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FINANCIJSKI SEKTOR I PRIVREDNI RAST U
REPUBLICI HRVATSKOJ U PERIODU
1995-2005.G.

ZAGREB, JANUAR 2006.G

FINANCIAL SECTOR AND ECONOMIC GROWTH IN THE REPUBLIC OF CROATIA
1995-2005

SAOPŠTENJA/COMMUNICATIONS

REZIME: Financijski sektor u Republici
Hrvatskoj je u razdoblju 1995.-2005.g. imao
sna`an rast. Liberalizacija finacijskog sektora
u 1999.g. dovela je do brzorastu}eg
zadu`ivanja banaka u inostranstvu, {to je
imalo za posljedicu rast deviznih rezervi i
aprecijaciju doma}e valute. Rast financijskog
sektora i kreditne ekspanzije banaka bio je
usmjeren prema financiranju li~ne i javne
potro{nje, a ne financiranju privrednih inves-
ticija. BDP nije rastao tako sna`no kao mon-
etarni sektor. Nakon kontrakcije u 1999.g.
privredni rast se kretao u prosjeku globalnog
rasta. Oslanjaju}i se samo na neoklasi~nu
makeroekonomsku paradigmu, naro~ito
nakon 2000.g, vlade RH i centralna banka su
nisu provodile proaktivne ekonomske politike
ve} su alokaciju prepustile slobodnom djelo-
vanju financijskog tr`i{ta. Za osiguravanje
dugoro~no odr`ivog privrednog rasta, kao i
br`eg rasta u kra}em roku }e biti potrebno
promijeniti makroekonomsku paradigmu
kroz kombinaciju neoklasi~nog i neokenzia-
jnskog pristupa.
KLJU^NE RE^I: finacijski sektor,
ekonomski rast, nova ekonomska para-
digma

ABSTRACT: Financial sector in the Republic
of Croatia had a strong growth between 1995-
2005.g. Liberalization of financial sector in
1999 led to an increase in bank foreign debt,
which resulted in a strong increase in foreign
currency reserves and appreciation of the
national currency. The growth of the financial
sector and credit expansion have been allocated
in favour of private and public consumption,
but not in industry investments. GDP growth
didn't have the  same momentum as financial
aggregates. Economic growth, after a contrac-
tion in 1999 was within the average of global
economic growth. Relying on neoclassical
growth model, government and central bank
didn't put in place the needed set of pro-active
policies. Factor allocation was solely through
private bank channels financing private con-
sumption. If the sustainable economic growth
and new emloyment are to be major macroeco-
nomic goals, a new macroeconomic paradigm
as combination of neclassical and neokeyne-
sians approach will be needed.
KEYWORDS: financial sector, economic
growth, new macroeconomic paradigm
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1. UVOD

Nakon vi{e od petnaest godina ekonomske i politi~ke tranzicije, politi~ke in-
stitucije u zemljama jugoisto~ne Evrope nalaze se pred velikim izazovom stva-
ranja pretpostavki za ubrzani i odr`ivi privredni rast i, posljedi~no, rast zaposle-
nosti. Aspiracije vezane za `ivotni standard gra|ana u zemljama nastalih na pod-
ru~ju biv{e Jugoslavije su, iako ne postoje u tom smislu empirijska istra`ivanja,
zasigurno vi{e nego o~ekivanja gra|ana drugih evropskih tranzicijskih zemalja.
Ova se hipoteza temelji na ~injenici da jo{ uvijek postoji sje}anje na vremena ka-
da su ti isti gra|ani u`ivali pogodnosti ekonomskog prosperiteta. 

Za kreatore ekonomskih politika postavlja se pitanje stvaranja odgovaraju}e
kombinacije monetarnih i ekonomskih politika kojima bi se pokrenuo dugoro~-
no odr`ivi rast i kojima bi se otvarala nova radna mjesta.

