrvatske je
jako interesantan i predstavlja plodno tlo za ekoska istrazivanja, a osobito u pogledu odnosa
monetarne i fiskalne politike u maloj otvorenoj akmiji*.

Proces tranzicije je popran nedoréenim makroekonomskim mjerama i neravnotezom izaavan
ratom, a osnovni se uzroci nestabilnosti koja spojavila u novoj Hrvatskoj drzavi, kulminiraju
hiperinflacijom krajem 1993. godine. U listopadB9uvodi se program ekonomske stabilizacije
S namjerom proudenja u tri faze. U sustini se je radilo o antiinfglcom programu koji se nije
usredotdio samo na otklanjanje inflacije, & na uspostavljanje nezavisnih gavskih institucija,

te odgovarajtih mehanizama ekonomske kontrole sukladne trziSmmkruZzenju. Program
stabilizacije stavio je teziSte na mjere monetariigkalne politike. Monetarna politika odlikovana
je mjerama kontrole stabilnostic¢ega Hrvatske Narodne Banke, a fiskalna politikonndbg
budzeta, uz liberalizaciju cijena, otvorenost zaiumarodnu konkurenciju, uz nastojanja da se
minimiziraju intervencije Vlade. Cijeli proces su@nja inflacije je opisan u Rohatinski et al
(1994).

Problem stabilizacijskog programa je artificijelbhosiacionalnih ciljeva. Ovaj problem
nedoré€enosti i neuski@enosti nacionalnih ciljeva u odnosu na ekonomske ganas jedan od
temeljnih problema hrvatske ekonomije.

Prva faza bila je kratkotai antiinflacijski program s nizom mjera koje selale otkloniti glavne
generatore inflacije. U srediSte makroekonomskétikelstavljena je stoga monetarna i fiskalna
politika. Dvije godine nakon uvignja programa stabilizacije, cijene cag su bili stabilizirani.
Opca razina cijena bila je za 0,8% viSa u rujnu 198%.one u listopadu 1993. godine, dok je
nominalni t€aj bio 0,7% viSi u uporedbi sd&em uspostavljenim u rujnu 1993. godine. Prva faza
programa stabilizacije time je bila ostvaréna

Druga faza je usmjerena uspostavi dugoiio uvjeta za kontrolu inflacije i odnosila se ngera:

(a) Ubrzane privatizacije i otklanjanje monopolkljucujuci onih koji proizlaze iz rente,
(b) Uspostavljanja uravnotezenog drzavnog pnama,
(c) Paetka procesa sanacije banaka.

Druga faza trebala je trajati od prosinca 1993.ligoja 1994. godine, a usreddama je na
otklanjanje budzZetske neravnoteze. Ovaj zadatotja duze je od predienog, buddi je trebalo
donijeti novu zakonsku regulativu, a bilo je i atpai primjeni novih mjera. Ipak, glavni je uspjeh
ove faze bio stavljanje drzavnog préwaa pod vé nadzor.

Tre¢a faza odnosila se na uspostavljanje pune vanjskeektibilnosti kune, uz odrzavanje stopa
inflacije ispod razine od 10%, te uspostavljanjautamije i vanjske ravnoteZze uskilanjem
monetarne, fiskalne politike i platne bilance zemlJ toj ravnotezi secdekivalo dinamiziranje
rasta, no nisu se identificirali bitrdinioci. Mjere i instrumenti programa stabilizaci@li su
(instrumenti su u zagradama):

I.Monetarna politika (monetarna politika, kamathapg i t€a))

! Autori bi se htjeli zahvaliti prof. Gusti Santinikao uredniku i organizatoru konferencije. Prodjni¢ nas je svojim
¢lankom potaknuo na raspravu o ovoj temi, plod sprave je i ovaflanak. Na kraju bih se posebno htjeli zahvaliti
prof. Dusanu ZbasSniku koji je svojim komentarimazaino unaprijedio ovaj rad.
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2.Fiskalna politika (porezna politika, politika pasunskih izdataka i politika upravljanja drzavnom
imovinom)

3.Politika pla&a

4.Politika privatizacije, restrukturiranja, otklanja monopola

5.Politika zapoSljavanja

6.Socijalna politika

7.Politika sanacije banaka i razvitka financijskomsSta.

Provaienje stabilizacijskog programa je relativho usppeSiako provedba nije bila u skladu s

rokovima. Relativno, jer je u 1993 godini najvagniio programa kroz smanjenje inflacije

ostvaren. Neispunjena otvorena pitanja daljnjegagzsu politika privatizacije, restrukturiranja i

otklanjanja monopola, politika zapoSljavanja, saloig politika, ali i politika sanacije banka i

razvitka financijskog trziSta koja je djelofno rijeSena. Problem koji ostaje otvoren je pitanje
dinamiziranja rasta, odnosno jasnih definicija @avaasta u Hrvatskoj. Prvi dio programa
stabilizacije je uspjeSan, jer je inflacija zaufena i Hrvatska od stabilizacijskog programa nema
problema s inflacijom. Drugi i tée dio stabilizacijskog programa nikad nisu ostvaren

Proces transformacije iz planske ekonomije u ekojuosiobodnoga trziSta predstavlja ekonomsku
pojavu koja se teSko moze dnau razvijenim stabilnim ekonomijama. Proces traiei i
funkcioniranje hrvatske ekonomije u tom procesu pe mnogdéemu potpuno razlit od
funkcioniranja razvijenih ekonomija. Jedna od ké&eaktika ovoga dvadesetogodiSnjeg perioda je
nedostatak klagnih poslovnih ciklusa u ekonomskim podacima. OsadgBDP-a u 1999 godini
od 1,5%, Hrvatska ekonomija nije imala kiae oscilacije u poslovnom ciklusima, niti su
monetarna i fiskalna politika vrSile potrebne pyddbe promjenama u ekonomiji, koje bi
uzrokovale poslovne cikluse, niti su prilagodbeewes kako bi stabilizirale poslovne cikluse. Dok
razvijene ekonomije imaju vremenske serije od nkkostotina godina koje pokazuju poslovne
cikluse, ovakvi podaci u Hrvatskoj ne postoje, E&mne postoji niti klagha sinusoida poslovnoga
ciklusa u postoj@m podacima.

Ekonomske stope rasta su od prestanka rata 1996egdd 2008 godine (izuzev jedne navedene)
bile pozitivne. U periodu nakon 2003 godine, zapostt se postupno pdavala, iako je
populacija ostala relativno nepromijenjena, Stalgéro za ekonomiju, jer se je udio zaposlenih u
populaciji povéao.

Medutim, sredinom 2008 godine i kroz 2009 godinu, gestasno da je ekonomska kriza u
Hrvatskoj neminovna, iako je bankarski sustav $tabipa financijska kriza e pogoditi
Hrvatsku. Prvi put u svojoj ekonomskoj povijestirviitska ekonomija se susees klasinim
poslovnim ciklusom, kojim nakon ekonomskog rastazvoja, donosi ekonomski zastoj.

Hrvatska poinje pokazivati sve klad&he znakove ekonomije u recesiji, stopa zaposlemzsia,
ekonomski rast je zaustavljen i postaje negatiwaste kapitala je naglo palo, banke su postale
restriktivne u kreditiranju, kalina loSih plasmana u bilanci se péaka. Ekonomija je u recesiji.

Po prvi put u Hrvatskoj ekonomskoj povijesti, fiska i monetarna politika bi trebale djelovati u
uvjetima ekonomskog pada. Petnaest godina nakdmlizsaijskog programa i vremena koje je

obiljezeno s monetarne strane inzistiranjem nailatadii tefaja, a s fiskalne punjenjem i rastom
prora&una; akteri ekonomskih politika moraju q@di aktivno sudjelovati u kontroli poslovnog

ciklusa. Metutim treba naglasiti da je dilema koji su izvorcesije, da li je recesija eksterna ili se
pojavila nakon godina prikrivanja nevazna, jedito @ vazno jeste da Hrvatska ima ozbiljan
ekonomski problem. Ovaj ekonomski problem je i aaaini problem, jer bez jasne ekonomske
politike, ne moZe biti niti jasne nacionalne pdlki

Nije osobito potrebno naglaSavati da séi o ekonomskog rasta temeljio na potrosnji zaduze
gradana ili da je proces privatizacije donio izuzetnetes strukturi ekonomije, nije mozda niti
potrebno iznova raspravljati o tome koji su prohlétnvatskog gospodarstva najvazniji. Postoji
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¢itav niz studija koje to pokazuju, ovdje treba gose ist#i Santini (2007) i najnoviju studiju
Znanstvenoga druStva ekonomista (2009xd®ro tome da li je Hrvatsko gospodarstvo bilo izikr
cijelo vrijeme od gore naztianog procesa stabilizacije ili je tek s¢ptkom svjetske krize doSlo u
krizu, vjerojatno je rasprava za novinare. Ekonanjpgste u dubokoj recesiji! Ta recesija se ne
manifestira samo u ekonomskim podacima, nego tanpi koji ¢e biti generatori rasta nakon Sto
se silazni trend zaustavi.

