Uzroci obezvrjedivanja novca

,Cijena slobode je vjeéna budnost.”
Thomas Jefferson (1743 - 1826)

Ekonomisti su najbistroumniji eksperti kad je u pitanju naknadna pamet. Poslije
bitke svi su ekonomisti generali. Tako i sada, krasno se mogu locirati, identificirati i
obrazloziti uzroci 1 izvori inflacije. (Doduse, 2021. g. ujesen, na jednom skupu
visokorangiranih hrvatskih ekonomista, uz kristalno more, moéni prsut i vrhunsko vino,
te neizostavnu prateéu kuknjavu kako nista u drustvu ne valja, veéina se slozila da
inflacija neée doc¢i. Nije ih poslusala.) Istini za volju, bilo je 1 uvijek ima onih koji
pravovremeno signaliziraju nadolazeé¢u nepogodu, ali njihovi su glasovi sad utopljeni u
masi, neprepoznatljivi; vise se ne isticu u zboru koji naknadno pjeva jednoglasno.
Uostalom, nitko ne voli poslusati proroka koji zove na obracenje, a jos je gorCe cuti:
,,gOoVorio sam vam, niste slusali®.

Buduéi da je buduénost uvijek nepoznata 1 neizvjesna, najbolji nacin za
razotkrivanje odredista kamo brod plovi (u uvjetima kad geografska karta nije detaljno
iscrtana) jest analiza postojece putanje. Svi bi zeljeli znati koliko ¢e inflacija trajati, koliko
¢e duboko biti obezvrjedenje novcea, koje ¢e biti posljedice, a egzaktnih odgovora nema, niti
1h moze biti. No, to ne znaci da nema nikakvih odgovora. Ispravno razumijevanje okolnosti
koje su nas dovele na ovu stazu u guduri preduvjet je za uspjesno iskoprcavanje iz gudure.

Pri tumacenju izvora i uzroka inflacije, odnosno okolnosti zbog kojih novac rapidno
gubi vrijednost, postoji svojevrsno selektivno usredotocenje. Naime, neki vole zmiriti nad
¢injenicama koje im ne pasu, osobito ako su te ¢injenice u njihovoj domeni utjecaja, pod
njihovim nadzorom i kontrolom (psiholoski fenomen motiviranog rasudivanja). Istini za
volju, uzroci inflacije isprepleteni su, 1 ne moze se okriviti samo neke, odredene institucije.
Jos je banalnije apsolutno sve svaliti na Putina-zlikovca. No, pojedini istocnici inflacije
uporno se zanemaruju, ignoriraju ili umanjuju, $to iz neznanja, a $to zbog namjernog
skretanja pozornosti s odgovornosti nadleznih. Tako se prerijetko ili nikako ¢uje da su
americka poduzeca ostvarila najvecéi skok dobiti jos od post-ratnog buma 1950-ih, ili da je
najveca domaca energetska kompanija u tekucoj godini ostvarila sedam puta vecu dobit
nego pred-pandemijske 2019. (pritom treba razlikovati dobit od prihoda).

Dakle, unato¢ rastu cijena dobavljaca, premnoga poduzeéa koriste inflaciju da bi
napumpali svoje cijene prema kupcima, i ostvaruju ekstra-dobit pod dimnom zavjesom
inflacije. Stvari ovdje valja nazvati pravim imenom: pohlepa. Nema druge rijeci. No, sto
je jos u igri? Zasto je inflacija buknula? I kad ée jenjati?
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Profitne marze (preciznije, dobit nakon oporezivanja u americkim nefinancijskim
korporacijama, kao udio u bruto dodanoj vrijednosti) skocile su u drugom tromjesecju
2022. g. na 15,5%, odnosno na najvec¢u razinu u posljednjih sedamdesetak godina. Ovo
jasno ukazuje da cijene koje ova poduzecéa naplaé¢uju svojim kupcima nadmasuju njihove
povecane troskove proizvodnje, odnosno da su opéenito uspjele prebaciti svoje rastuce
rashode na plec¢a potrosaca. Nagli porast korporativne dobiti potaknuo je raspravu u
inozemstvu (ne i u Hrvatskoj) o tome snose li tvrtke koje neopravdano visoko dizu cijene
dio odgovornosti za visoku inflaciju. No, kakve veze SAD ima s Hrvatskom, i $to to uopce
znaci za ovdasnje prilike?

