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Put ka uspostavljanju konvertibilnosti dinara ne zahtijeva samo us-
postavljanje nekog zadovoljavajuceg stanja plaine bilance, veé¢ nadasve
nalaZe i poduzimanje svih onih mjera koje vode znatno vedem stupnju
monetizacije jugoslavenske privrede tj. sustavnom povecanju mogu-
¢nosti slobodnog koristenja dinara za sva pladanja u Jugoslaviji. Dru-
go izvanredno vazno podrudje, na kojem su osnovna sistemska rjese-
nja ostala ne samo nedosljedno vec i izrazito pogre$no impostirana, jest
nadin tretmana deviznog poslovanja nasih banaka. Pritom treba izdvo-
jiti zadrZavanjc obaveze primanja deviznih depozita uz istovremenu
zabranu deviznog kreditiranja u zemlji, $to je jugoslavenskom bankar-
skom sistemu nametnulo obavezu gomilanja ogromnih iznosa nepokri-
venih te¢ajnih razlika. Za uspjeino izvodenje reforme sistema ekonom-
skih odnosa s inozemstvom neophodno je ispuniti niz zadataka i cilje-
va, pri éemu se posebno razraduju njezine mogucnosti i problemi na-
kon 15. svibnja 1988. godine, kada c¢e biti donesen tzv. majski paket
mjera.

1. O ULOZI DINARA U JUGOSLAVENSKOM PRIVREDNOM SISTEMU

U novom — trajnom i prijelaznom — sistemu ekonomskih odnosa s ino-
zemstvom (EOI) ostala su neka neadekvatna, nepotrebna ili pak nerazradena
parcijalna »rjefenja«. Rije¢ je nadasve o izostaloj razradi poloZaja i uloge
dinara u novom sistemu EOI te o nedosljednim i pogreSnim »rjesenjima« za
devizno poslovanje domaceg bankarskog sistema.

' Ovaj ¢lanak obuhvaca dijelove mojih radova i neke krace ¢lanke u kojima
sam u toku posljednje dvije ne, tj. u razdoblju od proljeca 1988. do danas pisao
o ulozi dinara u jugosla privrednom sistemu te o uvjetima i mogucnosti-
ma uspostavljanja njegove konvertibilnosti. Radovi naznaleni kao poglavlja I. i I
nastali su u travnju i svibnju 1988 g, tj. za vrijeme mog rada u Komisiji SIV-a
za reformu privrednog sistema, tzv. Mikulicevoj komisiji. Vecina tih radova do
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a. Nejasna i nerazradena uloga dinara

Tako je jedna od klju¢énih postavki s kojom se krenulo u rusenje prethod-
nog deviznog sistema (usvojenog 1976. g.) i njegovu zamjenu novim sistemom
EOI bila rehabilitacija i uspostavljanje konvertibilnosti dinara, u novom si-
stemu EOI fakticki poloZaj dinara je ostao, u biti, isti kao i u prethodnom
sistemu.

Razlog za takav razvoj ne leii samo u platno-bilanénim teSkocama vec i u,
oc¢igledno, pogresnom shvacanju mjesta i uloge dinara u jugoslavenskom pri-
vrednom mehanizmu, Rije¢ je o svojevrsnom, ¢&ini se, vrlo duboko deformi-
ranom nacinu misljenja ne samo organa uprave ve¢, po svemu sudeci, i do-
brog dijela privrednika i bankara.

Sporno je, izgleda, fundamentalno pitanje: ¢emu sluZe i za §to se u Jugo-
slaviji mogu upotrebljavati raspoloZiva, legalno ste¢ena, dinarska sredstva?
Po temeljnim postavkama (samoupravne) trzi$ne privrede odgovor na to pi-
tanje morao bi biti jasan i jednoznacan u tom smislu da se legalno stedenim
dinarskim sredstvima mogu slobodno kupovati sve robe i usluge koje se u
Jugoslaviji proizvode. Nasuprot tome, i u novom sistemu ostala su u stvari
na snazi i ona rjedenja koja se, u biti, svode na sustavnu diskriminaciju dina-
ra jer ne dopustaju da stranci legalno stje¢u dinarska sredstva i da ih zatim
slobodno koriste. I dalje je, ¢ini se, prisutno strahovanje da se u nas ne moze
prihvatiti da stranci raspolazu dinarima! Valjda zato jer bi oni slobodnom
upotrebom tih dinara mogli poremetiti neke planski utvrdene veli€ine!

U tom kontekstu, a posebno u kontekstu nacelno ve¢ prihvacenog opredje-
ljenja za uspostavljanje konvertibilnosti dinara, valja ista¢i da su pogredna
sva misljenja koja pod pojmom konvertibilnosti neke valule podrazumijeva-
ju samo moguénost (viSe ili manje) slobodne zamjenjivosti doti¢ne valute za
neku drugu valutu. Zamjenjivost valuta je u stvari samo jedan, i to ne naj-
vazniji, atribut konvertibilnosti. Znatno vaZniji od same zamjenjivosti je stu-
panj stvarne upotrebljivosti doti¢éne valute u smislu moguénosti kupovine
robe, usluga i financijske aktive u zemlji o ¢ijoj je valuti rije. Sama zamje-
njivost, tj. konvertibilnost u uZem smislu rijeci, prvenstveno je odraz i po-
sljedica stupnja upotrebljivosti pojedinc valute. Najbolji primjer i dokaz za
to je americki dolar; njega se drZi nadasve zbog toga jer se njime mogu brzo
i jednostavno kupovati roba, usluge i financijski instrumenti, bilo u SAD bilo
izvan SAD. Alternativni dokaz je taj da nema istinski konvertibilne valute
koja ne bi imala vrlo visok stupanj slobodne upotrebljivosti. (Struéni, engle-
ski, termini za to su: »free usability« odnosno »commodity convertibility«.)

sada nije objavljena, u vrijeme kad su pisani, ti su radov: bill pov_lerl_]wog karak-
tera. Rad naveden pod III, nastao je kao rezultat razgov jugoslavenskih
ekonomista s Antom Markovi¢em, koji je tada (28. 1 1989) io joé mandatar za
sastav novog Sa izvrSnog vi jeca, Intcgralni tekst tog rada objavljen je u
knjizi: Ekonomisti o krizi; izdava¢ Konzorcijum ekonomskih instituta Jugoslavije,
Bcog rad 1989. Rad naveden pod TV. napisao sam neposredno nakon §to je A. Mar-

kovi¢ o§l|a\«lo slvmly stabilizacijski pro povezan s uspostavom konvertibilnosti
objavljen u Vj u od 21. XII 1989. Posljedniji, V. rad pisan
e kao ¢ za Ekonomsku pOImlm u kuw] je i objavljen u br. 1976, 12, 11.°1990.

adovi naznadeni pod IV, i V. objavljeni su uz manja kracenja u odnosu na ovdje
dane tekstove.
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Ilustracije radi, u prilogu upuéujem na pregled zemalja ¢lanica MMF-a ko-
jc su do sredine 1987. g. i sluzbeno uspostavile konvertibilnost svojih valuta.
S tim u vezi Zelim skrenuti paZnju na ¢&injenicu da su neke od tih zemalja
suoéene sa znatno vedim ekonomskim problemima nego $to ih ima Jugosla-
vija pa ipak odrzavaju konvertibilnost svojih valuta.

1z recenoga slijedi zakljucak da put ka uspostav];anju kunvurtlbllnosn
dinara ne zahtijeva samo uspostavljanje nekog zadovoljavajuceg stanja platne
bilance ve¢ nadasve zahtijeva i poduzimanje svih onih mjera koj¢ vode u
smjeru znatno veceg stupnja monetizacije jugoslavenske privrede, tj. sustav-

nog povecanja mogucnosti slobodnog korlblcn]a dinara za sva plac¢anja u
Jugoslaviji.

Buduéi da domadi privredni subjekti ve¢ imaju relativno visok stupanj
slobode da samostalno odlu¢uju za Sto upotrijebiti dinarska sredstva kojima
raspolazu, a i ¢itavo usmjerenje reformi na kojima se sada radi vodi u praveu
sustavnog povecanja stupnja monetizacije jugoslavenske privrede, to se spe-
cifiCan zadatak s kojim se suocavamo u ovom dijelu naSeg privrednog siste-
ma svodi na dosljedno proSirivanje mogucnosti da svi rezidenti i nerezidenti
mogu legalno stecena dinarska sredstva slobodno koristiti za placanje svih
vrsta roba i usluga u Jugoslaviji. Tome odgovara sloboda domacih rezidenata
da strancima mogu placati i (internim) dinarima, naravno, ako su stranci
voljni da prihvate takav nacin placanja. Legalizacija takvih placanja ne treba
znaditi da odatle slijedi bilo kakva obaveza nasih monetarnih vlasti u smislu
osiguranja deviza za konverziju tako ste¢enih dinarskih sredstava.