Zagovornici "Ekonomije ponude"” pred¥eni Santinijem (2007, 2008), s partnerima Déam i
Krtalicem (2006), uz snazan filozofski doprinos Stojan(®@07, 2009) i Vojrida (2007) su do
sada zastupali tezu da su problemi Hrvatske nagomilprije svega leze u pogresnoj strukturi
ekonomije.

lako je Vojni (2007) pokuSao razraditi tezu o utjecaju ekononzstenosti na ekonomsku politiku,
nije jasno u potpunosti kako je dosSlo do te pogee@konomske strukture. lako se ta
.konstrukcijska greska“ vidi u ekonomskim podacimgore navedeni ekonomisti ugwju na
problem, model ekonomske strukture jo§ do sadamagematiki i ekonomski jasno definiran.
Naime, véina ekonomskih radova koji se bave ekonomskom ikofit, prije svega se bave
posljedicama, ali se ne bave akterima ekonomskgkeollako ¢e i ovaj rad analizirati ekonomsku
politiku, to nee biti kroz prizmu strukture i mjera ekonomske fidi ili ekonomskih podataka,
nego kroz ponaSanje aktera ekonomske politikegsbgrovoditelja monetarne i fiskalne politike.
Osobita paznja u ovome radu se daje odnosu moeeidiskalne politike u dinamici poslovnog
ciklusa.

Teorijsko ponaSanje ekonomskih participanata sasolgva u Vidakovi (2007), gdje se ponaSanje
ekonomskih participanata opravdava odabirotajtee politike, izméu stabilnog i varijabilnog
tetaja. Analiza uzréno posljedininh veza se moze @&ai u Santini (2007, 2008) gdje je dobro
prikazana povezanost drzavnog budzeta i negatilataep bilance, ali do sada nijedem osvrt
ekonomskog ponaSanja aktera ekonomski politike.

U navedenim radovima postoje teoretska objasSnjenjadeli Hrvatske ekonomije, ali ne postoje
modeli ponaSanja provoditelja ekonomske politike. oMom radu se prije svega spominje
provaienje fiskalne i monetarne politike s aspekta cdjeaktera koje ih provode, a ne nuzno
ekonomskih varijabli koje su proizvod pojedine pké.

Provaienje ekonomskih politik#emo pokuSati matemaki objasniti kroz modele koji opisuju
ponaSanje aktere ekonomskih politika, u vremenska@mtekstu poslovnog ciklusa. Kl&sp
djelovanje ekonomske politike je u trenucima ekoskenekspanzije ili neutralno ili anti-cikko,
dok je u trenucima recesije anti-ctktp. Kad dae do ekonomskih zastoja, u velikim ekonomija
dolazi do paralelnog djelovanja monetarne i fiskapolitike. Agresivnost ovih politika ovisi o
jacini ekonomske krize. Monetarna politika djeluje dala spuSta kamatnu stopu i péaea
kolicinu novca u opticaju, dok fiskalna politika djelupa smanjenje porezne presije i pége
drzavne potrosnje.

lako je ekonomija kao znanost napredovala ne sammkapacitetu znanja nego i po kapacitetima
modela koji simulacijski primjenjuju ta znanja, ekonske reakcije provoditelja politike se joS
uvijek svode na osnovni makroekonomski model kejpyema Keynesu (1936), postavio Hicks
(2937):

a) U vrijeme krize 2009. godine, upravo ovom foromlse rukovodi ekonomska politika SAD.
FED spusta kamatne stope, mijenja dostupnost stedstda bankama omogu likvidnost.
Istovremeno vlada SAD-a kie u agresivnu drzavnu potrosnju, kako bih potalanemiju.
Karakteristika fiskalne i monetarne politike u enje krize u velikoj ekonomiji, kao Sto je to SAD
je izrazito anti-cikleno djelovanje, kako bih se spiijl produbljivanje krize i promijenio smjer
poslovnog ciklusa od ekonomskog pada, prema ekdkmmgastu. Ovo je kla&no djelovanje
dano u osnovnome IS-LM modelu.



b) U EU fiskalna i monetarna politika se ponaSapmkleksnije. Razlog tome je Sto u EU postoiji
EMU, ali ne postoji fiskalna unija. Upravo zbog ngpzanosti izvora monetarne i fiskalne politike,
postoji mogénost da svaka politika ¥e na svoju stranu. Tako primjerice, ECB spuSta kama
stopu, a Njem&a dize PDV kako bi napunila pr@t, jer je drzavni deficit ograten. Aktivha
monetarna politika, sa pasivhom fiskalnom, pringelteeper, Plante, Traum (2009), Davig, Leeper
(2009).

¢) U Hrvatskoj imamo restriktivnu monetarnu i rddgtvnu fiskalnu politiku, odnosno rast poreza
kako bih se obranio budzet i rast kamatnih stops(genje likvidnosti) kako bih se obraniGag

Pitanje upotrebe hrvatske monetarne i fiskalnetigelije kompleksno. Pitanje pravilnog odabira
tecajne politike je tema koja je joS uvijek otvorendedavna analiza Znanstvenog druStva
ekonomista Hrvatske (2009) je otiSla toliko daled@ je HNB direktno optuzila za ekonomsku
krizu u Hrvatskoj. | upotreba fiskalne politike la predmet diskusija. Tako Drdézi Krtali¢
(2006) navode da fiskalna politika u Hrvatskoj @stye potpuno pogresan cil].

Posebnost monetarne i fiskalne politike u Hrvatdkedj i poglavito ucinjenici da je Hrvatska
"mala otvorena ekonomija”. Zbog owejenice kod dizajna i provienja bilo koje ekonomske
politike, potrebno je uzeti u obzir i menarodnu dimenziju tih politika. Svrha ovog radaipravo
rasvijetliti odnos monetarne i fiskalne politikettenucima ekonomske krize, ali iz perspektive
provoditelja monetarne politike i njihovih ciljeva

Ovaj rad je podijeljen u pet dijelova. Nakon uvodajrugom dijelu se analizira monetarna politika
u Hrvatskoj, s posebnim osvrtom na kauzalnosttazia kojima djeluje monetarna politika. U
tre¢em dijelu se analizira fiskalna politika u HrvatgkOetvrti dio je diskusija modela i rezultata
modela, dok je pet zakiak.

2. Monetarna politika

Osnovna karakteristika monetarne politike u Hrvajsie inzistiranje na stabilnosti daja
(Rohatiski 2009a, 2009b). Temeljni razlozi ovakpojitici u sluzbenim objasSnjenjima je potreba
za smanjenjem valutnog rizika i nemaégast promjene tajne politike zbog visoke euroiziranosti
ekonomije.

Pri tome se neprestano naglaSava da mala visokdrana ekonomija nema drugoga izbora nego
odrzavati stabilnost aja. Naravno da ima, jer izbor uvijek postoji! Hiska je uvela stabilnost
tecaja tek 2000. godine promjenom guvernéfgrosincu 1995. godine t@j 100€ za kunu je bio
681, a u prosincu 1999. godineds je bio 100€ = 767 kuna. To zdada je udetiri godine doslo
do 12% deprecijacije t@ja ili nesto ispod 3% godisSnje. Zdéada je u navedenom periodu daj
oslabic’. U dodatku ovoga rada je za ovu tvrdnju dan jag@memetrijski dokaz. Zri& ekonomski
podaci nam govore dadg nije oduvijek bio stabilan, da nismo primoramiaiti stabilan téaj, nego

je to iskljwivo odabir provoditelja monetarne politike.

Pravo pitanje proutenje monetarne politike je da li je do slabljerggéaja doslo zbog toga Sto je
slabljenje téaja bila monetarna politika ili je jednostavno dolyeno da téaj otklize pod utjecajem
poveane potraznje za devizama. Na ovo pitafgeno se osvrnuti u Dodatku 1 ovoga rada.
Cinjenica je da je tsj u danom periodu oslabio, osim ako objavljenigmada stranicama HNB-a
nisu tani.

Autori zele réi je da Hrvatska nikad nije bila odena i primorana na politiku stabilnostc#ga.
Stovise nekoliko zemalja osim Slovenije koja &ssto navodi kao primjer, imalo je politiku
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varijabilnog, a ne stabilnogdaja. Tvrdnje da Hrvatska mora imati stabilataje da je stabilnost
tecaja apsolutno nuzna za Hrvatsku je mozZdédodanas, kada su se nagomilali ekonomski
problemi, ali nikako nije bila tha 2000 godine. Uzmimo za primjer i neke druge pEend
tranzicije i pogledajmo njihovu ¢ajnu politiku:

Iz Tablice 1 se jasno vidi da su Sloka, Slovenija, Rumunija, Miarska (do 2001. godine) imale
politiku varijabilnog té€aja.