Ra{ireno je mi{ljenje, posebno u okvirima neoklasi~nog modela privrednog
rasta, da se ekonomski ekvilibrij mo`e posti}i jedino djelovanjem ekonomskih
politika na strani faktorske ponude. Zagovornici neoklasi~nog pristupa uporno
odbijaju svaku intervenciju na strani potra`nje, uvjeravaju}i stru~nu javnost da
se rast ne smije inducirati od strane dr`ave jer bi takve intervencije kreirale nove
nestabilnosti. Zemljama u tranziciji se, ponajvi{e od strane savjetnika iz Me|u-
narodnog monetarnog fonda (MMF), predla`u modeli ekonomskog rasta koji se
zasnivaju upravo na neoklasi~noj paradigmi uravnote`avanja ekonomskih fakto-
ra i stvaranja pune zaposlenosti kroz slobodno djelovanje tr`i{ta. Liberalizacija,
deregulacija i privatizacija se smatraju neophodnim inicijalnim reformama, a
stabilnost te~aja i cijena postavljaju se glavnim ciljevima makroekonomskih, po-
sebno monetarnih politika. Ponuda novca koju kreira centralna banka u pravilu
je restriktivna. Doma}a {tednja se nadopunjava uvozom strane {tednje. Alokacija
se prepu{ta financijskom sektoru.

Mo`da se rast i mo`e o~ekivati u okviru neoklasi~nog modela, ali za sada ne
postoje dokazi da ovaj model djeluje, budu}i da se ekvilibrij mo`e o~ekivati tek u
dugom roku. Tranzicijske zemlje, posebno zemlje jugoisto~ne Evrope nemaju
strpljenja za duge rokove i `ele vidjeti rast u kratkom roku kojim bi se vratile na
po~etne pozicije iz 1990.g. i sustigle razvijene zapadnoevropske ekonomije.

Primjer Hrvatske pokazuje da neoklasi~an pristup nije djelovao. Liberalizaci-
ja i deregulacija, posebno financijskog sektora, koje su provedene u 1999. i
2000.g, imale su za posljedicu sna`an rast financijskog sektora, ali i nedovoljan
rast u realnom segmentu privrede. Rast ponude novca putem privatiziranog
financijskog sektora, ne samo da nije rezultirao odgovaraju}im rastom realnog
sektora i otvaranjem novih radnih mjesta, ve} je izazvao rast vanjskog zadu`enja
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kao i rast deficita centralne dr`ave. Istovremeno se pojavio i produbljivao deficit
vanjskotrgovinske bilance. 

Politikama centralne banke nastojao se obuzdati rast zadu`ivanja javnog i
privatnog sektora na stranim financijskim tr`i{tima. Me|utim i pored tih restrik-
tivnih mjera, kojima se poku{alo djelovati samo na strani ponude novca i posku-
pjeti izvori (pove}avanje obavezne rezerve, sterilizacija), nastali deficiti su se sa-
mo produbljivali. S obzirom na o~ekivanja i sklonost potro{nji, nastala jo{ u
pred-tranzicijskim vremenima, potra`nja za kreditima se nije mogla zaustaviti.
Privatne banke su, bez obzira na mjere centralne banke, vrlo rado odgovorile na
tu potra`nju zadu`uju}i se kod svojih matica u inostranstvu. Sve makroekonom-
ske politike su, u skladu s neoklasi~nim modelom rasta, bile oblikovane kako bi
djelovale na strani ponude ekonomskih faktora, tako da jednostavno nisu imale
odgovor na rastu}u potro{nju i zadu`ivanje kako gra|ana tako i lokalne, ali i cen-
tralne dr`ave. Realni sektor, bore}i se s tranzicijskim problemima, nije u krat-
kom roku mogao zadovoljiti naglu potra`nju za robama {iroke potro{nje. Iako je
prera|iva~ka industrija u Hrvatskoj prije 1990.g. bila vrlo sna`na i nudila je goto-
vo sve osim automobila, u situaciji otvorenog tr`i{ta i bez dovoljno investicija ni-
je mogla uspje{no konkurirati globalnim ponu|a~ima. Zbog kreditne ekspanzije
privatnog bankarskog sektora potro{nja je rasla, ali se nisu kupovale doma}e ro-
be ve} robe iz uvoza. Nova radna mjesta u doma}oj industriji ne samo da se nisu
stvarala, ve} su masovno nestajala.

Zbog nerazvijenosti financijskih tr`i{ta, ali i zbog asimetrije informacija,
strani investitori jednostavno nisu bili eufori~ni u ulaganjima u glavnice privred-
nih dru{tava koja su trebala nove dugoro~ne i stabilne izvore financiranja nu`no
potrebnih investicija u nove proizvodne pogone i tehnologije. I pored dovoljne
ponude novca i ja~anja financijskog sektora, realni sektor hrvatske ekonomije se
vrlo sporo oporavlja i raste vrlo sporo.