Nasuprot rjeSenjima koja su, nacelno, trebala biti otvorena stupanjem na
snagu novog sistema EOI, mi smo i dalje ostali optereceni jednim odavno
preZivielim nad¢inom misljenja i ponasanja. Taj nacin miSljenja determinira
logika administrativno-planske privrede. Buduéi da se u takvim privredama
sve vaznije velicine planiraju i distribuiraju posredstvom administrativno-
-planskih (kvantitativnih), a ne trziSno-monetarnih (cjenovnih) mehanizama,
logi¢no je da je stupanj slobodne upotrebljivosti valuta tih zemalja izvan-
redno nizak ili gotovo nikakav. Konsekventno tome, doti¢éne zemlje i ne do-
pustaju strancima da stje¢u potrazivanja u njihovim (domacim) valutama, pa
zahlijevaju da se sva placanja obavljaju u konvertibilnim, tj. tudim valutama.

Administrativno-planske ckonomije o¢igledno imaju vrlo duboku, institu-
cionalno ugradenu, odbojnost prema prihvacanju uobiajenih funkcija nov-
ca, Zbog toga se one olako odriu i pogodnosti koje, u pravilu, proizlaze iz
postojanja vlastitog novca; tako se te zemlje odriCu i, dobrog dijela, tzv. sei-
gnorage efckata, tj. dobiti koju zemlja ostvaruje kreiranjem novca kao sred-
stva pladanja. Stovise, te su zemlje prinudene da placaju »scignorage« onim
zemljama ¢ijim se valutama koriste u svojim unutraﬁnpm i medunarodnim
pla¢anjima. Primjer za tu pojavu je u-npuh kojeg je Sovjetski Savez svoje-
vremeno dao stvaranju euro-dolarskog i euro-valutnog trzista, a time, dakako,
i uvecanju »seignorage« efekata za SAD i druge zapadne zemlje, koji potjeéu
iz toga Sto se dolar i njihova valuta uvelike koriste za placanja izmedu trecih
zemalja.

Premda je Jugoslavija odavno odbacila model administrativnoplanske pri-
vrede, opelovano se suofava s tendencijama, viSe ili manje prikrivenim, re-
restauracije rjeSenja primjerenih tom modelu privredivanja. U tu kategoriju



Ciéin-8ain, A., Ekonomski ..., Polit, mison, VI, XXVII (1990), Mo, 1. str. 36—61 39

»rjeSenja« spadaju, nedvojbeno, i razni oblici lzv. dohodovnog povezivanja
koji imaju za posljedicu formiranje tzv. sivih cijena, tj. cijena koje samo no-
minalno figuriraju kao cijene jer vrijede samo za uesnike odgovarajucih
samoupravnih sporazuma i/ili drustvenih dogovora. Svi takvi aranzmani pred-
stavljaju svojevrsne oblike sustavne diskriminacije domadeg novca jer uma-
njuju stupanj njegove slobodne upotrebljivosti. Stoga se, i sa stajaliSta re-
forme sistema EOI, nameée zakljuak da takve aranZmane valja odbaciti, od-
nosno svesti ih na $to je moguée manju mjeru.

Uz sve probleme i nedade koje imamo, moguénosti Jugoslavije da se u
domacem poslovanju le u poslovanju s nerezidentima koristi — barem djelo-
miéno — vlastitim novcem ipak postoje. Naime, jugoslavenska je privreda
ipak kud i kamo bliZa modelu trziSno-monetarne ekonomije nego modelu
administrativno-planske privrede. Dinar, ma kako mu brzo padala vrijednost,
ipak je novac za koji se u Jugoslaviji moZe kupovati priliéno Sirok asortiman
robe, usluga a u posljednje vrijeme i razni oblici financijske aktive. Ta spo-
znaja, medutim, nikako da prodre u »nase glave«, Jedan od razloga za to je
valjda i to $to uz stupanje na snagu novih zakona 1976. i 1986. godine niSta
nije uéinjeno u smislu sustavnog otvaranja i poticanja moguc¢nosti za §to slo-
bodniju upotrebu onih dinara koje bi stranci po, vaZecim propisima, mogli
legalno stjecati.

Osnovna zakonska regulativa postoji ve¢ odavno. Ona obuhvacda (barem)
dvije vrste dinara; tj. slobodno konvertibilne dinare, definirane ¢lanom 55.
Zakona o deviznom poslovanju, te ograni¢eno upotrebljive dinare, defini-
rane ¢lanom 56, tog zakona. Tu su, nadalje, i dinari koje stranci mogu stjecati
s osnova dobiti i/ili likvidacije njihovih uloga iz zajednickih ulaganja, a u
posljednje se vrijeme javlja i novi a, mozda, najvaZniji izvor dinara deviznih
nerezidenata. To su dinari koji ¢e nastati ako se omoguci jedan ili viSe oblika
konverzije nasih eksternih dugova u dinarska sredstva.

Buduci da su dinarske obaveze nastale po ¢lanu 55. prakti¢ki jednake oba-
vezama u slobodno konvertibilnim valutama, to su, sa stajali$ta platne bilance,
za Jugoslaviju kud i kamo prihvatljivije obaveze koje nastaju u skladu s od-
redbama €lana 56, tj. ograni¢eno (konvertibilni) upotrebljivi dinari. Stranci
pokazuju interes da im se omoguci legalno stjecanje i koriStenje i takvih di-
nara. No, to se do sada uglavnom nije dopustalo, ¢ini se zbog toga jer je jod
ostalo nejasno kakvo mjesto mora pripasti dinaru u jugoslavenskom privre-
dnom sistemu. Zato su, valjda, jo§ uvijek na snazi propisi koji, potpuno ne-
potrebno i kontraindicirano, ograni¢avaju njihovu upotrebu.

Mogucnosti efikasnog koristenja dinara u poslovanju s nerezidentima su,
sude¢i po mogudim osnovama nastanka takvih dinara, vjerojatno znatno veée
no Sto se obi¢no pretpostavlja. To vrijedi za razmjenu s konvertibilnim po-
drutjem te, narofito, za razmjenu s klirin§kim podruéjem, §to ¢emo podro-
bnije elaborirati. No, trenutno najveca vaznost — makar djelomiénog — ospo-
sobljavanja dinara za pladanja u prometu s nerezidentima lezi u posrednim
efektima koji bi odatle trebali proizi¢i, u smislu rehabilitacije dinara kao
opce prihvatljivog sredstva placanja i medija ofuvanja vrijednosti imovine.

b. PogreSan tretman deviznog poslovanja banaka

Drugo, izvanredno vaino, podrucje na kojem su osnovna Sistemska rjesSc-
nja ostala ne samo nedosljedna ved i izrazilo pogreSno impostirana jest nadin
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tretmana deviznog poslovanja nasih banaka. U novom sistemu EOI zadrzana
je, naime, i dalje uvbaveza bankarskog sistema da prima u depozit devizna
sredstva gradana i neka druga devizna sredstva za koja se ne mogu utvrditi
skrajnji korisnici«, tj, subjekti na koje bi banke mogle prevaliti teajne razli-
ke $to nastaju s osnova angaZmana takvih sredstava. To je uinjeno u skladu
s principom zabrane deviznog kreditiranja u zemlji. S tim u vezi valja pod-
sjetiti da je ta zabrana uvedena puc¢etkom sedamdesetih godina, u okviru bor-
be protiv »otudenih centara financijske mocis, a od tada datiraju i poceci
krize jugoslavenskog bankarskog sistema.

Zadrzavanjem obaveze primanja deviznih depozita uz istovremenu zabra-
nu deviznog kreditiranja u zemlji jugoslavenski bankarski sistem je — silom
zakonskih odredbi! — upuden na to da posluje uz stalno neuravnoteZene, tj.
nepokrivene neto-devizne pozicije. (Devizne obaveze banaka mnogo su vece
od njihovih deviznih potrazivanja.) U svim, koliko-toliko sredenim, bankar-
skim sistemima bankama je izrifito zabranjeno da imaju otvorene, tj. ne-
pokrivene neto-devizne pozicije.

Posljedica Cinjenice Sto je nasem bankarskom sistemu nametnuta obaveza
da radi ono $to je u drugim zemljama izri¢ito zabranjeno, jest gomilanje
ogromnih iznosa nepokrivenih lefajnih razlika, tj. gubitaka kapitala banaka.
U meduvremenu je spoznato da su gubici — od pocetka vsamdesetih godina
-— postali glavnim generatorom inflacije i nestabilnosti jugoslavenske privre-
de. Ukupni obujam akumuliranih gubitaka bankarskog sistema vec je tako
velik da se postavlja pitanje moZe li se te gubitke joS uopce pokriti iz nekog
tekuceg — sadasnjeg ili bududeg — dohotka, ili rjeSenja valja traZiti putem
preraspodjele jednog dijela raspolozive imovine. Uz to je vezana i oCevidna
nemoc naSe privredne politike da ucini bilo Sto djelotvorno u pravcu rjese-
nja tog. za sada najleZeg, problema jugoslavenske privrede.