Tablica 1: Téajevi odabranih zemalja

New Croatian | Czech | Estonian | Hungarian | Latvian | Lithuanian New Slovecka | Slovenian
Bulgarian kuna Koruna Kroon forint Lats Litas Romanian Krona Tollar
Lev leu

1990m12 : : : : 83.77 : : : 76.02
1991m12 : : : : 101.40 : : : 119.52
1992m12 : : : 15.64 101.68 1.01 : : 147.09
1993m12 : : 33.42 1548 112.35 0.67 4.35 : 37.04 156.47
1994m12 : 6.96 34.50 1524 136.73 0.67 4.92 : 38.48 165.58
1995m12 : 6.96 34.94 15.06 183.30 0.71 5.26 0.34 38.86 177.28
1996m12 0.61 6.94 34.25 15.58 206.91 0.70 5.01 0.52 39.95 186.81
1997m12 1.98 6.96 38.03 15.83 224.71 0.66 442 0.89 38.43 188.81
1998m12 1.96 7.29 35.19 15.56 252.39 0.66 467 1.28 43.21 198.91
1999m12 1.96 7.68 36.10 15.65 254.70 0.59 4.02 1.83 42.40 213.54
2000m12 1.95 7.58 35.05 15.65 265.00 0.58 3.72 2.41 43.93 218.84
2001m12 1.95 7.37 31.96 15.65 245.18 0.56 3.52 2.78 42.78 230.16
2002m12 1.95 7.48 31.58 15.65 236.29 0.61 3.45 3.51 30.13 236.70
2003m12 1.96 7.65 3241 15.65 262.50 0.67 345 4.12 30.13 239.76
2004m12 1.96 7.67 30.46 15.65 245.97 0.70 3.45 3.94 30.13 239.50
2005m12 1.96 7.37 29.00 15.65 252.87 0.70 345 3.68 30.13 239.64
2006m12 1.96 7.35 27.49 15.65 251.77 0.70 3.45 3.38 30.13 239.64
2007m12 1.96 7.33 26.63 15.65 253.73 0.70 345 3.61 30.13 239.64
2008m12 1.96 7.36 26.88 15.65 266.70 0.71 3.45 4.02 30.13 1.00

Izvor: Centralne banke pojedinih zemalja

Ukoliko pogledamo cijene u Tablici 2, tader cemo na&i nekoliko interesantnih podataka koji
jasno pokazuju koja je povezanost stabilndagjte s kretanjem cijena u ekonomiji. Tvrdnje da se
stabilnogu tetaja dobiva i stabilnost cijena, taler nisu téne, jer to ovisi o strukturi ekonomije,
zato i postoji struktura inflacija, na koju je upo Santini (1994). Iz podataka se jasno vidi da
stabilnost téaja ne vodi prema stabilnosti cijena. Tékose stabilnim t&jem ne postiZze niti ista
inflacija, kao i u zemlji s kojom je &aj fiksiran. OdlEan primjer toga je Litva koja ima fiksniday

i 2007. godine je imala skoro tri putat¢ueinflaciju nego EU.

Problem s kojim se sus®mo ovdje je pitanje Sto je vazno za ekonomijutajé vazno za
nacionalnu politiku. Stabilnostdaja nije nuzno los cilj, u kombinaciji s joS nekkampatibilnim
fiskalnim ciljevima, na Sto je upozoravao jos Keyii#933). Taj cilf moze biti kontra produktivan,
ukoliko se upotrebljava autonomno, neovisno o fistjpolitici (Mundell 1968), odnosno, sam po
sebi nema opravdanje. d@na politika prije svega mora odgovarati na peastp joj je cilj i Sto se
njom dobiva, a Sto se s druge strane gubi. @deejedne od dvije nacionalne strateSke politiée b
jasnih razloga, bez konsenzusa javnosti o pretnast nedostacima takve strategije, néame
dilemu dali je to dobra nacionalna ekonomska paliti

Kod monetarne politike takier treba jasnije definirati Sto je to stabilnogewa, da li je to niska
inflacija ili je to stabilna stopa inflacije. KadoSse vidi iz podataka u Tablici 2, stabiladagenije
nuzno vezan za nisku inflaciju. Niti ekonomija kajaa stabilan &) ima priblizno istu inflaciju,
kao i zemlja s kojom je fiksiraladaj.



Tablica 2: Kretanje potrogkih cijena u pojedinim zemljama

CPI EU| BULGARIA |CROATIA | CZECH] ESTONIA] HUNGARY] LATVIA|LITHUANIA [ROMANIA BLOVAKIA $LOVENIA
1995 240 3.70 29.00 28.19 23.14 35.70 323 8.6
1996 1.90 3.40 23.10 23.60 13.1B 13.07 38.8 8.8
1997 1.50 3.80 9.40 10.90 18.60 6.4 8.36 151.90 6.1 8.8p
1998 0.80 1.62 5.40 5.80 5.20 10.10 2.70 2.42 40.60 5.80 6.40
1999 1.70 6.96 3.90 2.60 3.70 11.40 3.0p 0.31 54.80 14.10 8.qo
2000 2.50 11.27 5,50 | 4.00 5.00 10.00 1.70 1.4¢ 40.70 8.40 8.90
2001 2.00 4.82 2.40 3.9¢ 4.20 6.80 3.2p 2.03 30.3p 6.7 7.10
2002 2.30 381 1.80 0.10 2.70 4.90 1.5p -0.98 17.8p 3.2 7.10
2003 2.00 5.65 1.70 0.9¢ 1.2C 5.6(C 3.5C -1.3¢ 14.1( 9.4C 4.7¢
2004 240 3.97 2.70 2.5(¢ 4.80 5.50 7.4p 2.90 9.3( 5.8Q 3.3p
2005 2.20 7.39 3.60 1.90 3.60 3.30 7.10 2.9¢ 8.70 3.90 2.40
2006 1.90 6.08 2.00 1.5(¢ 5.10 6.60 6.8p 4.50 4.9(¢ 3.7 3.0p
2007 3.10 11.57 5.80 | 5.50 9.70 7.40 14.00 8.1¢t 6.70 2.50 5.70
2008 1.60 7.19 2.90 3.3( 7.5C 3.4( 10.4C 8.47 6.4C 3.5C 1.8C

Izvor: Eurostat

Ukoliko podrazumijevamo da je stabilnostdgm isto Sto i mala varijanca cijena, onda mozemo
pogledati donju tablicu:

Tablica 3: Standardna devijacija cijena podijeljppanonetarnim rezimima

EUCH] BULGARIA| CROATIA] CZECH ESTONA HUNGARY LATVIA[ LITHUANIA | ROVIANIA [SLOVAKIA [SLOVENA
UKUPNA
STANDARDNA| 055 302 135 24 8.05 7.71 6.6 947 37.83 315 2p7
DEVIJAQUIA
REAM1 055 0.78 7.76 8.97 490 142
REAM?2 055 153 208 4.07] 236 146

lzvor: Podaci iz Eurostata, tablica je preuzetdidakovic (2009)

Paradoksalno da je Slovenija imala manju standaddwijaciju inflacije kada je imala varijabilni
tecaj, nego kada je imala fiksnidg. Suprotan primjer je Miarska koja je imala i manju inflaciju i
stabilniju inflaciju, kada je stabiliziraladaj. To ponovo pokazuje da inflacija u maloj otvaygn
ekonomiji u normalnim ekonomskim uvjetima nikakgenrezana samo i jedino uzég.

Do sada smo samo davali podatke, ali treléazaSto su nam oni vazni. Podaci su vazni kako bi
smo razumijeli da odabiri ekonomske politike ne mayisiti samo u uvjerenjima, nego moraju
imati u sebi ugrdene konkretno razumijevanje ekonomije. Prije netgos& u Hrvatskoj donosu
ekonomske politike koje se ,moraju provoditi, petno je razumijeti ekonomiju. Radovi kao
Gregurek i Vidakow (2008a) i Gregurek i Vidako&i (2008b) i Vidakow (2007, 2009)
pokuSavaju ponuditi razloge za takawinarazumijevanja ekonomije Hrvatske. Razumijevanje
nacionalne ekonomije od strane aktera monetarndtikgolu Hrvatskoj je egocentimo i
uskogrudno, zato njihove odluke koje se donoseawilor zvite jako dobro, ali se njihov smisao
redovito pokazuje u rezultatima.

2.1 ZaSto monetarna i fiskalna politika u Hrvatskoj nisu povezane

Dodatni problem monetarne politike u Hrvatskoj jgrovaienje monetarne politike. Sve centralne
banke povode monetarnu politiku tako da kupujuddaju neki instrument, kako bih mijenjale
koli¢inu novca u ekonomiji. U velikim ekonomijama ka@ $& SAD, centralna banka kupuje i



prodaje drzavne obveznice, dok u malim ekonomij&a@sto je Hrvatska, centralna banka kupuje
i prodaje stranu valutu.

Zbog mehanizma monetarne politike u velikim ekorjama, fiskalna i monetarna politika su
povezane kroz bilancu centralne banke. U aktiviredme banke nalazi se drzavni dug, dok se u
pasivi centralne banke nalazi primarni novac. Newwst centralne banke séitoje u tome da
centralna banka odiuje kadace kupiti, a kadace prodati drzavne obveznice. Prdeaje
monetarne politike samo po sebi mora biti neovisdasvih ostalih aktera u ekonomiji, ali smisao
monetarne politike ne bi trebao biti neovisan. Bdanje monetarne politike u SAD-u se temelji na
tom u kojemu smjeru FED Zeli usmijeriti ekonomijand ta@ku u poslovnom ciklusu u kojemu se
nalazi ekonomija. Ukoliko ekonomija raste prebizBD ¢e smanijiti koléinu novca u ekonomiji, te
povetati kamatnu stopu, kako bih usporio ekonomiju. Ukalekonomija usporava, FEDBe
spustiti kamatnu stopu, kako bih potaknu invesicismanijio kreditno opte¢enje, dakle FED je
taj koji ,vodi“ ekonomiju kroz poslovni ciklus.

Fiskalna politika u ovome procesu ima mégost djelovanja paralelno s monetarnom politikom.
Kada FED provodi ekspanzivhu monetarnu politikidd moze imati @ deficit, jer ¢e dio tog
deficita biti monetariziran. Ukoliko FED provodisteiktivnu monetarnu politiku, vlada mora paziti
na svoje zaduzivanje, jere deficit biti skuplji Stoce u buddnosti opteretiti budzet s ¥®n
kamatama.

