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adnjih nekoliko dana novine su preplav-
ljene ¢lancima o ekonomskom rastu. Prema
naslovima ¢ini se da je Hrvatska izasla iz
krize. Veéina toga rasta temelji se na pozi-
tivnim trendovima u izvozu. Cinjenica jeste
B, se vrijednost izvoza roba i usluga, mje-
rena tekuéim cijenama, povecala. Godine 2008. izvoz
je bio 133 milijarde kuna, prve godine krize 2009 izvoz
je pao na 114 milijardi, a 2013. je bio 142 milijarde. Po-
vecanje izvoza ima jasne implikacije za ekonomiju: pro-
izvodi se viSe, pa se i prodaje vise. Vecéa prodaja znaci i
povedanje prihoda.

Postoji puno faktora koji su znacajno doprinijeli pozi-
tivnim trendovima izvoza: komparativne prednosti po-
jedinih proizvodaca, povec¢anje medunarodne potra-
znje, inovacije, ali postoji jos jedna ¢esto zaboravljena
varijabla, a to je realni tecaj.

Stvaran odnos cijena i dobara Realni tedaj
je varijabla koja pokazuje stvaran donos izmedu cijena
sli¢nih ili istih dobara u dvije drzave. Racuna se preko
promjene domacih cijena, stranih cijena i nominalnoga
tecaja. Jednostavan primjer jeste: ako je tecaj stabilan,
cijene u Hrvatskoj rastu viSe od cijena u stranoj zemlji
nase dobro ¢e postati relativno skuplje. Suprotan pri-
mjer jeste ako je tecaj stabilan, a rast nasih cijena je
manji od rasta cijena u stranoj zemlji. Nase dobro ée
tada postati relativno jeftinije. Treba primijetiti da su
sve tri varijable jednako vazne.

Mjerenje realnoga tecaja nije niSta novo. HNB redovito
izracunava vrijednost realnoga tecaj i to objavljuje na
svojim internetskim stranicama. Kretanje realnoga te-
Caja je pokazano u obliku indeksa. Smanjenje vrijed-
nosti indeksa oznac¢ava jacanje realnoga tecaja (apreci-
jaciju kune), a povecanje vrijednosti te¢aja oznacava
pad vrijednosti realnoga te¢aja (deprecijaciju kune).
Sluzbena statistika HNB-a nam kaze da je indeks real-

noga tecaj na kraju 1999. bio 118,8. S pocetkom krize u
prosincu 2008. indeks nominalnoga tecaja je bio 98,58.
Znaci da je indeks u tome razdoblju pao za 17 posto i
kuna je realno ojacala, pa su i hrvatski proizvodi postali
17 posto skuplji u odnosu na sli¢ne strane proizvode.
Kretanje indeksa za vrijeme krize je drugacije. Na kraju
2015. indeks realnoga tecaja povecao se za 12,9 posto,
na 111,32, $to znaci da je kuna realno deprecirala i hr-
vatski proizvodi su postali relativno jeftiniji u odnosu
na strane proizvode.

Kako je doslo do ovoga? Prvo je kuna nominalno osla-
bila nekoliko postotaka. Godisnji prosjek tecaja 2008.
jebio 7,22 kune za jedan euro, a lani 7,6 kuna, sto je pad
tecaja od oko pet posto. Istovremeno pad cijena u Hr-
vatskoj je bio puno veéi nego EU. Hrvatska je ve¢ dvije
godine u deflaciji.

Realni tecaj ne brine HNB Nacin poslovanja
nije se znacajno promijenio za vrijeme krize, Stovise
bilo je ¢estih promjena i povecanja poreza. Kako nije
bilo zna¢ajnih olaksanja poslovanja niti pomaganja po-
duzetnicima od strane drzave, lako je zakljuciti da je ve-
¢ina pomodi izvoznicima dosla sa monetarne strane.
Hrvatski proizvodi su postali konkurentniji zato $to je
doslo do realne deprecijacije tecaja za vrijeme krize.
Prije nego $to krenemo zahvaljivati monetarnoj politici
na poticanju izvoza trebamo pogledati nekoliko teskih
ekonomskih ¢injenica. Kao prvo HNB se nikada nije za-
brinjavanja kretanjem realnoga tecaja. Stovise nomi-
nalni te¢aj nikada nije bio koriSten kako bi utjecao na
realni tecaj. Do realne deprecijacije je doslo zbog pada
nominalnoga tecaja, ali i zbog deflacije. Iako se defla-
cijana prvi pogled ¢ini super jer su cijene jeftinije takva
interpretacija je opasna. Deflacija je nekroza gospodar-
stva. Osnova ekonomije jeste na stvaranju dodane vri-
jednosti. Ako cijene padaju to znaci da se profitna marza
i moguénost stvaranja dodatne vrijednosti smanjuje.
Upravo zato rast izvoza u razdoblju krize se ne moze
opisati drugacije nego kao Pirova pobjeda. Ekonomija
koja je u dubokoj depresiji, putem deflacije povecava
vlastitu konkurentnost. Do toga je doslo sa blagim sla-
bljenjem tecaja i gubitkom 200 000 radnih mjesta.
Potrebno se osvrnuti na mikro ekonomske i makro eko-
nomske elemente. Na mikro ekonomskom planu ¢inje-
nica jeste da je slabljenje realnoga tecaj imalo dugorocan
utjecaj na hrvatski izvoz. Sada kada su se izvoznici opo-
ravili, zadnja stvar koju trebaju jeste da im netko uzme
konkurentsku prednost koju su stekli za vrijeme krize.
Isto tako na makro ekonomskom planu jasno je da mo-
netarna politika mora poceti gledati i druge varijable, a
ne samo nominalan te¢aj. Prema tome nova strategija
monetarne politike mora biti pracenje Sirega spektra
varijabli kako bi minimalno zadrzali, a po moguc¢nosti
i unaprijedili polozaj nasih izvoznika. @