Problem nepokrivenih te¢ajnih razlika i sve ono §to iz toga proizlazi je —
bilanéno gledano — posljedica izuzetno lode valutne strukture izvora sred-
stava jugoslavenskog bankarskog sistema. U tom pogledu je jugoslavenski
bankarski sistem (koliko je poznato) jedinstven u svijetu. Udio deviznih sred-
stava u formiranju neto financijskih viSkova iznosio je u 1986. godini (po-
sljednjoj za koju postoje sredeni podaci) preko 85 posto, udio tih sredstava
u svim izvorima sredstava bankarskog sistema Jugoslavije iznosio je koncem
1987. gotovo 70 posto, a udio devizne Stednje u ukupnoj financijskoj Stednji
sektora stanovni$tva — daleko najvaZnijeg domaceg generatora financijske
itednje — vec dostize i 90 posto. Iz toga slijedi zakljuéak da rjedenje proble-
ma nepokrivenih te¢ajnih razlika iziskuje bitna poboljsanja u valutnoj struk-
turi izvora sredstava naseg bankarskog sistema.

Naznake rjeSenja za problem nepokrivenih tecajnih razlika

Prethodno redeno upucuje na zakljuak da bi osnovni pravci i modaliteti
za rjeSenje problema nepokrivenih teCajnih razlika trebali biti:

1. Prihvacanje i sustavno poticanje svih rjeSenja koja vode u pravcu po-
boljsanja valutne strukture izvora sredstava jugoslavenskog bankarskog si-
stema; u smislu $to brZeg i trajnijeg povecanja udjela dinarskih sredstava.
1 u tom se kontekstu ponovo potvrduje vaznost, makar djelomicne, afirmacije



Cicin-Sain, A., Ekonomski ..., Pelit. misgo. VI. XXVI (1990), No, 1. sir. 36—51

i1

dinara i u medunarodnom poslovanju. Svaki pomak u tom pravcu trebao bi
olak3ati i pospjeSiti proces dobrovoljne, ekonomski utemeljene, supstitucije
deviznih depozita dinarskim depozitima od strane domacih rezidenata. Uko-
liko stranci prihvate da drZe dinarske ratune u jugoslavenskim bankama,
utoliko bi lakse trebalo biti da se i domace rezidente pridobije da svoje fi-
nancijske ustedevine drze u dinarima umjesto u devizama.

2. U skladu s naznacenim osnovnim pravcem aktivnosti, treba razraditi i
djelotvorno poticati — ekonomski motivirana — rjeSenja koja ¢ec omoguditi
da dode do dobrovoljnog pretvaranja deviznih depozita, bilo za neke domace
financijske instrumente, bilo za domaca realna dobra. Najvedi, ali ne i jedini,
skup takvih dobara predstavlja nas stambeni fond.

Jednom i drugom grupom naznacenih mjera problem nepokrivenih teéaj-
nih razlika rjeSavao bi se u korijenu.

3. U mjeri u kojoj nenamjenski devizni depoziti ostanu u bankarskom si-
stemu, a toga ¢e sigurno biti i dalje jer takvi depoziti predstavljaju vrlo vazan
izvor deviznih sredstava, valja otvoriti ne samo mogucnost ve¢ utvrditi i od-
govarajuce obaveze da banke koje imaju devizne depozite moraju istovreme-
no formirati i odgovarajuc¢a devizna potrazivanja. Takva potrazivanja — da-
kako, stvarna a ne fiktivha — banke ¢e morati imati bilo na svojim raunima
u inozemstvu bilo u obliku odgovarajuc¢ih deviznih potrativanja u zemlji.

Ocigledno je da bez temeljitog ozdravljenja jugoslavenskog bankarskog
sistema kao cjeline nije moguce ostvariti ni znaCajniji pomak u pravcu su-
stavne sanacije dinara. A to je i jedan od nezaobilaznih preduvjeta za obnovu
povierenja u zemlji i kreditnog boniteta Jugoslavije u inozemstvu.

Pogresne i neuskladene mjere tekuce ekonomske politike

Od usvajanja novog sistma EOI poéinjen je niz dalekoseZnih gresaka u
vodenju tekuce ekonomske politike, kako na samom podrucju EOI tako i na
drugim podru¢jima privrednog zivota. Sve Lo je — izravno ili neposredno —
vrlo nepovoljno utjecalo na tokove ckonomske razmjene s inozemstvom. Otvo-
reno je pitanje koji dio tih gresaka treba pripisati samom sistemu, koji dio sa-
mim nosiocima politike koja je vodena, a koji dio nekim specifiénim okolno-
stima. No, odgovor na to pitanje, sada, nije ni osobito vazan. Vaino je, medu-
tim, da se — u cilju ostvarenja efikasne politike — identificiraju osnovne
greske koje su éinjene, narodito u razdoblju od usvajanja novog sistema EOL

Osnovne i najvaZznije greSke koje je Cinila tekuca ekonomska politika na
podrué¢ju EOI, ne samo u protekle dvije godine vec i u znatno duzem razdo-
blju, mogu se sistematizirati slijede¢im redoslijedom:

1. Politika deviznog tecaja bila je izvrgnuta Cestim i velikim kolebanjima
pa su njena efikasnost i uvjerljivost uvelike smanjene. Posljedice takve pra-
kse ogledaju se: u izostaloj ekspanziji izvoza, u poveCanom bijegu kapitala
u inozemstvo, ali i u ubrzanoj deprecijaciji dinara koja se, na kraju, namece
kao neizbjeZzan i iznuden potcz. Nepravovremeno prilagodavanje deviznog te-
taja naknadno se placa uve¢anom deprecijacijom!

2. Dok se oklijevalo u vodenju aktivne politike deviznog tecaja, tekuca se
politika u velikoj mjeri pokusavala Koristiti instrumentima 1zv. tecajnih in-
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gredijenata i zasebnim mjerama kreditno-monetarne politike, posebno tzv.
selektivnim kreditima uz vrlo niske tj. realno negativne kamatne stope. OCi-
gledno je da se pritom nije vodilo doveljno ratuna ni o efikasnosti upotrebe
tih instrumenata kao instrumenata poticanja izvoza, a ni o izvorima realno
dostupnih sredstava za te svrhe. Takoder su bili zanemareni brojni sekun-
darni ucinci koji, neizbjeino, nastaju,

U ovom kontekstu posebno su vaZne posljedice upotrebe tecajnih in-
gredijenata na autonomna kretanja privatnog kapitala. Buduci da se feCajni
ingredijenti placaju i napladuju samo na komercijalni izvoz i uvoz, primjena
tog instrumenta ima za posljedicu cijepanje deviznog tecaja u tom smislu da
efektivni te¢aj za komercijalne transakcije prerasta sluzbeni tefaj po kojem
se odvijaju kreditno-financijske i kapitalne transakcije. Po tom istom tecaju,
uvedanom eventualno za marzu od 5 do 10 posto, u Jugoslaviji se istovremeno
odvija i veliki ilegalni promet privatnog kapitala. Neposredna posljedica ta-
kve prakse je (implicitna) stimulacija odliva kapitala u inozemstvo i destimu-
lacija priliva kapitala iz inozemstva. Tako se u razdobljima u kojima dolazi
do izrazito velikog bijega kapitala, kao npr. 1982. i 1987. godine, upotreba te-
¢ajnih ingredijenata svodi — u odnosu na taj dio poslovanja — na svojevrsno
subvencioniranje bijega kapitala iz zemlje, odnosno na dodatno oporezivanje
onog kapitala koji ipak ulazi u zemlju.

Detaljni podaci platne bilance Jugoslavije pokazuju naime da su najveci
poremecaji na podrucju kreditno-financijskih transakcija i privatnih kretanja
kapitala nastajali bas u onim godinama u kojima se privredna politika inten-
zivnije oslanjala na tedajne ingredijente umjesto na otvorenu politiku deviz-
nog tecaja.

Sve to nedvojbeno upucuje na zaklju¢ak da tecajni ingredijenti nisu pri-
kladan instrument unapredenja vanjskotrgovinske razmjene; oni to odavno
veé nisu, a njihova upotreba u uvjetima u kojima je poljuljano povjerenje
i u kojima postoje veliki iznosi vrlo osjetljivog »vruceg novca« moze — kao
$to nasa vlastita iskustva pokazuju — biti ravna svojevrsnom prizivanju pla-
tno-bilanéne katastrofe.