Provaienje monetarne politike u velikim ekonomijama seidna domaem trziStu novca. Kada
FED provodi monetarnu politiku,éinci te monetarne politike se primarno osjetedwemaéem
trziStu novca, preko kamatne stope. S obzirom na povezanost @mnastranog trziSta novca,
moguee je da se jedan dio sredstava s dmyarziSta novca prelije na trziSte deviza, Stoadiwdo
promijene vrijednosti dolara prema drugim valutasébno treba naglasiti da FED provodi
monetarnu politiku na domiam trzistu i da je FED orijentiran na dofnaekonomiju, promijene na
mediunarodnom trziStu deviza koje se dogode zbog djgl@yna domgm trziStu novca, ralno
FED ne zanimaju i ne utja na provdenje monetarne politike.

U Hrvatskoj se takder monetarna politika provodi preko kupnje i pradajstrumenta, ali u taj
instrument nisu drzavne obveznice, nego je stratata. Upravo zbog ovoga u Hrvatskoj ne
postoji bilanéna poveznica izmdu monetarne i fiskalne politike, kao Sto postoji uSAD-u.
Takader treba i istaknuti da je SAD zemlga valuta se upotrebljava za rezerve, a Hrvatska t
nije.

Struktura bilance centralne banke otvara joS jeuitamje, a to je zaSto HNB ima devize u aktivi?
Obzirom da je novac danas fiducijalni, argumentirdemni novac sluzi kao podloga daiop
valuti jednostavno nije realan. Primjera radi, Hkiouje novac Njemi&ke i podrazumijeva da je
novac Njema&ke podloga postojanju dorea valute. No u aktivi Njentke centralne banke se
nalaze drzavne obveznice Republike Njékea a ne zlato ili neka druga strana roba. Ovakva
struktura bilance HNB-a nam u stvari govori, da HMBru u doméu valutu pokazuje tako Sto
kupuje (indirektno ilicak i direktno) Njeméke drzavne obveznice. Po toj je logici novac u
Hrvatskoj temeljen na stabilnosti Njetka ekonomije.

Stvarnost je bizarnija od primjera. HNB kupuje Eu$éo znai da HNB polaZe vjeru u stanje
ekonomija EMU-a. Kako je novac u EMU dneom fijat novac, to zna da sve Sto dijeli HNB od
sloma deviznih rezervi je povjerenje Europljanajedinjenu Europu. Obzirom da HNB upravlja
monetarnom politikom u Hrvatskoj, nije jasno zaSw polaze tolika paznja na stabilnost neke
druge ekonomije.

Struktura bilance HNB i nije Zaduju¢a obzirom na monetarni cilf HNB-a, a to je stab#hoijena
koja se ostvaruje preko stabilnosttd@m. U tome monetarnome okviru stabilnost cijenatgje
sekundarni cilj. Prvi cilf HNB-a je stabilnosttega, a tek onda stabilnost cijena. HNB naravno zbog



toga vjeruje da stabilnost @a vodi do stabilnosti cijedaS obzirom na to HNB nastoji
minimizirati sljedé€e:

V(v) = min Ezn:(et -€)

Gdje je e nominalni taj, a € tocka stabilnosti oko koje HNB monetarnim intervencig nastoji
stabilizirati t&aj. Kontrolna funkcija kojom HNB nastoji upravljaé:

f(RR,L,R,P)

Gdje je RR (od engleskoga reserve requirement) kazza svu bilagnu regulativu koju HNB
namee bankama. L je lombardni kredit, a R je repo,azRa&ava kupnju i prodaju deviza.

Obzirom da imamo kontrolnu funkciju, nije problenapnaviti dinaméni problem s kojim se
susrée banka:

V(V) = T_ién{f (RR,L,R,P) +V(v,,,}

Obzirom na potg&ena stanjaRR,,L,,R,, B
HNB.

Matematéko rjeSenje problema bih iziskivalo da se dobijekitija reakcije s obzirom na problem
dinaminoga programiranja koji smo postavili, ali u stwast to ne bi bilo tdno. Matematiki
problem koji HNB nastoiji rijeSiti je minimizacijascilacija oko zacrtanog stabilnog&d@. Da bi
smo razumjeli kako HNB reagira, moramo razumjetits&trokuje reakcije HNB-a.

gdje je B poetno stanje monetarnih rezervi koje ima

(Ol

Tecaj je cijena dvaju valuta, promjenxéa sama po sebi implicira da je doSlo ili pé@a

potraznje ili do povéanja ponude. Po¢anje potraznje za eurom mozeé¢dabog dva razloga,
realnog i temeljem @&kivanja. Povéanje ponude kratkotmo i srednjoréno, moze dé samo
zbog realnog razloga, a ne zbagkivanja. Promjene taja vezane za promijenéeakivana ohino

Su vezane za tektonske poreéaje u odnosima i na trzistu.

Pove&anje potraznje za eurom mozemgidwa dva naina. Prvi je da se zbog obujma poslovanja s
inozemstvom powv@& potraznja za devizama, Sto bi bilo stvarno pamg potraznje. Drugi razlog
za poveéanje potraznje lezi u promijenicekivanja. Ukoliko bi dosSlo do promjene&ekivanja,
ekonomski agenti bi preventivho reagirali i¢pb kupovati devize. Ovakva potraznja nije
zasnovana na realnim ekonomskim osnovama, nego sam@kivanjima. Rast ovakve potraznje
je sam po sebi indikator nestabilnosti sustavamigna u ponudi devizama moze¢deamo zbog
realnih razloga i to su: promjena u izvozu, stranidganja, vanjskog duga.

Karakteristika hrvatske ekonomije zadnjih 15 godmaila da smo uvoz i pretjeranu ponudu kuna
(uvoza iznad izvoza) na trziStu deviza amortizisttanim ulaganjima i vanjskim dugom. Tako je
osobito u zadnjih 10 godina ulaz deviza bio puné@ vd izlaza deviza, jer je rast vanjskog duga i
stranih ulaganja bio puno é&eod razlike na tekiéem ra&unu. Jak ulaz deviza u ekonomiju je
uzrokovao aprecijacijske pritiske na kunu i HNBhjeneéi stabilnost téaja od j&anja t€aja,
povetavao kolEinu kuna u ekonomiji, kupugu devize.

* lako su ekonomski podaci u Hrvatskoj i ostalim §ama koje su navedene kao primjer, pokazale dgjéctoino.



Ekonomski proces koji je nastao s péagjem deviza i kupnjom deviza je pokazan u Vida&ovi
(2009), ali za nas je ovdje aregno nesto drugo, a to je da su monetarne reakdijB-a vezane za
protok novca u ekonomiji.

Kako HNB nastoji stabilizirati t&j, a promjene u t&ju su uzrokovane promjenama kole
deviza u ekonomiji, ulaskom i izlaskom deviza ineé&mije, HNB u stvari kontrolira kaifinu
strane valute u ekonomiji, a ne Katiu domae valute, a stvarnosti bi trebalo biti suprotno.Bibl
morao kontrolirati domau valutu, inflaciju, téaj i ultimativho platnu bilancu. Naravno to je
nemogue s obzirom na odabirdajne politike.

Dok ostale centralne banke nastoje kontroliratidkai doma&eg novca u ekonomiji odnosno
vlastitu pasivu, HNB nastoji kontrolirati kélnu strane valute u ekonomiji, odnosno vlastitu
aktivu. Kada ima previSe deviza u ekonomiji HNBkbpuje, kupnja deviza smanjuje kofiu
deviza na hrvatskom trzistu, ali zato péaea strane rezerve koje ima HNB. Kada ima premalo
deviza, a previSe kuna, HNB koristi svoje rezerpeadaje ih kako bih povukao kuna iz opticaja,
Sto je ponovo kontrola aktive.

2.2 Kauzalnost

Provaienje monetarne politike je vazno, jer ima ogrom§ecaj na pitanje kauzalnosti prema
ekonomiji. Centralna banka bi trebala kontrolirktlicinu domae valute u ekonomiji, ali u
Hrvatskoj centralna banka kontrolira kofiu strane valute u ekonomiji, Sto je naravno
paradoksalno. Ovaj paradoks nas dovodi do naj\@gpifoblema u prov@nju monetarne politike

u Hrvatskoj, a to je pitanje kauzalnosti. Vidjeing da FED kada provodi monetarnu politiku je
orijentiran na stanje ekonomije u SAD-u. Kod présonja monetarne ekonomije u velikim
ekonomijama kao Sto je SAD ili EMU, centralna baskapovodi stanjem u ekonomiji, monetarne
akcije djeluju na dont@m trziStu novca, a ne obaziru se na vanjske faktor

U velikim ekonomijama kauzalnost ide od ddamakonomije prema stranim ekonomijama. Tako
djelovanje na domé@m trziStu novca moZze imati utjecaja na trziStargrvalute. Tako imamo da
FED djeluje na dont@m trziStu novca, ali djelovanje na daiam trziStu novca se moze preliti i
na trziSte deviza. Zbog monetarnih akcija mozé& do promijene vrijednosti dolara, ali FED ne
djeluje na méunarodnom trzistu deviza, kako bih nastojao ostivaeku vrijednost t&aja.

HNB s druge strane radi upravo suprotno. HNB nastapilizirati trziSte devizau Hrvatskoj, a
provaienje monetarne politike na dotean trziStu deviza, imacinak da mijenja kunsku likvidnost
u ekonomiji. Zn&i, monetarna kauzalnost ide od dd®g trziSta deviza prema dotesn trziStu
novca, tako HNB djelujti na trziStu deviza, prelijeva monetarne reakcgaedomae trzisSte novca.

Vaznost ovog procesa je u tome Sto HNB djeluna promijene trziSta deviza kako ga stabilizirao,
se ne obazire na ekonomsko stanje i ha potrebeoekfmza domé&@m novcem. Zn& ovdje se radi

i konstrukcijskoj greSci u samoj srzi monetarneitp@ i mehanizma prouwienja monetarne
politike u Hrvatskoj.