Usporeni privredni rast, posebno usporeni rast industrijske proizvodnje,
glavni je problem hrvatske ekonomije, ali i ostalih privreda jugoisto~ne Evrope.
Budu}i da se makroekonomske politike u zemljama nastalim na podru~ju biv{e
Jugoslavije, osim Slovenije, oslanjaju na preporuke iz asortimana neoklasi~nih
politika koje upu}uje MMF, malo je vjerojatno da }e sna`nija ekonomska dina-
mika i o~ekivani privredni rast biti ostvareni bez promjene ekonomsko-politi~-
kog pristupa. Sve vi{e se govori o potrebi konvergencije ekonomskih politika
utemeljenih na neoklasi~nom modelu ekonomskog rasta i neokenzijanskog dje-
lovanja na doma}u potra`nju i ostvarivanja kratkoro~nih u~inaka na ekonomski
rast u srednje roku. 
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2. FINANCIJSKI SEKTOR U REPUBLICI HRVATSKOJ

I pored sna`nog rasta nebankarskih financijskih institucija, u hrvatskom fi-
nancijskom sektoru dominiraju banke. Reforma penzionog sistema je omogu}ila
rast penzionih fondova, pogotovo njihovog obaveznog segmenta koji raste po lo-
gici zakonske regulative. Nebankarske financijske kompanije, kao {to su to lea-
sing firme i investicioni fondovi, tako|er bilje`e rast, ali ukupno gledaju}i nedo-
voljan da bi ugrozio dominaciju banaka.

Tabela 1: Struktura financijskog sektora u Republici Hrvatskoj na dan
30.09.2005.

Izvor : HNB, Zavod za statistuku, Ministarstvo financija

Po okon~anju velike bankarske krize u 1998.g, nakon koje je dr`ava sanirala
nekoliko banaka (Privredna banka Zagreb, Dubrova~ka banka, Rije~ka banka), a
nad nekoliko nesolventnih privatnih banaka je pokrenut ste~aj (Glumina banka,
Gradska banka Osijek), bankarsko tr`i{te je liberalizirano i otvoreno za strane
ulaga~e. Zahvaljuju}i otvaranju tr`i{ta, bankarski sektor je naglo rastao, posebno
u periodu od 2000.g. do 2005.g. Dominantnu ulogu su imale strane banke,
uglavnom iz Austrije i Italije.

E
ko

no
m

sk
i a

na
li 

br
 1

68
, j

an
ua

r 
20

06
. -

 m
ar

t 2
00

6.

112

Damir Novotny

Segmeni financijskog sektora  
Aktiva/upisana premija  

30.09.2005.  
u mil. EUR  

 
Struktura 

u % 
Banke  33.210 88 
Osiguranja  901 2 
Penzioni fondovi  1.081 3 
Investicioni fondovi  750 2 
Stambene {tedionice.  716 2 
Leasing, ostalo  1.125 3 
Ukupno: 37.783 100 



Grafikon 1: Struktura banaka prema vlasni{tvu

IIzzvvoorr..  HNB 2005.

Na kraju 2005.g. u Hrvatskoj je bilo 34 banke, o ~ega je 13 banaka u stranom
a 21 banka u doma}em vlasni{tvu. Strane privatne banke sudjeluju u ukupnoj
aktivi svih banaka s 91,11%, dok privatne banke u doma}em vlasni{tvu imaju
u~e{}e tek 5,51%, a banke u dr`avnom vlasni{tvu u~estvuju ss samo 3,38%. 

Rast kredita bankarskog sektora prema nebankarskim sektorima hrvatske
privrede je u zadnjih nekoliko godina bila vrlo sna`an i kretao se po stopama od
14% do 19% u razdoblju 2001.-2005.g. Pri tome se udio kredita plasiranih sta-
novni{tvu kontinuirano pove}avao da bi na kraju 2005.g. ti krediti pre{li 50%
ukupnih kredita.