3. Tekuéa ekonomska politika se u gotovo ¢itavom razdoblju od izbijanja
platno-bilanéne krize, pocetkom ovog desetljeca, pokazuje neefikasnom da
ovlada problematikom regionalnog usmjeravanja jugoslavenske razmjene s
inozemstvom. U tom smo razdoblju, naime, gotovo potpuno otplatili nase,
prethodno nastale, dugove zemljama SEV-a i umjesto neto-korisnika njihove
akumulacije postali vrlo veliki neto-kreditor tih zemalja. Istovremeno smo
akumulirali i vrlo velika potraZivanja prema nekim zemljama u razvoju. Iako
nema potpuno pouzdanih podataka o svim tim kretanjima, ipak se moze za-
klju¢iti da se ukupna vrijednost promjenc salda svih spomenutih transakcija
7za razdoblje 1980—1987. krece na razini od ¢etiri do pet milijardi dolara.

4. Ukupni ucinak ovdje navedenih, a i drugih, pogreinih poteza tekuce eko-
nomske politike je rapidno pogorSanje povjerenja u citav sistem i politiku
koja se vodi u zemlji, te zabrinjavajuce brzo opadanje ekonomskog ugleda
i kreditnog boniteta Jugoslavije u inozemstvu. To se, uz ostalo, odraZzava u
velikim, vidljivim i nevidljivim, zaprekama naSeg pristupa medunarodnim
trzistima kapitala i odredenim (rzistima robe, usluga te posebno tehnologije.
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Kao zajedni¢ki nazivnik i glavni uzro¢nik greSaka ekonomske politike koja
je vodena na podru¢ju EOI moZemo oznaliti sva ona nastojanja da se oslon-
cem na ne-trziSne mjere ostvare zacrtani ciljevi novog sistema EOIL Ocigledno
je da ‘se time nisu mogla ostvariti rjeSenja koja bi omogucila racionalno i
efikasno sudjelovanje velikog broja samostalnih robnih proizvodaca u medu-
narodnoj podjeli rada. Da bi se to omogudilo, potrebno je, nadasve, osigurati
uredno i redovno funkcioniranje jedinstvenog, tj. organski integriranog, jugo-
slavenskog deviznog trziSta.

Pregled glavnih ciljeva cjelovite reforme sistema EOI

Prethodna analiza upucuje na zakljuéak da se glavni ciljevi cjelovite re-
forme sistema ckonomskih odnosa s inozemstvom definiraju slijede¢im redo-
slijedom:

1. Uspostaviti normalan i redovan rad jedinstvenog deviznog trzista na ko-
jem ce se formirati, za sve kupce i prodavaoce ista, tj. jedinstvena cijena de-
viznih sredstava. Obnova rada jedinstvenog deviznog trziSta predstavlja uje-
dno i jedan od nezaobilaznih i najvaznijih preduvjela za uspostavljanje jedin-
stvenog valorizacijskog sistema u zemlji a time i kljuéni preduvjet za obno-
vu normalnih tokova reprodukcije u cijeloj zemlji.

Obnovu rada jedinstvenog deviznog trZiSta mora, naravno, pratiti istovre-
mena provedba odgovarajucih prate¢ih mjera, kako na samom podruéju EOI
tako i u drugim podruéjima privrednog Zivota.

2. Posli¢i odgovarajude sporazume o novom reprogramiranju eksternih
dugova, Zateeni obujam i ugovorena rocna struktura otplate tih dugova tako
su visoki i nepovoljni da se bez odgovarajuéih sporazuma o njihovom repro-
gramiranju i dobijanju novih (svjezih) financijskih sredstava ne bi moglo ra-
¢unati na obnovu rada deviznog trziSta, ni na odrZavanje procesa reprodukci-
je na jole prihvatljivom nivou. Naravno, i ostvarenje ovog cilja moraju pratiti
odgovaraju¢c mjere, §to posebno zahtijeva da sc:

3. Sustavno eliminiraju oni uzroci nestabilnosti koji potjetu iz defekata
samog sistema ckonomskih odnosa s inozemstvom. Rije¢ je nadasve o proble-
mima nepokrivenih te¢ajnih razlika koje se kumuliraju u bankarskom siste-
mu Jugoslavije. Adekvatnim rjeSenjima u sistemu EOI, uskladenima s pro-
mjenama u bankarskom sistemu, treba dati i efikasan doprinos sanaciji do-
maceg bankarskog sistema.

4. Otvoriti mogucénosti i operativno razraditi odgovarajuce modalitete za
veci, brzi i efikasniji uvoz kapiltala iz inozemstva na ne-kreditnoj osnovi.

5. Razraditi poscbne mehanizme za trajni priliv deviznih sredstava gra-
dana u domadi bankarski sistem, ukljuéujuci i odgovarajuéa — ekonomski
utemeljena — rjeSenja za suzbijanje tzv. privatnog kliringa.

6. Osigurati institucionalne i ekonomski utemeljene materijalne preduvije-
te za trajnu ekspanziju konkurentno sposobnog izvoza. Ostvarenje ovog ci-
lja, ¢ija je vaZznost poznata, nije moguce u obliku neke izolirane akcije i/ili
uz oslonac na »rjeSenja« koja bitno odstupaju od temeljnih postavki Citavog
priviednog sistema. Medu bitne preduvjete za ostvarenje ckspanzije konku-
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rentno sposobnog izvoza spada i istovremeno ostvarivanjc zadataka navede-
nih u prethodnim tockama.

7. Razraditi odgovarajuca rjeSenja za normalan razvoj svih oblika eko-
nomske razmjene sa socijalistickim zemljama SEV-a. S obzirom na obujam
i vaznost razmjenc s tom grupom zemalja prijedlozi novih rjeSenja moraju
polaziti kako od cjeline sistema EOI tako i od tendencija decentralizacije i
diverzifikacije tokova vanjskotrgovinske razmjene koji se javljaju u tim ze-
mljama.

8. Prihvaliti i dosljedno provoditi koncepciju sustavnog otvaranja privre-
de, §to implicira odgovarajucu liberalizaciju uvoza i drugih oblika ekonomske
razmjene s inozemstvom. Ovu koncepciju valja prihvatiti ne toliko zbog toga
sto sc trazi kartel jugoslavenskih vjerovnika, ve¢ iz spoznaje nadih vlastitih
interesa. Ocigledno je da bez konkurencije i odgovarajuceg pritiska najpro-
pulzivnijih dijelova svjetskog trziSta ne moZemo oéekivati ni odgovarajuce
promjene u domacoj privredi. Koncept otvorene privrede zahtijeva, medu-
tim, i odgovarajucu razradu — nas$im potrcbama — primjerene koncepcije
zaStite, Rad na ovom podrudju iziskivat ¢e viSe vremena. Sistemom zastite
valja, naroCito sada, predvidjeti ne samo zadtitu domacih proizvodaca vec i
zaStitu od nepoZeljnog odliva kapitala iz zemlje.

9. Sustavno smanjiti i, po mogucénosti, eliminirati sve oblike nepotrebnog
i neefikasnog administrativnog uplitanja u tokove razmjene s inozemstvom.
To ujedno podrazumijeva i odgovarajucu legalizaciju Citavog sistema EOI, tj.
napustanje prakse da se neke izvanredno vazne odredbe objavljuju samo u
tzv. povjerljivim glasilima,

Za uspjeh citave reforme presudno je vaZna obnova povjerenja u zemlji i
inozemstvu, a to — ofigledno — nije mogudce ako neki dijelovi sistema ostanu
nepoznati javnosti i akterima na koje se oni odnose.

Krajnji cilj, ali istovremeno i jedan od instrumenata za ostvarenje nave-
denih ciljeva i zadataka, jest puna i dosljedna afirmacija dinara u svim funk-
cijama novca, §to — uz ostalo — podrazumijeva i uspostavljanje njegove kon-
vertibilnosti.

-

1I. MOGUCNOSTI 1 PROBLEM] OSTVARIVANJA REFORME NA
PODRUCIU EKONOMSKIH ODNOSA S INOZEMSTVOM U
RAZDOBLJU NAKON 15. SVIBNJA 1988.

Radna grupa za EOI upoznata je sa sadrzajem dokumenta SIV-a »Mere za
ostvarivanje ckonomske politike posle 15. maja« (12, travanj, 1988). Takoder
je upoznata i sa sadrzajem parafiranog memoranduma s MMF-om o jedno-
godiSnjem stand-by aranZmanu, kao i s nekim prilozima (aneksima) uz taj
aranzman u kojima su poblize specificirani pojedini aspekti teckudée ekonom-
ske politike, kao i tehni¢ki modaliteti vezani uz njezino provodenje.

Nakon svestranog razmatranja tih dokumenata radna grupa je dosla do
cekljucka da sve te dokumente treba prihvatiti i podrZati u svim bitnim dije-
lovima predvidenih rieSenja. U tom kontekstu je takoder konstatirano da su
predloZena rjesenja na liniji nastojanja koje Jugoslavija Zcli ostvariti na ovom
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podruéju jos od sredine Sezdesctih godina, kada je i utvrdena orijentacija na
ostvarenje konvertibilnosti dinara.