HNB kod provaienja monetarne politike i kod odluka vezanih zavpdenje monetarne politike u
stvari, dominantno gleda stanje na jednom trzigtto je trziSte Eura u Hrvatskoj. Ostala trzista,
kao npr. domée trziSte novca ili osobito stanje u ekonomiji ssnoanjenom interesu HNB-a.

Drugim rijecima, HNB jeste stalno pod pritiskom odrzavanja skeji unutrasnje likvidnosti, ali
daje prednost vanjskoj (likvidnosti u stranoj vglutobrani deviznog t&ja. Tome su poddeni i
instrumenti monetarne politike, posebno obvezné&upd, ¢ijim se smanjenjem samo prividno
poboljSava likvidnost trziSta kuna, ali se u stwatn samo smanjuje kunska likvidnost. HNB je sa
popusStanjem regulative do sada samo pavao deviznu likvidnost, a ne kunsku. Dokaz je

situacija pd¢etkom 2009.godine, kad su zbog oslidiga préuva, banke imale pajanu
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likvidnost, te zaprijetile t&aju’, a HNB je ponovo inicirao nelikvidnost preko denitz intervencija

i prodaje deviza. Bolje teno HNB oslobda i ponovo povilé kunsku likvidnost zbog t&ja, jer
djeluje samo na domdam trziStu deviza, a ne dotem trziStu kuna. Nije pitanje koliko likvidnosti
ubaciti u sustav, \éekako brzo.

Repo operacije su postale glavnéimekreiranja primarnog novca, uz visoki kamatnja@mbardne
kredite u HSVP-u, HNB koristi pasivno kao kanalidnosti, a trziSte novca posluje samostalno,
uz svakodnevnu nepokrivenost potraznje za novcedB Ebog stabilnosti deviznogdaa zrtvuje
likvidnost i toleriraju rast kamatnjaka, Sto je dttuka Steta za gospodarstvo.

Tako kada dde to promjena u stanju ekonomije, HNB jednostaveozali reagirati, jer HNB
dominantno prati kretanje na jednom trziStu u ekoifiodomatem trzistu deviza.

Zato Sto su donga trziSte novca i donda trziSte deviza dva odvojena trziSta, koja jesvepana,

ali nisu isto trziste, jasno je da je HNB nema da djeluje na procese u ekonomiji, osim na
koli¢inu Eura u ekonomfji Razlog tome leZi u funkciji reakcije HNB-a (kojamjerno nismo
ranije pokazali kao rjeSenje problema din&moiga programiranja):

1 ako ‘es—e"‘>Ae”NB
f (RR*, L*, R¥) =

0 ako ‘es—e“‘<Ae“NB

1 ozn&ava monetarnu reakciju HNB-a,0aozn&ava izostanak monetarne reakcije HNBeasa
nad skriptimas i d ozn&avaju ponudu i potraznju deviza. Ukoliko je apsatutrazlika izméu
ponude deviza i potraznje deviza rézl od one koju tolerira HNB, do¢e do monetarne akcije.
Ali razlozi monetarne reakcije nisu endogeni radng@ u ekonomiji ili potreba za promjenom u
koli¢ini novca, nego su egzogeni jer je doslo do priljéivodljeva novca iz ekonomijeOvakva
konstrukcija monetarne politike otvara moégast za odvojenost monetarne politike od stanja u
ekonomiji i potrebe za novcem u ekonomiji. Obzirdanje centralna banka fokusirana na trziste
deviza, a ne na trziSte novca, promijene u ekondkoje utjggu na kamatnu stopu ée imati
utjecaja na monetarne reakcije HNB-a.

HNB-e kao Sto je model pokazao, djeluje samo kadiazd do promijene kotine deviza u
ekonomiji. Ukoliko da@e do promijene preference za likviddoSi povea se (ili smanji) se
potraznja za novcem, HNB na toc¢eereagirati ilice reagirati prekasno, jer ukoliko bi HNB
reagirao promptno, morao bi to napraviti na trzideviza, u nadi da se novac od monetarne
intervencije prelije na donda trziSte novca. Kod intervencije HNB bi promijenia)j, Sto HNB

ne smije, jer se odredila za stabilnosgja, odréuc¢i se nacionalne ekonomske politike.

Ova konstrukcija monetarne politike je posebnaajra za krizu iz 2009 godine, jer kada se doslo
do krize i smanjenja likvidnosti, umjesto da je HMBanjio kamatnu stopu, pd@a® kolcinu
novca u ekonomiji, poboljSao likvidnost, HNB je magio upravo suprotno. Smanijio je kfiu
kuna u opticaju i dozvolio je rast kamatnih stopma kune do besmislenih granica. Ovakvo
djelovanje centralne banke je izrazito pro-¢ikb. HNB umjesto da pomogne ekonomiji
smanjenjem kamatnih stopa, pogorsao je stanje moskiji zatvarajdi kunsku likvidnost, kako bih

® lvan Lovrinovit: 12. znanstveno-sténa konferencija hrvatskog nésnog trzista, Opatija, 14. svibnja 2009.

® Ovo je i jasno vidljivo iz priéenje sa sjednica Savjeta HNB-a od 9.07.2009 gdi@®e “Stoga Savjet HNB-a ist
da bi trebalo Sto hitnije pristupiti snaznom rebalaprorguna i bithnom smanjenju rashoda, jer svako ddgge zndi i
daljnje Sirenje raskoraka izmhe realno ostvarivih prihoda i dosadasnje razinegapotroSnje. To bi, naime, vodilo u
sve vée i joS teze rjeSive probleme, koji se ni sadabnidwte ne mogu rijesiti nikakvim popustanjem monetarne
politike.” http://www.hnb.hr/priopc/hpriopc.htm

" Uzimamo da promijene wiekivanjima se ne dodaju, jer u zadnjih 15 godina nije do$lo do radikainavala na
prodaju domée valute, izuzev par manjih oscilacija.
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stabilizirao téaj. U modelu koji smo predstavili, ovakva reakagntralne banke je u potpunosti
ocekivana, jer se HNB ne brine za stanja na damatrziStu novca ili za stanje u ekonomiji, nego
za stanje na dondam trziStu Eura.

Problem monetarne politike u Hrvatskoj prije svdgdi u konstrukcijskoj greSci monetarne
politike, koja se bavi kontrolom deviza u ekonomfbog toga se HNB ponasSa kao tawi fond
koji nastoji upravljati svojom aktivom, a stanjespee joj je zadano i van kontrole.

HNB se godinama jako trudila da postane neovisaariostalna institucija i u tome je u potpunosti
uspjela. HNB je u potpunosti neovisna ne samo ketiticija, nego je neovisna i 0 stanju u
realnom sektoru, a promijene u Hrvatskoj ekonopmjimatra, prozivajti krivce za recesiju. Zato i

u trenucima krize HNB nema druge opcije nego pravedlitiku stabilnog téaja, koja se na kraju
manifestira kao izrazito pro-cikia politika.

3. Fiskalna politika

Jedna od glavnih karakteristika fiskalne politikeHavatskoj je njezina ekspanzija. Tako se od
2000. godine nominalni bruto dofigoroizvod povéao za 93%, dok su se rashodi drzavnoga
prorasuna povéali za 132%. Ovo je jasan pokazatelj da zahtjevi ptomse rastu brze od
ekonomije, odnosno daeke drzave u ekonomiji postaje svecgeNa oviLinjenicu je opetovano
upozoravao Santini (2009) kao jedan od struktupnidblema ekonomije.

Da bi smo mogli razumijeti zasto je doslo to ovakvasta rashoda drzavnoga pkanaa, potrebno
je pravilno modelirati provoditelja ekonomske p&kt Standardni modeli fiskalnu politiku
dozivljavaju kao politiku koja nastoji poboljSatk@nomsko stanje ostalih participanata, nastoje
pri tome smanjiti negativne¢inke poreza i drzavnog deficita. Ovakav pristup waiskoj
modeliranju fiskalne politike je pogreSan jer pdBgira objekt optimizacije, a to je ekonomsko
stanje ostalih participanta u ekonomiji.

U ovome radu micemo pristupiti fiskalnoj politici upotrebljavaju modele koje predstavljaju
Femminis i Ruggerone (2004) koji se baziraju naitiggbm ekonomskom ciklusu. U naSem
modelu ¢e postojati stranka koja je na vlasti. Stranka ety upravlja fiskalnom politikom, a
objekt optimizacije je sljede

V(P) = maxE[ f(p)dt

S obzirom na &u t=0

Gdje je P popularnost stranke na vlasti, f(p) jeeré@ncijalna funkcija promjene popularnosti
stranke na vlasti. E predstavljge&ivanja, jer stranaka na vlasti ne moze savrSeadviljeti kako
¢e odretene odluke utjecati na njenu popularnost. Vremepskiod optimizacije je sameetiri
godine koliko i traje izborni ciklus.

Iz ovoga mozemo pokazati problem din&kaig programiranja s kojim su suéeestranka na vlasti,
tako da je Bellmanova jednadzba

8 |zvor podataka: HNB i Drzavni zavod za statistiku
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V(P)=maxf (T,B,d,7) +V (R}

S paetnim uvjetomP, = P,. Kada proces optimizacije zapne stranka na vlasti, pee sa nekom
razinom popularnosti.