Brz 1 za mnoge neocekivani rast inflacije prisutan je u skoro svim razvijenim
zemljama. Sli¢an obrazac posvuda ukazuje da su uzroci globalni, zajednicki 1 sveprisutni,
a ne lokalno specifi¢ni, narocito ne nesto posebni za Hrvatsku samu. Prema podacima
Fine, neto dobit poduzetnika u deset najveéih hrvatskih gradova porasla je za 40% u 2022.
u odnosu na predpandemijsku 2019. godinu. I dok su troskovi poslovanja svakako rastudi,
neki poduzetnici inflacijom farbaju 1 fabriciraju ispriku za disproporcionalno poveéanje
cijena kojima terete svoje kupce. Inflacija im je krinka za gramzivost.

Jasno, uzroci inflacije su visestruki, 1 ne treba navaliti odmah vilama i bakljama
na poduzetnike, ali opravdano je postaviti pitanje koliki je udio u rastu cijena izazvan
nezasitnim gonjenjem profita, a koliki drugim faktorima. Osim pohlepe, koji su to drugi
faktori koji su inicirali 1/ili potakli inflaciju?

Uobicajeno je kompletnu ekonomiju prostacki svoditi na sudar dviju sila, ponude i
potraznje, kao da nic¢eg drugog vrijednog spomena nema. Tako se 1 inflacija, u nedostatku
pametnijih objasnjenja, identificira 1 svodi na povetanje agregatne potraznje nad
statiénom ponudom, i/ili smanjenje ponude nad staticnom potraznjom. Kraj price.

Kamo srece. Iako sustinski nije pogresno, ovakvo objasnjenje je nedovoljno, tanko.
To je otprilike kao da se pobjeda Kizilzara nad Osijekom tumaci time sto je jedna ekipa
igrala bolje, 1/ili da je druga igrala losije. Puno rijeéi, a nista nije receno. Sto se zapravo
dogodilo?

Pandemija je zaustavila ekonomske tokove, 1 izazvala gré recesije. Agregatna
potraznja za dobrima i uslugama je globalno kolabirala. Inflacije tad, naravno, nije bilo ni
u primisli. U nezapamdéenoj situaciji bez presedana u zadnjih stotinu godina, sredisnje
banke 1 vlade pocele su ,tiskati novac“, odnosno vodile su ekspanzivne monetarne 1
fiskalne politike. Plasirane su tisuce milijardi dolara, eura. Tko je prezivio covid-19 (a
nekih oko 6,5 milijuna ljudi u svijetu nije, prema podacima WHO) ve¢ 1 prije otvaranja
drustva 1 ,pustanja s lanca“ poceo je trositi, 1 potraznja je buknula. Pandemijom
uzrokovana recesija bila je dramati¢na, ali i kratkotrajna. Zahvaljujuéi drzavnim
intervencijama gradani razvijenih zemalja imali su novaca i1 zZeljeli su trositi, osobito
nakon traumatiénih iskustava zatvaranja vrtica, skola, fakulteta, poduzeca, institucija.

Istodobno, opskrbni lanci jos uvijek su bili skleroti¢ni, neoporavljeni, nespremni za
povratak u pogon, a kamoli za poveéanje potrosnje, koja se k tome preusmjerila s usluga
na robe, proizvode, dobra. U nemoguénosti trosenja na putovanja, turizam, izlaske,
restorane, utakmice, koncerte, druzenja bilo koje vrste, novac se poceo trositi na robu.
Narucivalo se preko interneta kojesta, a to kojesta mahom se proizvodi daleko, uglavnom
u Aziji, a ne u domacéem okruzenju (za razliku od usluga; za usluge kao $to je koncert ili
runda u kafié¢u trosi se lokalno). Tvornice u Aziji 1 drugdje bile su mahom zatvorene,
ponuda sputana, opskrbni lanci poremeceni, i nastala su uska grla. Pod pritiskom

2



potraznje, a pod okolnostima zakrcenih linija proizvodnje i opskrbe, cijene su se nasle u
skripcu, 1 nastala je inflacija.