Opredjeljenje za ostvarenje konvertibilnosti dinara je u meduvremenu ope-
tovano ponavljano i potvrdivano u brojnim politickim i privredno-politi¢kim
dokumentima, Posljednji put to je ucinjeno u dokumentu: »Stavovi Central-
nog komiteta SKJ o idejno-politickim pitanjima daljeg razvoja sistema i po-
litike ekonomskih odnosa s inostranstvom, posebno deviznog sistema i politi-
ke«. Taj dokument usvojen je rujna 1985, godine tj. neposredno pred usvaja-
nje jo§ vazedeg sistema EOIL

Radna grupa ocjenjuje da su svi bitni stavovi definirani tim dokumentom
aktualni i danas te ih, u tom smislu, prihvaca i podrzava. Takoder ocjenjuje
da su i, prethodno spomenuti, privredno-politi¢ki akti koji trebaju stupiti na
snagu do ili neposredno poslije 15, svibnja ove godine u svim bitnim aspekti-
ma na liniji stavova definiranih u tom dokumentu.

Realizacija ciljeva i zadataka utvrdenih tim dokumentima znaéila bi ostva-
renje velikog koraka u pravcu ostvarenja konvertibilnosti dinara. Uspostavlja-
nje normalnog i redovnog rada jedinstvenog deviznog trZista, povezano s pred-
videnom dinamikom liberalizacije uvoza (i odgovaraju¢ih nerobnih placanja),
ve¢ bi znalilo ostvarenje relativno visokog stupnja konvertibilnosti. Nakon
afirmacije i konsolidacije tog koraka, prijelaz i na formalno-pravno uvodenje
konvertibilnosti dinara ne bi trebao predstavljati neke posebne teSkoce,

Ostvarenje konvertibilnosti dinara, sustinsko i formalno-pravno, nije va-
Zno samo zbog sredivanja stanja i odnosa na podrué¢ju EOI vec isto tako, pa
mozda ¢ak i vise, i zbog rjeSsavanja brojnih problema u na$im unutrasnjim
odnosima. U mjeri u kojoj se bude uspjelo u uspostavljanju konvertibilnosti
dinara brojni problemi o kojima se u zemlji vode dugotrajne, teSke i Zucne
rasprave morali bi postati bespredmetnima. To narocito vrijedi za rasprave
o pitanjima kao Sto su: jedinstveno ili zajedniko trZiste, jedinstveni ili za-
jedni¢ki novac i sli¢no.

U pogledu izgleda za ostvarenje ciljeva utvrdenih naprijed spomenutim
dokumentima, a ti su ciljevi poblize obrazloZeni i u prethodnom radu — rad-
na grupa ocjenjuje da, gledano u cjelini, uvjeti u kojima se pristupa reali-
zaciji tih zadataka ipak nisu tako nepovoljni kao Sto se obicno misli s obzi-
rom na tezinu krize u kojoj se zemlja nalazi.

Sigurno je da je u toku proteklih dvadesetak godina bilo i povoljnijih uvje-
ta za ostvarenje prelaska na konvertibilnost dinara. No, kako se izgubljene
prilike ne mogu vratiti, namece se potreba da se sada ucini ono §to se ipak
u¢initi moZe, Svako daljnje odlaganje vodilo bi samo daljnjem zaoStravanju
i otezavanju problema kako u sferi EOI tako i u svim unutragnjim aspektima
privredivanja.

Relativna pogodnost sadasnjeg trenutka za smjeliji ulazak u projekt obno-
ve rada deviznog trzidta, tj. faktickog uspostavljanja odredenog stupnja kon-
vertibilnosti dinara, proizlazi iz slijededih ¢injenica:

1. nivo dinarske likvidnosti privrede, banaka i stanovniitva je — sudeci
po raspolozivim podacima — relativno nizak pa s te strane ne bi smjelo biti
odvise opasnosti po citav pothvat;
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2. ukupni obujam neizvrienih naloga za placanja inozemstvu krede se kod
banaka na razini od cca. 320 mil, dolara, §to se — u danim okolnostima —
moze smatrati podnodljivim. Nije, nazalost, poznal obujam zahtjeva za pla-
¢anjem inozemstvu koji jo$ nisu podneseni bankama; no, procjenjuje se da
ni takvih zahtjeva ne mozZe biti jako mnogo?!;

3. nivo privredne aklivnosti te nivo najvaznijih oblika domace potraznjc
i potrodnje su niski pa, ni s te strane, ne bi trebala prijetiti narocita opasnost;

4. nivo deviznog tefaja koji se formira na sluZbenom deviznom trZistu
izgleda da ne odstupa vise od ravnoteZnog teCaja nego S$to iznosi postotak
eksterno Lrazene deprecijacije dinara;

5. u svijetu vlada stanje relativno velike ponude kapitala pa se, stoga, moze
ocekivati da bismo, ukoliko uspijemo u pocetnim fazama Citavog programa,
trebali moci privuéi relativno izdasan priliv tog kapitala i na ne-kreditnoj
osnovi.

Opredjeljujuéi se za podr$ku predloZenim mjerama SIV-a, ukljuéujudi i
predvideni sporazum sa MMF-om, radna grupa smaira ujedno potrebnim da
izri¢ito upozori na odredene opasnosti s kojima bismo se mogli suoditi u pro-
cesu ostvarivanja tog programa, kao i na necke vaZne aspekte koji su ostali
nerijeseni ili nedoreceni. U tom smislu Zelimo upozoriti na slijedece:

1. kratkoro¢no, tj. u razdoblju od prvih nekoliko mjeseci, dakle u razdo-
blju do listopada ili studenoga 1988, uspjeh citavog pothvata ovisit ée u naj-
vecoj mjeri o uspjesima u obnovi povjerenja u zemlji i inozemstvu. Obnova
povjerenja je presudno vazna da bi se oslvario obrat u kretanjima tokova
kapitala, sluzbenog i privatnog. Presudno je vazno da se umjesto neto-odliva
kapitala u tom razdoblju ostvari znatan neto-priliv kapitala, i to kako po os-
novi sluzbeno registriranih tako i po osnovi privatnih i statisticki ne-obuhva-
¢enih tokova kapitala.

2. srednjoro¢no i dugorocno, tj. za razdoblje do ljeta ili jeseni 1988. godi-
ne, uspjeh ovog pothvala ovisit ¢e nadasve o tome u kojoj ¢e mjeri biti ostva-
ren trazeni rast izvoza. U okvirima predloZenih mjera rasl izvoza trebao bi
biti bitno drugacije kvalitete. Bududi da bi sada morali otpasti tecajni ingre-
dijenti i dosadasnji oblici obaveznog vezivanja prava na uvoz uz ostvareni
izvoz, to bi se nova ekspanzija izvoza morala nadasve oslanjati na ekspanziju
konkurentno sposobnog izvoza. O¢ito je da se samo tako moZe osigurati traj-
na i kontinuirana ekspanzija izvoza robe i usluga.

Ovisno o uspjehu ili neuspjehu u ostvarenju kontinuirane ekspanzije iz-
voza valja raCunati i na odgovarajucéi povratni utjecaj na kretanja kapitala,

U mjeri u kojoj smo do sada uspjeli razmiotriti problematiku cjelovite re-
forme sistema i politike EOI, dolazi se do zakljucka da je potrebno zauzeti
jasne stavove i intenzivirati rad u odnosu na slijedec¢a pitanja i otvorene pro-
blcmE'

. Definitivno razrijesiti praoslale dileme u pogledu osnovnog karaktera
}ugoslavenskog privrednog sistema, i to u smislu da Zelimo imati robno-
-novéanu tj. triiSnu privredu u kojoj dinar mora biti osposobljen da obavlja
sve funkcije novca. Ako se u odnosu na to pitanje postigne odgovarajuca su-
glasnost, veliki dio sadadnjih »dilema« bit de aveden na tehméko-zanatske
probleme.
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2, Prihvatiti i dosljedno provesti sve odluke vezane uz odrzavanje rigo-
rozne financijske discipline i restriktivne monetarne politike. To, uz ostalo,
zahtijeva i rigorozno uskladivanje politike tec¢aja i kamata. Te dvije »politike«
u biti i nisu niSta drugo nego dva razli¢ita izraZajna oblika cijene novea i kre-
dita; one stoga moraju biti medusobno uskladene.

3. Za kriti¢éno pocetno kratkorono razdoblje potrebno je, legalnim mje-
rama, uvoznike vecih koli¢ina reprodukcijskih materijala i opreme uputiti
na uzimanje odgovarajucéih inozemnih kredita.

4. Iz prethodno elaboriranih razloga potrebno je dopustiti devizno kredi-
tiranje u zemlji u mjeri i na nacin kako je tamo razradeno.

5. Razraditi i primijeniti posebne mjere za privlacenje deviznih ustede-
vina gradana uz stimulativne uvjete tako da se time suzbije privatni kliring,
tj. da se $to vedi dio deviznih sredstava gradana privuce u kanale organizira-
nog bankarskog sistema.