Uz sljed€a ogranienja
d<d,lli D._+d <D,

P je popularnost stranke na vlasti u nekom peripdjig promjena popularnosti stranke u nekom
periodu, D je ukupni dug drzave, dok je d defigitalnog proré&una u odréenom vremenskom
periodu. D ima jasno definiranu granicu, za koépmo pretpostaviti da je Maastricht kriterij.
Varijable T su nameti pojedinim ekonomskim subjektima, a Tpetezi. Porezna stopa i nameti
imaju gornju granicu. Pretpostaviémo da provoditelji fiskalne granice znaju i svjesa gornje
granice poreznog opterenja.

Nakon $to rijesi problem dinattkiog programiranja, stranka na vlasti ima funkcijelavanja koje
je

h* (T*, B*' d*' T*)

Ovom funkcijom stranka na vlasti vjeruje éa sebi osigurati drugi mandat. Kao prvo Sto trebamo
zamijeniti je da se u funkciji pojavljuju ekonomskarijable, ali da ciljevi koji se ostvaruju
upotrebom tih varijabli nisu ekonomski.

U svojem radu DruZii Kratali¢c (2006) tvrde da fiskalna politika treba pobolj&tndard gréana,

a u stvari u Hrvatskoj sluzi za stabiliziranje&dag i potte potrosSnju. Autori takder tvrde da
fiskalna politika ne ostvaruje svoju ekonomsku ulojo problem ovdje lezi u tome Sto su autori
krivo odredili ulogu fiskalne politike u ekonomifDa su autori proveli analizu fiskalne politike na
temelju modela koji smo mi ovdje predstavili, mégye da bi doSli do druggeg zakljuwka o
uspjesnosti Hrvatske fiskalne politike.

Problem pitanja analize lezi u tome da ekonomigtij@cujuci i autore), ohino imaju drugéiju
varijablu od provoditelja fiskalne politike, koja snaksimizira. Obzirom da provoditelji fiskalne
politike imaju drugaiji matematéki proces od ekonomista, normalno je da dolazi akkeoraka
izmedu ekonomske teorije i prodenja fiskalne politike.

Proces optimizacije s aspekta koji imaju provogditekonomske politike ima dva aspekta, koja
moramo objasniti. Prvi aspekt je da provoditelgkilne politike imaju ne-ekonomski cilj, ali
upotrebljavaju ekonomska sredstava. Drugi aspekrgenenski period optimizacije. Provoditelji
ekonomske politike imaju horizont optimizacije ®etiri godine, odnosno od izbora do izb8ra
Ova dva aspekta monetarne politike nas dovode geedema problema fiskalne politike u
Hrvatskoj. Obzirom da proces optimizacije ima nereknski cilj, ali upotrebljava ekonomska
sredstva, modie je da fiskalna politika koja se trenutno provadligor@no nije optimalna za
Hrvatsku. S druge strane, kad se horizonti optimjeapoje kroz izborne cikluse, magje da su

ti isti horizonti optimizacije suboptimalni u odnosa duZzinu horizonta optimizacije.

? Na engleskom ova funkcija se zove ,policy functiadi smo odlgili u ovom radu ne upotrijebiti ovu terminologiju.
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Promotrimo novi model. U ovom modelu provoditefikalne politike ima funkciju maksimizacije
Zivotnoga standarda giana. U tom sléaju, objekt koji se nastoji optimizirati je

V(Z,BDP) = maxE L”{f (2) + f (BDP}dt

Gdje je Z opi nivo zaposlenosti, BDP je bruto doénaroizvod, a sljeda istu metodologiju f(z) i
f(bdp) predstavljaju diferencijalne jednadzbe preme zaposlenosti i BDP kroz vrijeme, te E
predstavljaju ¢ekivanja. Proces optimizacije je sad promijenjemaa&konomskog (politkog) na
ekonomski cilj. Vremenski period optimizacije sa&drj, odnosno on je neudian, ali je duzi od
izbornog ciklusa. U ovom novom modelu, provodiefionomske politike optimizira ekonomske
varijable u svrhu postizanja dugéroh ekonomskih ciljeva.

Sada imamo novu Bellmanovu jednadzbu koja je:

V(Z,BDP) = mameiBnd{f (T.B,d,7)+V(Z.,,BDR,,}

S paetnim uvjetom BDP, =BDP, i Z, =Z,. Kada proces optimizacije zapee, provoditel
ekonomske politike ima getnu zaposlenost Z i petni BDP. Ogrartienja su ista kao i u proslom
modelu.

d<d_ili D, +d, <D,

T<T

max

T<T,.

Funkcija djelovanja je ista kao i u proslom modaeilli,su efekti funkcije djelovanja na ekonomiju
drugdiji u ovome modelu:

h* (T*, B*' d*' T*)

Treba primijetiti da je doSlo do promjena u samarmcpsu optimizacije. Tako se sad ne nastoji
maksimizirati popularnost stranke na vlasti, negmastoji maksimizirati zaposlenost (minimizirati
nezaposlenost) i maksimizirati BDP. Ostali prodesi su raspolozivi fiskalnoj politici, kao dug i
porezi, nastoje se minimizirati. U ovom modelu, qga® optimizacije, kao i svrha optimizacije je
potpuno drugdji nego u prvom modelu ekonomskog ponasSanja. Dnoggdstavljeni model
mozemo nazvati ,model ekonomista“, jer u sebi sadtandardno ponasanje koje proizlazi iz
ekonomske teorije, odnosno smanjenje duga drzawvenjenje poreza.

Obzirom na prirodu modela nazoh ovdje, cilja optimizacije i varijabli koje septmiziraju,
uopie necudi zakljwwak mnogih ekonomista da fiskalna politika u Hrvajskije optimalna i da se
fiskalnom politikom ne postizu ekonomski ciljevid@ovor na ovaj problem je da ekonomisti u
Hrvatskoj imaju drugdji cilj optimizacije od provoditelja ekonomske jidte. U takvom
okruzenje fiskalna politika je nacionalna ekonompkiétika, a monetarna nesuverenost HNB vodi
u kratkom roku samo prema minusu u bilanctaiga. Politika koja se provodi u kratkom roku, na
samocetiri godine, od izbora do izbora, ne vodi premgaiainoj stabilnoj nacionalnoj ekonomiji,
kojoj je cilj visoka zaposlenost i odrzivi rast BEaP
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Graf 1: Optimalno i suboptimalno rijeSenje Bellmaegednadzbe (optimalno rjeSenje je dano
debljom linijom)

A

BDP

v

Gornji graf predstavlja optimalni ekonomski put,kdisprekidani grafovi predstavljaju pojedine
vlade od jednoga do drugoga izbornoga ciklusa. Geaih pokazuje kako jednostavno dolazi do
toga da pojedinane (politicke) optimizacije nemaju isti ekonomskiimak kao Sto bi imala prava
ekonomska optimizacija, iako im je f®ina téka ista. Karakteristika gornjega grafa je da u meki
trenucima polittka optimizacija moZze bitidinkovitija od ekonomske, ali ne dug@rm.

No u kontekstu naSeg rada, modeli koje smo kreiméju drugdiju svrhu, a to je analizirati
ponaSanje aktera fiskalne politike, s fokusom nslqumi ciklus. Ukoliko gledamo period od 2000.
godine do 2008. godine, ekonomija je imala veliminalni i realni rast. Nominalni rast, gemn
velikim prihodima od neuravnoteZene platne bildhcemoguio je vladama izrazito pro-cikiku
politiku. Rastom ekonomije, dolazilo je i do rag@reznih prihoda, a rastom poreznih prihoda, do
mogunosti za povéanje popularnosti, ali su se péasale i budzetske stavke koje su sluzile za
stjecanje popularnosti.

Najbolji primjer pro-cikltke politike je bio rebalans budzeta sredinom 20§&line, kad su
prora&unski prihodi bili véi od atekivanja. Umjesto da se krene u uStede i pripreenaajkrizu,
viSak sredstava je iskoriSten kako bi se galee potroSnja. Takav rebalans pkamaa je obrazlozen
borbom protiv inflacije, iako su Gregurek i Vidakéy2008) jasno pokazali da je uzrok inflacije u
Hrvatskoj potpuno druggi od onog Sto je tvrdila vlada i ugledni ekonomakaliticari.

U jeku financijske krize, kada je #aloSlo do zné&ajnog pada trziSta kapitala u svijetu i sve su
svjetske vlade pele provoditi anti-recesijske mjere, vlada Republtrvatske nije krenula tim
putem.Cak i kad se poslovni ciklus okrenuo i ekonomijagla padati, vlada je nastavila s pro-
ciklickom politikom. U 2009. godini imamo nastavak kéas pro-cikltke politike, vlada umjesto
da povéa drzavni deficit i drzavnim investicijama pomogkonomiji, te omogéi stabiliziranje
poslovnoga ciklusa, odiuje se za pogorSanje ekonomske situacije u HrvptBkoraun ima tri
rebalansa (do kolovoza 2009. godine) i svaki ot¢h gmanjuje drzavnu potrosSnju i pdewa
Stednju.

Ove dvije ekonomske mjere traze temeljitiju analiZasto to nije napravljeno puno ranije, pitanje
je koje se namie kod racionalizacije drzavne potrosnje i ptarga Stednje. Tek kad je postalo
jasno da je punjenje drzavnoga ptaonga upitno, Vlada kke i optimizira vlastito poslovanje, u

1 santini (2007) je procijenio prihode po platndpbii koje je budZet ostvarivao.