Tabela 2: Sektorska distribucija bankarskih kredita

IIzzvvoorr::  HNB

E
co

no
m

ic
 A

nn
al

s 
no

 1
68

, J
an

ua
ry

 2
00

6 
- 

M
ar

ch
 2

00
6

113

Financijski sektor i privredni rast u R. Hrvatskoj (1995-2005)

Udio u ukupnom kreditima u % 
Sektorska distribucija  kredita  

30.09.05. 31.12.04 31.12.03. 
Dr`ava i jedinice  loklane samouprave  9,20 7,21 7,76 
Financijske insitucije  2,26 2,63 2,78 

Privredna dru {tva 37,84 39,56 41,03 
Neprofitne organizacije  0,30 0,31 0,31 
Stanovni{tvo 50,09 50,03 47,76 
Nerezidenti  0,31 0,25 0,36 

Ukupno: 100 100 100 



Banke u Hrvatskoj su nakon liberalizacije tr`i{ta i privatizacije krajem 90-tih
godina, svoju kreditnu aktivnost preusmjeravale s kreditranja privrednih dru{ta-
va na kreditiranje stanovni{tva. Kao neposredna posljedice liberalizacije bankar-
skog tr`i{ta i pove}ane konkurentnosti do{lo je do pada kamatnih stopa i produl-
jenja ro~nosti, {to je pove}alo dostupnost i potra`nju za kreditima. Me|utim,
profitabilnost kredita plasiranih stanovni{tvu bila je u promatranom razdoblju
vi{a nego {to je to bila profitabilnost kredita plasiranih privrednim dru{tvima.
Potra`nja za kreditima od strane sektora stanovni{tva je bila neelasti~na na cije-
nu kredita, ali je i u~e{}e tzv. „lo{ih kredita“ u kreditima stanovni{tvu bila ni`e
nego kod kredita plasiranih privredi. Razumljivo da je rast kredita stanovni{tvu i
porast zadu`ivanja centralne dr`ave i lokalne samouprave kod komercijalnih ba-
naka u zemlji smanjilo dostupnost kredita preduze}ima koja bi trebala biti gene-
ratori privrednog rasta i zapo{ljavanja.

3. MAKROEKONOMSKA KRETANJA U HRVATSKOJ 1995-2004.G.

Iako je hrvatska ekonomija bilje`ila solidne stope rasta u zadnjih nekoliko
godina, stope rasta dru{tvenog bruto proizvoda u razdoblju 1995-2004. bile su
osjetno ni`e nego u drugim usporedivim tranzicijskim zemljama, pa ~ak ni`e ne-
go u nekim zemljama EU. Hrvatski BDP je u tom razdoblju narastao 39,1% ,u
Poljskoj 43,8% a Ma|arskoj 40,2%. Izme|u “starih” ~lanica EU najvi{e je raslo
gospodarstvo u Irskoj ( 96,5), Finskoj ( 38,1%),[panjolskoj (36,5%) te Austriji
(21,2%). Rast globalne ekonomije u istom razdoblju iznosio je 39,6%, dok je u
Aziji najbr`i rast ostvarila Kina ~ije je gospodarstvo naraslo 107,2%.                 

Rast hrvatske ekonomije od 1995-2004.g. usporediv je s globalnim privred-
nim rastom, ali slabiji od velike ve}ine evropskih ekonomija. Ekonomski rast ni-
je rezultirao otvaranjem novih radnih mjesta. 

Posebnost hrvatske privrede, osobito zadnjih nekoliko godina, je sna`an rast
monetarnog i financijskog sektora. Imovina komercijalnih banaka u Hrvatskoj je
u razdoblju 1995-2004. utrostru~ena; aktiva hrvatskih banaka je s 80,0 milijardi
kuna ( EUR 10,6 milijardi) u 1995.g. narasla na 245,8 milijardi kuna ( EUR 33,2
milijardi) krajem 2005.g. Doma}a {tednja je u isto vrijeme tako|er ubrzano rasla
tako da je rast bankarske aktive financiran  gotovo podjednako iz doma}ih i stra-
nih izvora. 