6. Prihvatiti i dosljedno provesti orijentaciju na mnogo vecde privlacenje
inozemnog kapitala na ne-kreditnoj osnovi. S tim u vezi skrece se paZznja na
prijedloge za izmjenu Ustavnog amandmana XII, $to ga je izradila ova radna
grupa i odgovarajuca radna grupa SIV.-a, Takoder prihvaltiti i aplicirati neke
oblike tzv. inovativnih rjeSenja za konverziju i/ili otkup postojecih inozemnih
dugova.

7. Posebno razmotriti i pronaci odgovarajuca rjeSenja za otvorena pitanja
natprosje¢no zaduZenih banaka, posebno banaka u manje razvijenim republi-
kama i na Kosovu.

8. Striktno legalizirati Citav sistem EOI, kako u zemlji tako i u inozem-
stvu. To je takoder jedan od presudno vaznih uvjeta za obnovu tako vaZnog
povjerenja u zemlji i inozemstvu.

U okvirima revidiranog sistema otpadaju razlozi za postojanje povjerljivih
glasila i »rjedenja« koja se ne objavljuju. Sva takva »rjeSenja« neizbjezno vo-
de ka ruSenju povjerenja u sve nas i u na$ sistem.

Ne vidimo razloga da se otvoreno ne kaZe da je u naSem sistemu ostalo
jo$ nekoliko neuralgi¢nih i/ili nerijeSenih totaka zbog ¢ega se i namece po-
treba da se — legalno i otvoreno — primjenjuju odgovarajuce mjere usmje-
rene na rjeSavanje takvih problema. U tom kontekstu posebno mislimo na
jos nerijeSena pitanja vezana uz: l. sistem, mehanizme i politiku zastite pri-
mijerene nasem privrednom i drustveno-ekonomskom sistemu; 2. onaj dio
problema financijske discipline koji ¢e, nazalost, i dalje ostati otvoren; 3. pro-
blematiku formiranja kvalitetnih sredstava potrebnih za (inanciranje izvoza;
i 4. vrlo delikatnu problematiku privatnih kretanja kapitala i privatnog kli-
ringa.

I1I. KOJIM PUTEM I KAKVIM INSTRUMENTIMA UNAPREDIVATI
SISTEM I POLITIKU EKONOMSKIH ODNOSA S INOZEMSTVOM?

Koncept liberalizacije razmjene s inozemstvom uz istovremenu primjenu
mjera zastite platne bilance koji se zastupa u ovom radu znatno je drugadiji
od onoga koji je primijenjen u programu SIV-a usvojenom 18, XIT. 1989,
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Nacelni odgovor na postavljeno pitanje glasi: sistem i politiku ekonom-
skih odnosa s inozemstvom treba razvijali tako da se, polazeci od zateCenog
stanja, intenzivira i ubrza razvoj procesa zapocetih tzv, majskim paketom
mjera. Drugim rije¢ima, ne vidim potrebe za traZenje nekog fundamentalnog
zaokreta na ovom podruéju, ve¢ za intenziviranjem i znatno dosljednijim vo-
denjem politike koja je inaugurirana donoSenjem (jo§ vaZeceg) Zakona o de-
viznom poslovanju (1985), a fakticki zapoceta tzv. majskim paketom mjera
(1988), ¢ime je ponove uspostavljen rad deviznog trziSta. To je ponovo potvr-
deno i poblize razradeno u materijalima (Mikuliceve) Komisije SIV-a za re-
formu privrednog sistema. VaZnost, prednosti, a i mogucnost osiguranja kon
linuiranog rada organiziranog deviznog trziSta sada, izgleda, nisu viSe sporni.

Otvorena su, medutim, pitanja: 1. da li je do sada poduzetim mjerama za-
ista ve¢ osiguran kontinuitet rada jugoslavenskog deviznog trziSta, i 2. kako
i kojim metodama razvijati daljnji rad tog trziSta, tj. kako nastaviti s pro-
cesom liberalizacije ckonomske razmjene s inozemstvom, te kada i kako
uspostaviti konvertibilnost dinara.

Dok za drugo pitanje jo$ nisu ni ponudeni odgovori, odgovor na prvo pi-
tanje moze biti pozitivan ili negativan, ovisno o tome kakva ¢e se konkretna
politika voditi u najneposrednijoj buducnosti. S tim u vezi korisno je kon-
frontirati one faktore koji bi trebali djelovati povoljno i one koji bi ubudude
mogli ugroziti daljnji rad naseg deviznog trzista.

Medu faktorima koji bi, po logici stvari, morali djelovati povoljno na dalj-
nji razvoj deviznog trzista vidim nadasve slijedece: a) veC ostvaren relativno
visok stupanj eliminacije naslijedenih dispariteta cijena; b) uspostavljena je
izvjesna, dinami¢na, ravnoteZa deviznog tecaja dinara, Cime je, uz ostalo, eli-
minirana i praksa tzv. Sticunga; c) pokrenuta je, jo§ nedovoljna ali ipak pri-
sutna, ekspanzija izvoza na konvertibilno valutno podruéje uz istovremeno
smanjivanje subvencioniranja izvoza; d) uspostavljen je (relativno) zadovo-
ljavajuci stupanj uskladenosti izmedu politike te¢aja i kamata; i e) dinar je
reafirmiran kao osnovica domaceg valorizacijskog sistema, barem za tekuce
poslovanje. Sve promjene ostvarene na naznaCenim podrucjima zaista su iz-
vanredno vazne, premda i nisu uvijek jasno vidljive. One ve¢ predstavljaju
solidnu osnovicu za ofuvanje a i za daljnji razvoj deviznog trzista,

No, suogeni smo i s djelovanjem drugih faktora koji bi, ako dode do nji-
hove prevage, ubrzo mogli ugroziti, pa i porusiti, ono $to je postignuto od
ponovne uspostave rada deviznog trziSta do danas. To su, nadasve, slijedeci
faktori: f) relativno visok nivo deviznih rezervi i trenutno odsustvo znaajni-
jih platno-bilanénih problema, Ovi, inace povoljni €inioci, mogu se — u okol-
nostima do sada uobicajenog okruZzenja — lako pretvoriti u svoju suprotnost,
jer mogu dovesti do potiskivanja i zanemarivanja paZnje za probleme eko-
nomskih odnosa s inozemstvom, a time i do ruSenja onoga $to je do sada
postignuto, . '

No, uz te faktore koji bi, tek eventualno, mogli djelovati nepovoljno, pri-
sutmi su i drugi koji ce sigurno djelovati otezavajuce na daljnji rad jugoslaven-
skog deviznog trziSta. To su: g) opetovano traZeno »oZivljavanje proizvodnje«
koje se vrlo lako moZe pretvoriti u veliko povecanje potraZinje za uvoznim
proizvodima; h) visoka inflacija kombinirana s rastuéim pritiscima na sma-
njenje kamata i usporavanje klizanja deviznog te€aja dinara.
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Sto ¢e od navedenih faktora konac¢no prevagnuti, teSko je reci. No takva
predskazanja nas i ne trebaju zanimati. Premda jc u posljednje vrijeme ipak
u¢injeno i postignuto popriliéno mnogo na pedrutju EOI, sto predstavlja
solidnu osnovicu na kojoj se moZe i treba dalje graditi, ipak valja upozoriti
dz sc i sa nekim, relativno malim i prividno nevaznim, pogresSnim potezima
tckuée ekonomske politike sve moZe ubrzo ponistiti. Stoga se sada kao pri-
oritetni zadatak namece potreba da s¢ poduzmu sve mjere ne samo za odrZa-
vanje !i ocuvanje) postojeceg obujma rada jugoslavenskog deviznog trZista
vee | za Kontinuiran razvoj tog trziSta u smislu njegove dogradnje i dosljednog
jutanja elemenata (rziSnosti. To nadasve znadi da treba intenzivirati rad na
sustavnoj liberalizaciji ekonomskih odnosa s inozemstvom, s Llime $to ona
treba ubuduce bit pracena i primjenom odgovarajuéih mjera zadtite domace
proizvodnje i platne bilance zemlje,

Liberalizacija tekucih i (nekih) financijskih transakeija
uz istovremenu primjenu odgovarajuce zastite.

U ovom kontekstu vidim pet ili Sest medusobno povezanih prioritetnih
zadataka, za koje je potrebno iznaci i operativno razraditi odgovarajuca rje-
$enja. To su:

. Ubrzang liberalizacija tekudih transakcija uz istovremenu primjenu
efikasnih mehanizama zaStite platne bilance Jugoslavije.

Pod liberalizacijom tekucih transakcija podrazumijevam ne samo ubrzano
eliminiranje preostalih ograni¢enja placanja za ove transakcije ve¢ i, pod-
jednako brzo, odluéno smanjenje brojnih otvorenih i/ili prikrivenih kvanti-
tativnih ograniCenja uvoza i izvoza. (Kontingenti, dozvole, suglasnosti, oba-
vezni »dogovorix i sl.)