15



proces koji je trebao biti napravljen prije nekoligodina. Model koji je razvijen u ovom radu je
jasno pokazao zasto proces racionalizacije posjawtdave nije napravljen na vrijeme, a budzet je
rastao brze od nominalnog BDP-a.

Smanjenje drzavne potrosSnje u vrijeme ekonomskgnatdje je po definiciji pro-cikika
ekonomska politika. Obzirom da drzava ima prekodfara i investicija veliki udio u BDP
Hrvatske, svako smanjenje drzavne potrosSnjedgoladrzavnom sektorte odmah smanijiti i BDP.
Ukoliko ura&unamo i negativan multiplikator, smanjenje drzaywroSnjece na bruto donta
proizvod imati viSestruko negativan efekt. No talpaditika nikako neudi, obzirom da se do sada
vodila politika koja je imala ne-ekonomski cilj zdj optimizacije. Kako su objekti optimizacije
suboptimalni ekonomskidinci, to Vladi zatvara manevarski prostor, Sto &rda kad bi trebala
iskoristiti sve mogte resurse, Vlada jednostavno nema prostora devsu je na pro-ciktko
djelovanje i pogorSavanije krize.

4, Diskusija

Paradoks s kojim se ekonomska znanost u Hrvatsisoge su fundamentalno krive pretpostavke
o tome kako funkcioniraju akteri hrvatske fiskainmonetarne politike. lako je bilo opservacija u
medijima o tome da ekonomske politike u Hrvatskisundobre, a radovi su upozoravali na ovu
pojavu, novitet ovog rada je teoretsko i matedhkati objaSnjenje zasto se to ddga Ovo
razilazenje ekonomske teorije i cilieva aktera ekoske politike je i dovelo do ne nuzno
optimalnog objekta optimizacije za ekonomiju, aentitku kad je nastupila ekonomska kriza, to je
izaSlo na povrSinu. lako je jasno da su akteri inetarne i fiskalne politike u svojim
optimizacijama uspjeli, ukupan ekonomskinak nije optimalan.

Ukoliko dolazi do dugogodiSnjeg pogreSnog optinaija ekonomskih procesa od strane aktera
ekonomske politike, u jednom trenutku jednostavnarand@i do zaustavljanja takve politike.
Dugora:no nije mogde provoditi ekonomsku politiku koja nije stabilrRolitika stabilnoga t&ja,
pratena deficitom platne bilance, jednostavno dugoomije mogia. Ovakva politika se pokazala
neuspjeSnom i u mnogim drugim drzavama kao Stmkeighentirano u Aizenman i Glick (2008).
Razlog to Sto se deficit platne bilance mora neka@maknuti (dugom ili prodajom imovine).
Jasno je da ekonomija ima ogréme resurse koje moze prodati i da postoji gormgniga
vanjskog duga. Fiskalna politika ne moze neogemo imati deficit drzavnog prafana, niti
drzavna administracija mozZze neogtamo rasti. Postoji gornja granica zaposlenosti 2awitim
sluzbama, gornja granica oporezivanja, gornja geaduga drzave. Neprirodna politika na kraju
mora imati svoj prirodni zavrSetak. Iz ove perspektrecesija iz 2009 godine nije samo kiasi
promjena u poslovnom ciklusu, nego predstavlja tataye politike, odnosno postoji magost da

je dosegnut limit jedne vrste politike.

Rad jasno pokazuje da fiskalna i monetarna politikau pogreSan objekt optimizacije i da same u
sebi imaju konstrukcijsku gresSku, tako da imamaaiio pro-ciklenu politiku u svakoj teki
poslovnog ciklusa. Obzirom da su politike pro-ciké u trenucima kada bih fiskalna i monetarna
politika trebale ekonomskim participantima painablaziti recesiju, one to e mai napraviti.
Tako je ekonomski oporavak jako otezan, jer se ekwki participanti bore i protiv ekonomske
politike u vlastitoj zemlji.

Kako promatrati krizu iz 2009. godine u konteksttoga rada? Problem monetarne politike je
orijentacija na devizno trziste i strah od prelgeja s trziSta kuna na trziSte deviza. HNB bi neoral
nai nacin djelovanja na trziStu donmdaga novca, a da se nove kune ne preliju na trdsteza.
Ovo se moze napraviti samo pod dva uvjeta. Prvetu da HNB pone aktivnho koordinirati
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kunsku likvidnost, a drugi je da koordinacija s kama. Ukoliko bi HNB zadovoljio ova dva
uvjeta, mogde su akcije koje su nabrojane u dodatku.

Problem mijenjanja trziSta na kojem djeluje HNB rjenetarni problem Republike Hrvatske.
Temelji se natinjenici da su trziSte deviza i kuna povezani a$iunisto trziSte, pa zato svaka
promjena u monetarnoj politici ne mora nuzno bizana za t@jnu politiku, nego treba biti
vezana za promjenu trziSta na kojem djeluje monataolitika. Ovo nikako nije poziv na
devalvaciju, jer kao Sto smo pokazali, devalvacijae bi rijeSila probleme likvidnosti s kojima

se susrée Hrvatska, ali isto tako se ne treba zavaravati da je sadasnjezim stabilan. Dokaz
ove tvrdnje je dan u dodatku s analizom monetamitima u Hrvatskoj. U Hrvatskoj treba poaé
kolicinu novca u ekonomiji, djelovati samo na daéema trziStu novca, a da se ne dogodi
prelijevanje na trziSte deviza.

Problemi fiskalne politike je njena véia na svim nivoima. Potrebno je smanjivanje drbavn
aparata i eliminacija birokracije, jer birokracga ne smanjuje, ona se eliminira. Hitrorez je bio
korak u pravom smijeru, ali nedovoljan i nedemr Kad se péa o promijeni fiskalnog modela u
Hrvatskoj, jasno je samo da treba promijeniti obghtimizacije i prebaciti se s modela pdhtia

na model ekonomista. lako bi takva promjena bilind@a ekonomiju, ne mora nuzno voditi
gubitku izvora za stranku na vlasti. Konkretni @dlozi promjene fiskalne politike su dani na
nekoliko mjesta, pa ih kemo ponavljati, ali dobre reference su Santini 2Z@D09).

5.  Zaklju éak

Rad dolazi do paradoksalnog zaklj¢ka, a to je da su fiskalna i monetarna politika u
Hrvatskoj savrSeno usklalene, ali zbog krivog razloga i u krivom smjeru posivnog ciklusa

U trenucima ekonomskog buma fiskalna politdeaiskoristi budzet, kako bih ostvarila Sto bolju
percepciju u javnosti i osigurala glasove. Monedapolitika ¢e poveéavati vlastite monetarne
rezerve i uslijed rasta vanjskoga duga ekonot@janati zngajno poveéanje likvidnosti.

Kada se poslovni ciklus okrene, kreditiranje staaejlaz stranog novca u ekonomiju presahne,
ekonomske politike¢ce ponovo biti savrSeno koordinirane samo u pri¥@Rju ekonomije |
poveavanju ekonomske krize. Fiskalna politika smanijivati drzavnu potrosSnju i pa@avati
poreze kako bih odrzala postéijbudzet. Zbog godina pogresne politikéaditi mogunosti da se
povea drzavna potrosSnja i tako stabilizira BDP. S drsgane, monetarna politikee povlditi
likvidnost iz ekonomije kako bih stabiliziralacts.

Fiskalna politikace zbog krivog objekta optimizacije, ekonomski r&siistiti za povéanje
budzeta, a ekonomski pad daljnje potaknuti smanjenjem drzavne potroSnjen®arna politika
¢e se kod rasta vanjskog duga hvaliti prgem deviznih rezervi i rastom likvidnosti ekongnia
kod smanjivanja monetarnih priljewge biti primorana smanjivati ka@inu dom&e likvidnosti.
Tako ¢e za vrijeme ekonomskog rasta obje politike pricgiin@ekonomskom rastu, a za vrijeme
ekonomskog padée obje politike pridonositi ekonomskom padu.

Ukoliko bi smo Zeljeli komentirati ekonomske pdiiz perspektive konfrontacije nacionalne i
globalne politike, nije teSko zakljili da su hrvatska fiskalna i monetarna politikajgpisvega
trijumf globalne nad nacionalnom politikom. | moaeta i fiskalna politika sluze kako bi se
udovoljilo ekonomskim ciljevima, ali kao Sto pok@zumodel i podaci, to ne mora nuzno voditi
prema optimalnim nacionalnim ciljevima.
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Dodatak 1: Monetarni rezimi u Hrvatskoj

Promijene u t&ju su prije svega promijene na trziStu devizani#ene vrijednosti valute mogu
doci iz cetiri razlicita razloga.

. Promjena vezana za monetarnu politiku (promjenstiaai ponude)

. Promjena vezana za tekuacun (promijene na strani ponude i ha strani potezn;
. Promijene vezana za promijenedekivanjima.

. Takozvane preventivhe promijene

lako je politika centralne banke stabilnostaja jasno nazri@na od antiinflacijskog programa iz
1994 godine, ne mozemo zanemaiitijenicu da je t&aj potpuno stabilan tek od 2003. godine. Do
tada téaj je imao oscilacije, ali se amplituda oscilagfaanjivala kroz vrijeme. Tako jeds kuna
prema euro bio 685 u sfjgju 1995 godine, a u sijeju 2000 godine je bio 772, Sto predstavija
12.7% deprecijaciju taja*.