Devizne rezerve i ponuda novca su jednako tako ubrzano rasli tokom po-
sljednjih deset godina, pri ~emu je ukupna nov~ana masa bila ni`a od deviznih
rezervi {to ukazuje na prakti~nu situaciju “valutnog odbora” – dakle nesuvere-
nosti vo|enja monetarnih politika.
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Neposredna strana ulaganja su se prvenstveno odnosila na portofolio ula-
ganja, u najve}em dijelu sudjelovanje stranih kompanija u privatizaciji banaka i
velikih infrastrukturnih preduze}a. Karakeristika stranih portofolio ulaganja je
da ona u pravilu ne pove}avaju zaposlenost. Istra`ivanje koje je proveo dr. Jo`e
Mencinger, jedan od vode}ih slovenskih ekonomista, o direktnim stranim ula-
ganjima u zemljama u tranziciji ukazuje na suprotan zaklju~ak: vertikalna inte-
gracija doma}ih poduze}a u me|unarodne konglomerate raskida horizontalne
ekonomske veze na doma}em tr`i{tu, te`i reduciranju lokalne komponente rad-
ne snage i smanjuje broj radnih mjesta. U drugim tranzicijskim zemljama , po-
sebno u ^e{koj, Ma|arskoj i Slova~koj gospodarski rast je financiran u najve}oj
mjeri kroz direktna strana ulaganja u realnom sektoru nacionalnih gospodarsta-
va tih zemalja, i to u pravilu kroz “green-field” ulaganja. Direktna ulaganja u no-
ve industrijske projekte rezultirala su i novom zaposleno{}u. U hrvatskoj privre-
di u pro{lom desetlje}u su strana ulaganja u nove privredne projekte kojima bi se
otvarala nova radna mjesta bila neznatna.

Nezaposlenost je bila i ostala najve}i problem hrvatskog gospodarstva. Stopa
nezaposlenosti je od 10% u 1995.g. narasla na 13,8% u 2004.g. I pored ekonom-
skog usporavanja, u istom je razdoblju, primjerice, nezaposlenost u «Staroj Evro-
pi» ( Europa 15 ~lanica) pala ispod 10%. Izme|u zemalja u tranziciji Hrvatska je
u 2004. imala jednu od najvi{ih stopa nezaposlenosti zajedno s Poljskom (20%),
Rumunjskom (17%), Slova~kom (16%) i Bugarskom (14%). Sve druge dr`ave
centralne i isto~ne Evrope ostvarile su sna`an privredni rast koji je spustio stope
nezaposlenosti ispod evropskog prosjeka. Sna`an gospodarski rast u Sloveniji i
^e{koj, najuspje{nijim novim ~lanicama EU, rezultirao je i najni`im stopama ne-
zaposlenosti; gospodarski je rast bio pra}en i zadr`avanjem postoje}ih i otvaran-
jem novih radnih mjesta.

4. KREDITNA EKSPANZIJA I PRIVREDNI RAST

I pored sna`nog rasta monetarnog sektora u cjelini, a posebno rasta bankar-
skih kredita od 2000. – 2005.g. privreda je rasla ispod rasta u usporedivim zem-
ljama. U Estoniji je tako|er naglo rasla kreditna aktivnost banaka, ali je kreditna
ekspanzija imala za rezultat i rast BDP-a i zaposlenosti uz vrlo nisku stopu infla-
cije. U Sloveniji je privredni rast bio pra}en umjerenom kreditnom ekspanzijom,
ali je s druge strane porasla  {tednja stanovni{tva i privrede kojom su financirane
investicije javnog i privatnog sektora.
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Grafikon 2: Rast financijskog sektora i privredni rast

Izvor: HNB

Rast monetarnog i financijskog sektora u Hrvatskoj, dakle, imao je mali utje-
caj na privredni rast. Ekspanzija kredita prema stanovni{tvu kreirala je potra`nju
za robama koje privredni sektor jednostavno nije mogao ponuditi. Stanovni{tvo
se svoju kupovnu mo}, koja se pove}avala kroz rast primanja, ali i rast zadu`eno-
sti kod banaka usmjeravalo na uvoz. 

Grafikon 3: Penetracija kredita stanovni{tvu u BDP-u

Izvor: Unicredit Group, istra`ivanje autora
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Krediti stanovni{tvu u Hrvatskoj imaju penetraciju u BDP-u preko 30% , {to
~ini hrvatsko stanovni{tvo jednim od najzadu`enijih u tranzicijskim zemljama,
ali i indicira preraspodjelu kreditnog potencijala banaka u korist li~ne potro{nje
a na {tetu privrednih investicija.