Pod mjerama sustavne zaStite platne bilance, a time i deviznog trziSta, mi-
slim na: 1. djelovanje osnovnih instrumenata makroekonomske regulative; 2.
standardne mjere carinske zaStile i 3. na neke posebne mjere zastite platne
bilance »u prijelaznom razdoblju« koje c¢e se temeljiti nadasve na trZi$no-
<cjenovnim a ne na administrativno-kvantitativnim' instrumentima. VaZnost
ove posljednje grupe mjera je utoliko veéa jer se djelovanje mjera naznace-
nih pod 1. i 2. moZe osjetiti samo posrednim putem, dok ¢e za samu razradu
nekih drugih mjera, carinske zadtite npr., trebati duze vrijeme. Te posebne
mjere zastite platne bilance zamisljene su tako da bi mogle efikasno djelovati
od samog pocetka njihove primjene,

Ostvarenje ovako definiranog zadatka zahlijeva usvajanje jedne znatno
drugacije koncepcije liberalizacije za uvoz robe i ostalih tekuéih transakcija
od one za koju je bilo receno da nam se namece od strane medunarodnih
financijskih institucija.

Osnovne konture polaznog koncepta liberalizacije ukupnog uvoza robe i
usluga za kojeg se, u tom kontekstu, zalazem izgledale bi ovako:

a) Sva kvantitativna ograni¢enja uvoza, tj. rezimi D, DK, RK, S i sli¢no
do 10% ukupne vrijednosti svih rashoda za robu i ne-faktorske usluge;
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b) Uvjetno slobodni uvoz, LBO, oko 40% te vrijednosti s tendencijom po-
stupnog smanjivanja, i

¢) Liberalizirani uvoz (LB) oko 50% ukupnog uvoza robe i usluga s ten-
dencijom kontinuiranog rasta tog udjela.

Zelim istadi da je ovdje rije¢ o konceptu liberalizacije placanja za robu
i sve nefaktorske usluge. Pod rezimom LBO uvoza podrazumijevam utvrdi-
vanje neke vrste »deviznih kvola« odnosno prava na kupovinu deviza unutar
kojih bi njihovi korisnici mogli slobodno placati bilo koju robu i/ili usluge.

Dalji razvoj, tj. kontinuirana evolucija, ovog koncepta liberalizacije treba
biti u postupnom prijelazu s LBO na LB rezim. Sam tempo tog prijelaza ovi-
sit ¢e o uspjednosti ukupnog ekonomskog razvoja te o efikasnosti djelovanja
mjera navedenih pod to¢kama 1. i 2, No, imajuéi na umu svu sloZzenost pro-
blema s kojima se sada, a i u dogledno vrijeme, moramo suocavati, namece
se 1 zaklju¢ak da bi proces kompletnog potiskivanja LBO reZzima i njegove
zamjene potpuno slobodnim LB rezimom ipak morao trajati duZe vrijeme;
vierojatno i nekoliko desetaka godina. Zbog toga se zalaZem i za napu$tanje,
u nas ve¢ uobiajenc a stvarno beskorisne i besmislene, distinkcije izmedu
tzv, trajnih i prijelaznih rjeSenja. Ono Sto nas sada, a i za dogledno vrijeme,
zanima su ona (»privremenac) rjeSenja za koja je razumno pretpostaviti da
mogu ostati relevantna slijedec¢ih desetak pa i viSe godina.

2. Privuéi $to veci obujam kapitalno-financijskih transakcija u kanale
jugoslavenskog bankarskog sistema.

Stvarna vaZnost kapitalno-financijskih transakcija u ukupnoj ekonomskoj
razmjeni Jugoslavije s inozemsivom znatno je vea no Sto se obi¢no misli i
registrira u sluzbenoj platnobilanénoj statistici. Bududi da se ide u pravcu
suslavnog otvaranja zemlje i za autonomna kretanja stranog kapitala, oito
je da ¢e ubuduce vaZnost takvih transakcije biti jos veca. U takvim, ipak bitno
izmijenjenim, okolnostima namece se potreba iznalaZenja nckih znatno dru-
gacijih rjeSenja za kapitalno-financijske transakcije od dosadasnjih. U tom
je kontekstu takoder vaZno imati na umu i ¢injenicu da za prili¢no veliki dio
kapitalno-financijskih transakcija ve¢ postoje alternativni, sluzbeni i nesluz-
beni, legalni i ilegalni kanali koji teku mimo organiziranog bankarskog siste-
ma. Sustinu problema s kojim se ovdje suo¢avamo vidim stoga, s jedne stra-
ne, u tome kako da se domaci bankarski sistem osposobij da te, ve¢ potojece,
tokove kapitala koji ga sada mimoilaze privuce u svoje kanale, te da i za novo
ofekivane kapitalno-financijske transakcije ponudi odgovarajuca konkurent-
na i efikasna rjeSenja putem kojih ce i ti novi poslovi ostati orijentirani na
legalizirane oblike poslovanja kroz redovne tokove jugoslavenskog bankar-
skog sistema,

Posecbno imam na umu, s jedne strane, izvanredno brojne i velike neevi-
dentirane (privatne) devizne transakcije jugoslavenskih gradana, a u to spa-
daju i devizna sredstva koja gradani drZe u raznim »slamaricama« u zemlji
i/ili inozemstvu, te — s druge strane — razne oblike klirindkih konverzija
u konvertibilna sredstva $to ih, posredstvom izvozno-uvoznih poslova, oba-
vljaju neka vanjskotrgovatka poduzeca. Evidentan bi trebao biti interes ze-
mije i privrede da se, adekvatnim ckonomskim mjerama, $to veéi dio takvih
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transakcija privuce u kanale organiziranog bankarskog sistema, a time ujedno
i u tokove jedinstvenog deviznog trzista.

Nadalje, vidim i potrebu da se razrade odgovaraju¢i modaliteti za svako-
dnevno rukovanje s ocekivanim povecanim obujmom medunarodnih kretanja
kapitala do cega ce svakako dod¢i u mjeri u kojoj se budu oZivotvorila nasto-
janja da se znatno poveca obujam inozemmnih izravnih investicija u Jugosla-
viji. U tom se kontekstu, kao posebno vazan problem, javlja potreba da se
razrade trajna i pouzdana, trZziSno konformmna, rjeSenja koja ¢e nesmetano
funkcionirati i time stranim partnerima pruZiti odgovarajucu sigurnost u po-
gledu transfera ostvarene dobiti i retransfera osnivackih uloga, kada se za to
ukaze potreba.

Do sada predvidenim mehanizmima joS nisu razradena odgovarajuca rje-
Senja za djelotvorno rjesavanje ocekivanog porasta obujma transfera dobiti.
Stoga se namece potreba da se i za taj problem iznadu trajna i trzisno kon-
formna rjeSenja. To utoliko viSe jer se otvaraju mogucnosti da stranci inve-
stiraju ne samo u proizvodnju namijenjenu izvozu vec i u djelatnosti okre-
nute pretezno ili isklju¢ivo domacem trZistu.

b Misljenja sam da u pogledu pitanja transfera nema ni potrebe a ni mogud-
nosti da se svim stranim partnerima osigura jednak tretman. Jedan skup pra-
vila trebao bi vrijediti za one strane partnere koji vlastitom djelatno3¢u ostva-
ruju izvoz i odgovarajuc¢i devizni priliv, a drugi za one koji svoje proizvode
i usluge plasiraju na internom jugoslavenskom trziStu:

Valjana rjefenja za jednu i drugu grupu naznacenih problema moci ¢e se
iznadi samo ako se ona budu oslanjala na izri¢ito prihvacanje i legalizaciju
djelovanja odgovarajucih trziSnih mehanizama. Buduéi da za kapitalno-finan-
cijske transakcije postoje i ve¢ spomenuti alternativni kanali, rjesenja koja
¢e nuditi domaéi bankarski sistem moraju biti dovoljno privia¢na da bi te
transakcije zaista bile i trajno privucene u tokove poslovanja domacih ba-
naka. Jedino u tome vidim mogucnost da se ovi problemi rijeSe tako da se
usklade pojedinacni i op¢i interesi, tj. da se osigura trajna zastita nase platne
bilance i da se, istovremeno, siranim partnerima pruZi onaj stupanj sigurnosti
za transfer dobiti i retransfer njihove glavnice koji im zaista trebamo i mo-
Zemo pruziti.

3. Ubrzano smanjenje, odnosno ukidanje, jo$ prisutnih oblika
subvencioniranja vanjske trgovine.

Izvoz robe i usluga, a u nekim slu¢ajevima i uvoz, jo§ uvijek se »potituc
raznim instrumentima »stimulacija izvoza«. Dobar dic tog instrumentarija
predstavlja svojevrsno naslijede jos iz doba drZavnog monopola vanjske trgo-
vine, ili iz onog razdoblja u kojem se izvoz nastojalo »unapredivati« raznim
ne-teCajnim instrumentima.

