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U Hrvatskoj je primarni novac veci od nov€ane mase. To se je zdanji put zbilo davne 2005.
godine. Primarni novac se sastoji od depozita koje poslovne banke drze kod centralne banke
uvecan za gotovo novac u opticaju. 1znos depozita je osnovica kreditne aktivnosti poslovnih
banaka. Pojednostavljeno receno kreditni potencijal poslovne banke dobijemo kada od ukupnih
depozita oduzememo iznos depozita odnosne banke kod centralne banke. Za razliku od
primarnog novca nov€ana masa pored gotovog novca u opticaju sadrzava i depozite drzave,
gospodarstva i stanovnistva, da nabrojim najznacajnije..

NovC€ana masa je, po definiciji, javni dug, dok je primarni novac umanjen za gotov novac dug
centralne banke. Kako je centralna banka u krajnjoj liniji drzava to je takoder dio ukupnog duga.
Dok je to kod izdvojenih sredstava, kojih su vlasnici poslovne banke, jasno kod nov€ane mase
valja identificirati da nov€anica od ,X” kuna nije nista drugo nego solo mjenica drzave.

Kada se metalna planina zmjenjuje za robnu kasu, kako je govorio Marx, dobijamo odnos koji
odreduje visinu i odnos cijena. | dok je za monetariste bitna visina cijena, za kenesijance je
bitan odnos cijena.

Na tim osnovama zapocinjemo nasu pricu.

Hrvatska je u recesiji. Recesija znaci da gradani raspolazu sa manje roba i usluga nego u
prethodnom razdoblju. Ukoliko se smaniji deficit platne bilance i privredna aktivnost, hrvaatski
slu€aj, postoji znacajna vjeroajtnost da ¢e centralna banka zbog smanjene potraznje ponistiti
viSak likvidnosto, odnosno ona ée smanijiti nov€anu masu i kreditnu aktivnost poslovnih banaka.
Ako ona to ne bi ucinila oCekivati je rast cijena — Inflaciju.

Ukoliko se smanji novac¢a masa u veéem postotku, zbog, recesije, kako bi se odrzala stabilnost
cijena tada nastupa — Deflacija.

Medutim, kada se smaniji privredna aktivnost i deficit vanjskotrgovinske bilance s inozemstvom,
a izvoz usluga se smaniji viSe nego deficit vanjskotrgovinske razmjena, a inozemni krediti dodu
na naplatu, pri ¢emu vjerovnici vise ne podrzavaju takvu poltiku, moguca je - Stagflacija
(inflacija + Recesija).

Upravo U Hrvatskoj je moguce ocCekivati stagflaciju. Ukoliko centralna banka pokusa zaustaviti
rast nelikvidnosti (nezakonita emisija novca) moguce je da ¢e se pokrenuti cijenovna spirala.
Nime, dok se ponuda u kratkom roku smanjuje zbog smanjene potraznje, ali i nemogucnosti da
se povecaju deficiti platne bilance, nontradable sektor ima svoju logiku funkcioniranja. | dok je
inflacija u vrijeme velikih deficita bila amortizirana sve ve¢im uvozom, izostanak deficita rezultira
povecanjem cijena. Naime, svaki sustav ima svoje fiksne i varijabilne troSkve reprodukcije.
Ukoliko je raspoloZivi proizvod veci utoliko je i jedinicni fiksni troSak manji. Medutim, vrijedi i
obratno.

Prema tome, ako centralna banka zeli zadrzati postojeci te¢aj kune, mora tome podrediti
monetarnu i kreditnu politiku. Ovo nadalje znaci da centralna banka provodi politiku tvrdog
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budzetskog ograni¢enja. Medutim, ako drzava ne smaniji svoje troSkove znaci da ¢e ih netko
ddrugi morati pokriti. Do sada je to Cinilo inozemstvo, izravno i neizravno. To mozZe uciniti i
centralna banka povecéavajuéi nov€anu masu. To je moguce uciniti, §to se upravo i €ini,
ignoriranjem potrazivanja vjeornika od strane drZzave sa svim moguc¢im multiplikacijama.

Sve u svemu ocCekuje nas deflacija i produbljenje krize ako centralna banka bude dosljedno
provodila najavljenu politiku. Odnosno inflacija i recesija, dakle, stagflacija ukoliko ne otvori
slavine.

Sto je gore?

Niti jedan od navedenih scenarija nije dobar. Labavija monetarna i kreditna politika bi bila
moguca jedino da povecanije likvidnosti zavrsi u stvaranju novih dobara i/ili usluga. Ovom
svakako valja pridodati odlu¢nu kirurgiju glede drzavnih rashoda, $to dosadasnje vlasti nisu
Cinile.

Ipak ne bi bilo dobro nista uciniti dok se ne definira koncepcija i strategija razvoja koja ¢e
dinamizirati privrednu aktivnost izvozno orijentiranu. Prvi je korak restrukturirati drzavu u
najkratem moguéem vremenu. Najbolje odmah. Sve je ostalo obecanje, obeéanje i ¢ekanje
MMF-a kako bi se proveo sanacijski postupak. Danas vise nema jefitinih rjesenja. Ipak rieSenja
ima. Cekanjuéi i ignorirajuéi stvarnost, samo &ekamo trenutak kada ¢e nam se stvari same od
sebe dogoditi ali Ce tada potrebni rezovi biti daleko bolniji, a broj mogucih rjeSenja neuporedivo
maniji.
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