Ekspanzivna politika trajala je predugo, sredisnje su banke smanjile kamatne
stope 1 kupovale obveznice u iznosima s tesko pojmljivim brojem nula, 1 u situaciji kad se
inflacija zahuktavala 1 na preko ciljnih 2% — na tri, Cetiri, Sest posto — kamatne su stope
jos uvijek bile negativne 1 nitko nije najavljivao povlacenje kocnice. Nije bilo hrabrosti
obuzdati ekonomski stroj koji se prenaglo 1 prebrzo zahuktao nakon pandemije.

Snazan odskok nakon pandemije, dodatno dopingiran tiskanjem novca, u sudaru s
trombozom u opskrbnim lancima izazvao je porast cijena klju¢nih sirovina, energenata i
hrane. Buduéi da su ove robe kljuéne za proizvodnju svega ostaloga u ekonomiji, porast
njihovih cijena kaskadno se prelijeva. Cijene nekretnina su odvec porasle, a kao da to nije
dovoljno, u Hrvatskoj se dodatno podjaruje ovo ionako vrucée trziSte poticanjem
stanogradnje (subvencioniranje stambenih kredita putem APN-a). Pod krinkom inflacije,
premnogi pohlepni menadzeri prekomjerno su podigli cijene i nevideno zaraduju.
Dodatno, zbog prelaska na euro s pocetkom dvojnog iskazivanja cijena neki su domaci
poduzetnici u startu podigli cijene i zaokruzili ih na vise u eurima, i time jos potakli
inflaciju.

Kad ¢e se cijene smiriti, stabilizirati? Neki uzroci inflacije s viemenom ¢ée nestati.
Opskrbni lanci ée se prilagoditi, tvornice povecéati kapacitete, ponuda roba ¢e se povecati.
Povecat ¢e se 1 niske kamatne stope, tiskare novca ¢e se zaustaviti 1 novac ¢e poskupiti.
Sve ¢e to smanjiti inflatorne pritiske. No, kako stvari stoje, ¢ini se da ¢e zauzdavanje
inflacije izazvati recesiju, jer poskupljenje novca, poduprto krizom opskrbe energentima
zbog ruske invazije, tesko da ¢e proci bez posljedica.

*k%

Povecéanje plaéa kao (anti)rjeSenje

Povecanje cijena ne bi bio problem kad bi ga pratilo povecanje pla¢a — tako mnogi
razmisljaju. No, na razini makroekonomije rastucée place dodatno pokrecéu i vrte spiralu
porasta cijena. Naime, u situaciji u kojoj novac gubi vrijednost (tj. u inflaciji) povecéati
ponudu novca kroz povecanje placa znaci doliti kerozin na vatru. Radniku ne koristi sve
vise novca koji gubi vrijednost; on zZeli veéu placu kad su cijene stabilne. Stoga je prvo
potrebno stabilizirati cijene, zauzdati inflaciju, i tek potom (ako je mogucée) povisiti place.
Poveéanje placa dok inflacija joS gori povecat ¢e potrosnju 1 dodatno rasplamsati
obezvrjedenje novca. Kamo srece da se rastuce cijene mogu rijesiti rastuéim placama —
onda inflacija ne bila nikakav bauk.

Rat u Ukrajini kao naknadni faktor

Ruska invazija cesto se spominje kao nekakav faktor u nastanku inflacije, sto je
potpuno pogresno, 1 uglavnom se koristi za preusmjeravanje odgovornosti. Promatrajudi
grafikon razvoja inflacije u Europskoj uniji (osjencan je dio u kojem traje rat u Ukrajini,
a strelica pokazuje trenutak invazije) jasno je da je rat poceo nakon sto je inflacija veé oko
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15 mjeseci prije pocela s uzletom. Trend rasta nije bitno drugaciji prije 1 poslije starta
agresije.