Tabela 3: BDP i komponente agregatne potra`nje-realni indeksi-

Izvor: Dr`avni zavod za statistiku RH

Indeksi rasta komponenata agregatne potra`nje pokazuju da je rast bruto
dru{tvenog proizvoda u razdoblju 1998. do 2005. u Hrvatskoj imao dva glavna
agregata : rast li~ne potro{nje i rast izvoza roba i usluga. Doma}u potra`nju su,
naro~ito nakon 2000.g, podstakle javne investicije i li~na potro{nja. Rast investi-
cija je tako|er bio jedan od agregata rasta BDP-a. Me|utim, investicije su bile
koncentrirane u sektoru gra|evinarstva. Nakon zavr{avanja ve}ine projekata sa-
obra}ajne infrastrukture u 2004.g, rast u sektoru gra|evinarstva i gra|evinskih
materijala je zaustavljen, a time je do{lo i do stangnacije investicija kao kompo-
nente agregatne potra`nje. Li~na potro{nja uporno raste u promatranom perio-
du, a ta komponenta agregatne potra`nje generira i rast uvoza roba i usluga. Li~-
na potro{nja i uvoz su financirani od strane privatnih komercijalnih banaka u
vlasni{tvu talijanskih i austrijskih financijskih grupacija.

Iako se izvoz roba i usluga oporavlja i indicira trend dugoro~no odr`ivog ra-
sta, posebno u segmentu usluga, li~na potro{nja dominira. S obzirom na to da su
investicije u sektoru prera|iva~ke industrije bile vi{e od deset godina slabe, do-
ma}a industrija roba {iroke potro{nje nije u mogu}nosti zadovoljiti potra`nju
stanovni{tva. Ta se potra`nja, financirana potro{a~kim kreditima banaka, zado-
voljava uvozom roba. Deficitno financiranje li~ne i javne potro{nje, naravno,
ima za posljedicu produbljivanje vanjskotrgovinskog deficita ( „twin-deficits“ fe-
nomen).

Liberalizacija i sna`an rast bankarskog sektora, kao i rast monetarnih agrega-
ta  imao je vrlo slab utjecaj na privredi rast. Privatne banke su svoje potencijale
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1999./ 
1998. 

2000./ 
1999. 

2001./ 
2000. 

2002./ 
2001. 

2003./ 
2002. 

2004./ 
2003. 

2005./ 
2004.* 

Bruto doma}i 
proizvod 

99,1 102,9 105,2 104,3 104,2 103,8 103,5 

Li~na potro{nja 97,1 97,1 104,2 107,5 104,1 103,9 104,2 
Potro{nja dr`ave 102,8 98,5 93,8 98,2 99,7 99,8 99,9 
Investicije  96,1 96,2 107,1 112,0 116,8 104,4 100,3 
Izvoz roba i usluga  100,7 112,0 108,1 101,3 110,1 105,4 101,0 
Uvoz roba i usluga  96,5 103,7 109,8 108,8 110,9 103,5 102,1 



alocirale na racionalan, tr`i{no logi~an na~in: prema sektoru stanovni{tva, koji je
za banke bio izrazito profitabilan, kao i dr`avni sektor,koji nosi najmanje rizike.
Kreditna ekspanzija je zaobi{la realni sektor hrvatske privrede, koji mora investi-
rati u nove procesne i visoke tehnologije kako bi na otvorenom tr`i{tu mogao
uspje{no konkurirati globalnim kompanijama. Investicije u fiksni kapital prera-
|iva~ke industrije nisu bile dovoljno sna`ne da bi osigurale pretpostavke odr`i-
vog rasta u narednim godinama. Iako je sektor usluga (turizam i transport)  u
Hrvatskoj jak, ovaj sektor nema signifikantan, direktan u~inak na rast BDP-a i
novo zapo{ljavanje. Doma}a potro{nja, koja se zadovoljava uvozom, bez investi-
cija u prera|iva~koj industriji ne}e mo}i biti generator odr`ivog rasta, ve} }e sa-
mo produbljivati deficit teku}eg ra~una s inostranstvom 

Iako je, dakle, financijski sektor u zadnjih deset godina utrostru~io svoj volu-
men u Republici Hrvatskoj, ne postoji dovoljno empirijskih argumenata da je
otvaranje financijskog tr`i{ta imalo povoljne u~inke na privredni rast i zapo{lja-
vanje, kao najva`nije ciljeve makroekonomskih politika ne samo u Hrvatskoj ve}
u svim evropskim  tranzicijskim zemljama.