Za ovaj rad je vazno odgovoriti na dva pitanja.dijev pitanje koji je t&ajni rezim imala centralna
banka u periodu od 1995. do 2008. godine, odnosnib j¢ doSlo do promijene dajnog rezima?
Drugo pitanje je Sto je uzédo deprecijaciju téaja u periodu od 1995. do 2000. godine, da li je
uzrok bio u realnim promjenama ili se radilo o pjenama u preventivnoj ponudi i potraznji za
stranom valutom?

Odgovor na prvo pitanjéemo dobiti upotrebljavajii ekonometrijske tehniku, upotrijebiiemo
Chowov test (Chow 1960). Ovaj ekonometrijski tdstziskako bi se utvrdilo da li je dosSlo do
strukturnih promjena u podacima. Nama je ovaj thdbar jer ne utduje zasSto je doSlo do
promijene u podacima, nego samo diye da li je doSlo do promijene.

Mehanizam Chow testa je ptitio jednostavan. Test se obavlja na sedecin. Prvo se napravi
regresija sa ekonomskim podacima iz cijelog vrerkega seta. Nakon toga se set podataka je
podijeli na dva dijela, prije i nakon strukturneoprjena. Nakon podjele podataka naprave se dvije
regresije, svaka sa novim setom podataka, korigtedatke prije strukturne promijene i nakon
strukturne promijene Iz dobivenih podataka se radest poméu zbroja kvadrata iz sve tri
regresije. Pretpostavimo da imamo set podatakge dezavisne varijable, tada imamo regresiju

y=a+ pBx+p,z

Set podataka neka ima t vrijednosti, taj &mo podijeliti na m+n=t, s time da m i n kaha
podataka ne moraju biti iste. Saéemo imati joS dvije regresije, jednu sa m setomapakh, a
jednu sa n setom podataka.

y=a"+p6'x,+ Bz

y=a™+B"x, +B"z,

Nulta hipoteza za test je:

12 podaci preuzeti iz Biltena HNB-a.
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a=a"=a",B=B=B"B, =5 =5
F-test kojicemo upotrijebiti je:

S-S,-S,

k
F-..—
S5.+5S,
N+ M -2k

Gdje je S suma reziduala iz svake od tri regrésije smo izraunali, n i m su brojevi opservacija a
k je broj stupnjeva slobode, nakon tog@mo upotrebljavajti F tablicu usporediti vrijednost i
vidjeti kolika je P vrijednost regresije jako bi erprihvatili ili odbili nultu hipotezu.

Regresiju kojutemo izvestie biti jednostavna ARMA regresija ARMA (1,12)¢&gnih podataka.
Takoc¢emo imati regresiju t-1 dajnih vrijednosti i pokretni prosjekdaja za zadnjih 12 mjeseci.

EX =a+ BEX  +BEXMA,

Gdje je EX teéaj, EXAM12 je dvanaestomjed&a prosjek téaja. Podatci koje upotrebljavante
biti tecajevi na kraju razdoblja, podatci se nalaze nangtirddNB-a. Dva perioda u kojaemo
podijeliti podatkece biti 1993. do 2000 i 2001. do 2008.

Nakon Sto smo napravili regresije F-test je:

0,850245-0.215618-0.593208

. 3 _ 0013807_,,
0.215618+ 0.593208 0.005119
57+107-2*3

Upotrebljavajéi F distribuciju sa k=3 i 158 dobijemo da je p gdnost 4,8%, Sto je statishi
znaajno do 5%, Sto je prihvatljivi rezultat.

Ovaj ekonometrijski test pokazuje da je u HrvatskgSlo do promijene #ajnih rezima u
navedenom periodu, kada se analizira promjetsgageali nam ovaj test ne govori zasto je doslo do
promijene téaja.

Kao Sto smo definirali u radu, do promijenéadj@a moze dé zbog promjena na strani ponude, zbog
promjena na strani potraznje, ili zbog péameja preventivne potraznje za devizama koja
predstavlja odrazéekivane nestabilnosti drzave.

Promjena cijena ne mora biti uzrokovana samo pnoame na strani ponude i potraznje nego
moZze biti uzorkovana i takozvanom preventivnom goijom. Mehanizam determiniranja
promjena potraznje je razvio Killian (2009) koji geefinirao naftne Sokove i pokazao da nisu svi
naftni Sokovi isti.

Ukoliko pogledamo M1 u Hrvatskoj, vidjetemo Sto je uzrokovalo promijenuwtga u periodu od
1995. do 2000. godine, kao i Sto je uzrokovaloibtabt tefaja od 2000. godine. M1 se pdae u
periodu od 1995. do 2000. godine sa 8.5 milijaich& na 18 milijardi kuna, dok se BDP péae
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za 60 milijardi kuna. Samo za usporedbu, M1 je 2@0@8line bio na 38,8 milijardi kuna (paamje

od 20 miljardi kuna), u periodu od 2000. do 200&dige t€aj je bio stabilan, a BDP se je pdae

za 87 miljardi kuna. 1z ovih podataka je vidljiva govéanje koltine novca nema veza sa rastom
potraznje za novcem, niti stabilnostdag iskljwivo ovisi o koliini novca u ekonomiji.

Upravo zbog odnosa daja, koltine novca i bruto donéaga proizvoda u razdoblju 1995-2000
godina nije mogée da je do slabljenjadaja doslo zbog ekspanzivne monetarne politike cZta

je vetina promjena taja u razdoblju od 1995. do 2000. doSlo zbog promja preventivnoj
potraznji, najvjerojatnije uzrokovanoj bankarskimzi&ma, a ne zbog monetarne politike koja je
povetavala kolEinu novca u ekonomiji.

Dodatak 2: Konkretne akcije HNB-a

U radu smo naglasili da HNB moradati djelovati na dom@em trziStu novca. Trenutno to HNB i
radi, ali samo kratkokmo preko tjednih repo aukcija, koje imaju utjecam® na likvidnost
banaka, ali ne na ukupnu likvidnost ekonomije. Takgostoji zakonsko ografnje da HNB ne
smije kupovati drzavne obveznice. Sukladno tombaig rjeSenje je da HNB daje dugéne repo
aukcije (viSe od 2 godine) po 0% i u omjeru 1:Haaza zalog uzima dugdwe papire Republike
Hrvatske. Banke bi tada dobiveni novac usmjeril&nmaitiranje velikih poduz&, uvjetujéi da se
novac iskoristi za pltanje. Na ovaj nan bi se znalo da novac direktno ulazi u opticagjuzi za
smanjenje nelikvidnosti sistema. Ukoliko bi se widinaciji izmetu banaka s klijentima koji su
primili novac od velikih poduz& ponovo uskladilo da i oni obave ¢daja, moglo bi se s relativho
malom intervencijom puno poéti

Ovdje treba naglasiti da takva akcija ne bi dowddadevalvacije dom& valute, jer bi se vrsila
domaa plaanja pa se novac ne bih prelio na trziSte devizaa ne bih otiSao niti na kreditiranje
drzavne potroSnje i drzavnog deficita.

Druga opcija je smanjivanje obvezne rezerve i poaopreraspodjela obvezne rezerve iz kuna u
devize. Ukoliko bi se obvezna rezerva na deviz¢a(ke sada pta 75% u kunama) vratila nazad u
devize, HNB bi povéao kol¢inu kuna u ekonomiji, a bilanca HNB-a se ne bi pfenila.
Naravno, banke bi ovaj novac ponovo trebale iskitirm planu iz prve opcije.

Treca opcija je primjena zakona i dozvoljavanje HNBauldipuje drzavne obveznice. Tako bi se
ugradio tvrdi limit do 10% ili mozda do 5% visineopatuna kao i ranije, a za promjenu ovoga
limita bi trebala dvotréinska saborska ¥@a. Umjesto zaduzivanja kod HNB koje je jeftinije,
drzava se skupo zaduzuje kod poslovnih banaka. binostalo viSe novca za privatni sektor uz
nize kamatnjake. Kao Sto je u radu naglasSeno, m&@mast monetarne politike nije da centralnu
banku nitko ne smije pitati Sto radi, nego da pohvwmonetarnu politiku autonomno a sukladno
potrebama ekonomije.

Cetvrta radikalna opcija je da HNB @t djelovati na nekome tiem trzistu. Tako bi HNB mogao
kupiti na primjer zemni plin, dati INA-i kune i oadzemni plin prodati za devize. Naravno ovo bi
bila daleko najradikalnija opcija. Ukoliko HNB prijani ovu metodu, pouv@o bi svoje devizne
rezerve, a da pri tome ne ufgena vrijednost valute.

Peta opcija je ravho da HNB nastavi svojom trenotrolitikom u kojoj povléi likvidnost iz
sustava i praktno vidi gdje je toka sloma ekonomije.
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SUMMARY

The paper tries to connect the monetary and fipolity in Croatia and show the relationship
between the two policies. Croatia since the implatatgon of the stabilization process in 1994 did
not encounter the classical business cycle osoifiat because of this the conduct of monetary and
fiscal policy was not under additional pressureseauby economic recession. With the onset of the
2009 recession the conduct of monetary and fisodityp came into spotlight because of the
guestions how will the economic policies react: pyolical or countercyclical. The paper shows
that both policies have reacted extremely pro cgtlonly to deepen the crisis, the paper also
shows this reaction is completely expected in threect economic set-up. Fiscal policy is based on
the protection of political party in power and tim®netary policy is based on the stability of the
exchange rate. The model of the stable exchangeprasented in the paper points out to the
fundaments error in the construction of the staxehange rate regime in Croatia. The regime is
only oriented on the domestic market for foreigmency and not on the domestic market of local
currency. The paper also develops a fiscal poliodeh where fiscal policy is only focused on
winning the election and not on the long term optifiscal policy.
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