To ne znaci da rat u Ukrajini ne igra ulogu i1 ne pogorsava situaciju, ve¢ samo da
nije bio okidac ni glavni uzrok. S poskupljenjem energenata koji su osnova funkcioniranja
cijele ekonomije ukrajinska kriza dolijeva ulje na vatru, ali ju u svakom slucaju nije
zapalila.

Stopa inflacije u EU
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Zasto se u svijetu
dogada nova inflacija?

¥¥ Cijena slobode je vje&na budnost.
Thomas Jefferson (1743. - 1826.)

Stopa inflacije ¢ EU

o turea

= Ek isti su najbist iji eksperti kad je
u pitanju naknadna pamet. Postije bitke svi su eko-
nomisti generali. Tako i sada, krasno se mogu loci-
rati, identificirati | obrazloZiti uzroci i izvori infla-
cije. (Doduse, 2021. g. ujesen, na jednom skupu vi-

korangiranih hrvatskih el ista, uz kristal-
no more, moéni préut i vrhunsko vino te neizo-
stavnu pratecu kuknjavu kako nista u drustvu ne
valja, vedina se slozila da inflacija ne ¢e dodi. Nije
ih poslusala)) Istini za volju, bilo je i uvijek ima
onih koji pravodobno signaliziraju dolazecu ne-
pogodu, ali njihovi su glasovi sad utopljeni u masi,
neprepoznatliivi; vise se ne isti¢u u zboru koji na-
knadno pjeva jednoglasno. Uostalom, nitko ne
voli poslusati proroka koji zove na obracenije, a jod
je gorde Cuti: »Govorio sam vam, niste shusali«

Bududi da je budu¢nost uvijek nepoznata i neiz-
vijesna, najbolji nadin za razotkrivanje odredidta
kamo brod plovi (u uvjetima kad geografska karta
nije detaljno iscrtana) jest analiza postojece puta-
nje. Svi bi Zeljeli znati koliko ¢e inflacija traja, ko-
liko ¢e duboko biti obezvrjedenje novea, koje ce
biti posljedice, a egzakinih odgovora nema niti ih
moZe biti. No to ne znadi da nema nikakvih od-
govora. Ispravno razumijevanje okolnosti koje su
nas dovele na ovu stazu u guduri preduviet je za

piesno koprcanje iz guds

Pri tumadenju izvora i uzroka inflacije, odno-
sno okolnosti zbog kojih novac rapidno gubi
vrijednost, postoji svojevrsno selektivno usre-
dotodenje. Naime, neki vole Zmiriti nad Cinje-
nicama koje im ne odgovaraju, osobito ako su
te Cinjenice u njihovoj domeni utjecaja, pod nji-
hovim nad ik lom (psiholodki fe-
nomen motiviranoga rasudivania). Istini za vo-
lju, uzroci inflacije isprepleteni su i ne mogu
se okriviti samo neke, odredene institucije. Jo$
je banalnije apsolutno sve svaliti na Putina zli-
kovca. No pojedini isto¢nici inflacije uporno se
zanemaruju, ignoriraju ili umanjuju, 3to iz ne-
znanja, $to zbog namjernoga skretanja pozor-
nosti s odgovornosti nadleZnih. Tako se preri-
jetko Cuje ili se nikako ne Cuje da su americka
poduzeca ostvarila najveci skok dobiri jod od
poslijeratnoga buma pedesetih, ili da je najve-
¢a domaca energetska kompanija u ovoj godini
ostvarila sedam puta vecu dobit nego pretpan-
demijske 2019. (pritom treba razlikovati dobit
od prihoda).

Dakle, unatol rastu cijena dobavljaca, pre-
mnoga poduzeca keriste se inflacijom da bi na-
pumpali svoje cijene prema kupcima, i ostvaru-
ju ekstradobit pod dimnom zavjesom inflacije.
Stvari tu valja nazvati pravim imenom: pohlepa.
Nema druge rijedi. No $to je jo3 u igri? Zadto je
inflacija buknula? I kad ¢e jenjati?

(nastavak na str. 3)