5. PREMA NOVOJ MAKROEKONOMSKOJ PARADIGMI 

Na primjeru Hrvatske mo`e se izvesti paradigmati~an zaklju~ak za gotovo
sve tranzicijske zemlje, osim mo`da Slovenije. Ekonomske politike koje su vlade
u Hrvatskoj vodile u razdoblju 1995.-2005.g. temeljile su se na neoklasi~nom
konceptu nagle liberalizacije , a koje su preporu~ivali ekonomisti MMF-a. Iz
straha da bi bila optu`ena za retrogradnost, koalicijska vlada koja je do{la na vlast
2000.g. i koju je predvodila Socijaldemokratska partija (bi{i Savez komunista Hr-
vatske), bez ograni~enja je poslu{ala preporuke MMF-a i prakti~no potpuno pri-
vatizirala financijski sektor. Privatizacija najva`nijih banaka i posljedi~ni nagli
rast uvoza inostrane {tednje, kao i rast deviznih rezervi donio je makroekonom-
sku stabilnost. Me|utim vlada i centralna banka su time izgubile poluge za vo-
|enje makroekonomskih politika koje bi vodile prema cilju odr`ivog privrednog
rasta i rasta zaposlenosti. Vlada se odrekla  proaktivnih industrijskih i regional-
nih politika, i ustezala se od intervenconizma, iz straha od kritika MMF-a, a cen-
tralna banka je bila prisiljena svo vrijeme voditi reaktivne monetarne politike i
borila se s aprecijacijskim pritiscima na nacionalnu valutu. Ekonomija je rasla
onoliko koliko su to privatne banke imale interesa u segmentu financiranja li~ne
i javne potro{nje i onoliko koliko je rasla agregatna potra`nja za doma}im roba-
ma i uslugama iz inostranstva.

Primjer Hrvatske, kao i nekih drugih tranzicijskih ekonomija u centralnoj i
isto~noj Evropi, pokazuje zapravo krah neoklasi~ne makro-ekonomske paradig-
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me. Nagla liberalizacija i privatizacija, te velika ponuda novca, jednostavno nisu
imale za posljedicu ekonomski rast u srednjem roku. ^ak i Robert Solow, jedan
od rodona~elnika neoklasi~ne makroekonmske teorije, priznaje da „ inklinira bi-
ti kejnzijancem u kratkom roku, a neoklasi~arem u dugom roku“.1

Slovenske tranzicijske vlade su pokazale kako se mogu voditi uspje{ne politi-
ke privrednog rasta kao kombinacija neokejnzijanoskog modela intervencija na
strani potra`nje i postupne liberalizacije na strani ponude. Danas je slovenska
ekonomija najbli`e razvijenim ekonomija EU od svih tranzicijskih zemalja. Ta-
kvu {ansu su imale i ostale ekonomije proiza{le iz biv{e Jugoslavije, jer su imale
sli~ne institucionalne okvire. Hrvatska ekonomija tu  prednost nije iskoristila,
ekonomski rast nije bio iznadprosje~an kakav je bio u drugim naprednim zem-
ljama Isto~ne Evrope, a rast doma}e potro{nje financiran od vrlo razvijenog fi-
nancijskog sektora bio je prakti~no jedini generator gospodarskog rasta. Oslanja-
ju}i se samo na neoklasi~an koncept, vlade u Hrvatskoj nisu potakle ekonomsku
dinamiku svojim proaktivnim politikama, kako je to radila slovenska, a danas i
sve vlade u EU.

Sve zemlje jugoisto~ne Evrope su na putu evropskih integracija. Uspje{nost
integracije u veliko i otvoreno evropsko tr`i{te zavisi od uspje{nosti makroeko-
nomskih politika vlada pojedinih zemalja. Samo otvaranje tr`i{ta ne}e automat-
ski donijeti rast i novo zapo{ljavanje, ve} upravo suprotno. Zbog toga je potreb-
na potpuno nova makroekonomska paradigma koja bi spojila neoliberalne eko-
nomske teorije s proaktivnim vladinim industrijskim i regionalnim politikama, s
tim {to bi te teorije slu`ile politikama kao koncepcijska osnova. Time bi bio
omogu}en i djelotvorniji pristup  novim monetarnim politikama temeljenim na
sna`nim prudencijalnim mjerama i direktnoj kontroli kreditne alokacije bankra-
skog potencijala.   

E
co

no
m

ic
 A

nn
al

s 
no

 1
68

, J
an

ua
ry

 2
00

6 
- 

M
ar

ch
 2

00
6

119

Financijski sektor i privredni rast u R. Hrvatskoj (1995-2005)

1 Solow,R.M: „Od neoklasi~ne teorije rasta prema novoj klasi~noj makroekonomskoj teoriji“, XII
svjetski konkres Me|unarodne ekonomske asocijacije -IEA, Buenos Aires, 23-27.august 1999.g.
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