Uz <injenicu $to su se, prakti¢ki svi, instrumenti ne-tecajnog »poticanjac
vanjskotrgovinske razmjene i do sada pokazali izrazito nedjelotvornima, od
prelaska na vodenje aktivne politike deviznog tcCaja ti se instrumenti poka-
zuju i Kao izrazito Stetni jer predstavljaju snaZne uzrotnike inflacije.

Premda su razumljiva nastojanja izvoznika da se postojedi instrumentarij
»poticanja« izvoza zadrZi pa i poveca, misljenja sam da ova pitanja treba do-
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slovce presjeci, u tom smislu da se usvoji politika koja ¢e voditi ka $to brzem
i trajnom ukidanju najveceg dijela jo§ preostalih subvencija vanjskoj trgo-
vini. Pritom mislim ne samo na jos preostale dijelove tzv. teCajnih ingredi-
jenata, ve¢ i na posredno subvencioniranje izvoza (a povremeno i uvoza) po-
sredstvom beneficiranih selektivnih kredita za izvoz i pripremu izvoza, U
uvjetima vodenja aktivne politike tecaja izvoz (postupno) ipak postaje unosna
djelatnost koja ce se uspjesno modi razvijati bez dodatnog subvencioniranja.
Dapace, ako se subvencije izvozu ne ukinu, nede se moci znati da li je dalji
rast izvoza, za zemlju kao cjelinu, pozeljan ili ne.

To se odnosi, najvecim dijelom, na konvertibilni izvoz. No, izvoz u pojedine
zemlje s klirinSkim nacinom obra¢una uziva jod znatno vece subvencije. One
se, pored raznih »redovnih stimulacija« koje se placaju i za ovaj izvoz, sastoje
u tome $to se Citava dinarska vrijednost ostvarenog izvoza isplacuje domacim
izvoznicima ¢im strani kupac potvrdi uredan prijem robe. Da nevolje i apsurd
budu jo$ veci, nasim se izvoznicima uredno isplacuju izvozni racuni cak i
onda kada je visina utvrdenog manipulativnog kredita obimno premasena.

Oc¢igledno je da i na ovom podrucju leze ogromne rezerve mogucih fiskal-
nih i para-fiskalnih usteda. Te je rezerve neophodno $to prije aktivirati kako
bi se i s te strane djelovalo na smanjenje inflacije, a time i na povecanje kon-
kurentne sposobnosti jugoslavenske privrede.

4. Usvojiti orijentaciju za uspostavljanje konvertibilnosti dinara.

Uspostavljanje konvertibilnosti dinara valja promatrati u okvirima nasto-
janja da se dinar osposobi za obavljanje svih suvremenih funkcija novca u
zemlji, a postupno i u medunarodnom poslovanju.

Nase zakonodavstvo, ve¢ duZi niz godina, predvida postojanje ograniceno
i slobodno konvertibilnih dinara. U Deviznom zakonu iz 1985. godine to je
utvrdeno &lanovima 55. i 56. tog zakona, no ta regulativa i mogucnosti koje
odatle proizlaze ostale su uglavnom nepoznate, neshvacene i neiskoristene.

Za Jugoslaviju je sada, a i za dogledno vrijeme, narodito vaZan i zanimljiv
ograni¢eno konvertibilni dinar, dakle ona vrsta dinara koja je definirana &la-
nom 56. Deviznog zakona, a s kojom na$a administracija nikako da nauéi Zi-
vjeti i raditi. I na$ unutradnji dinar je ograniteno konvertibilni dinar u tom
smislu $to su, za odredene oblike transakcija, zaista utvrdene potpuno (LB)
ili uvjetno slobodne (LBO) moguénosti njegove zamjene za devizna sredstva
potrebna za placanje odredene vrste robe i/ili usluga. Sto budu uspjesnija
nastojanja za prosirenjem rada jugoslavenskog deviznog trZiSta, a bas to je
u sredi$tu onoga za $to se zalaZem, to manja ¢e biti razlika izmedu ograni¢eno
i slobodno konvertibilnog dinara.

Puna afirmacija dinara u svim funkcijama novca, a u tom kontekstu i
znatno vece koristenje dinara u medunarodnom poslovanju, odrazit ¢e se
u znatnom povecanju efikasnosti funkcioniranja &itavog privrednog mehaniz-
ma zemlje, No, dosljedna afirmacija ograni¢eno i slobodno konvertibilnih
dinara moZe znaajnije pridonijeti i rjeSenju nekih van]skoekonmnshh pro-
blema, koje je bez koriStenja nacionalnog novca tesko rijesiti. Pritom imam
na umu mogucnosti koristenja ograni¢eno konvertibilnih dinara kao sredstva
za ubrzanje i olakSanje liberalizacije tekucdih pa i kapitalnih transakcija te
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kao jednog od sredstava koji bi nam trebao omoguciti iznalazenje efikasnih
i obostrano prihvatljivih rjeSenja za probleme poslovanja s klirinkim zem-
ljama SEV.a,

Ne ulazeci u elaboraciju mogucnosti i modaliteta sustavnog koristenja o-
grani¢eno i slobodno konvertibilnih dinara u medunarodnom poslovanju, Ze-
lim posebno skrenuti painju na faktore koji sada vrlo ozbilino ugrozavaju
mogucnosti njihova koristenja. To nije samo inflacija ve¢ su to i nepromis-
ljeni potezi tekuce politike ili tekuceg posiovanja pojedinih poduzeéa kojima
se dinar sustavno diskriminira.

Izraziti primjeri sustavne diskriminacije dinara u Jugoslaviji su sve one
mjere putem kojih se strancima, a i domadéim privrednim subjektima, name-
¢e obaveza da neke vrste robe i usluga — domadeg porijekla — ne mogu pla-
¢ati dinarima nego devizama. Drugi, vjerojatno jo$ Stetniji a sada i znatno
opasniji, oblik diskriminacije dinara je praksa uvodenja dvojnih dinarskih
cijena za iste proizvode, tj. razli¢itih cijena za domace i strance. Uz poznate
primjere dvojnih cijena u hotelima i pristojbama za voZnju na nasim auto-
cestama, Sto se (uz malo nategnutu argumentaciju) moZe jos nekako prav-
dati, u posljednje vrijeme su JAT i brodski prijevoznici na unutra$njim lini-
jama poceli uvoditi dvojne, dinarske, cijene za Jugoslavene i strance,

Ako bi se takva praksa dopustila i pocela dalje Siriti, onda bi posljedica
toga bilo dodatno sustavno potiskivanje dinara i iz transakcionih funkcija
novca. Stoga bi i sva nastojanja da se odlu¢nije krene u pravcu uspostavlja-
nja konvertibilnosti dinara bila osudena na potpuni neuspjeh.

5. Razrada i primjena nekoliko razli¢itih a medusobno kompatibilnih sis-
tema pladanja i obraéuna sa socijalisti¢kim zemljama SEV-a.

Valja poéi od postavke da postoje jos velike i znadajne mogucnosti pro-
Sirenja obostrano unosne ekonomske razmjene izmedu Jugoslavije i zemalja
SEV-a. No, uz to se namece i potreba da se dosljedno uvaZzava nalelo da ta
trgovina ne smije biti ili postati uzro¢nikom stvaranja dodatnih poremecaja
u unutradnjem privrednom Zivotu.

Da bi se udovoljilo nazna¢enim postulatima, zalazem se za afirmaciju i
koriStenje nekoliko razli¢itih, paralelnih i medusobno konkurentnih, ali ujed-
no i medusobno konzistentnih mechanizama obracuna i placanja u razmjeni
sa zemljama SEV-a. Buduéi da sam, u zasebnim radovima, ve¢ obradio glav-
ne osobine, prednosti i nedostatke pojedinih mehanizama obracuna i placanja
sa zemljama SEV.a, ovdje ¢u se ograniiti na to da ih samo nabrojim:

1) Standardni bilateralni klirinski na¢in medusobnih obra¢una uz strikino
poitovanje utvrdene visine manipulativnog kredita,

2) Placanja u ograni¢eno konvertibilnim dinarima, u mjeri u kojoj se to
potvrdi kao prihvatljivo rjeSenje i za naSe partnere u zemljama SEV-a.

3) Placanja u ograni¢eno ili slobodno konvertibilnim valutama zemalja
SEV-a, u mjeri u kojoj zainteresirani partneri u Jugoslaviji to prihvate.

4) Placanja u lzv. konvertibilnim valutama, tj. klirindki aranZmani na ni-

vou poslovnih banaka. (To uglavnom odgovara sadasnjem nac¢inu placanja
§to ga Jugoslavija ima s Bugarskom, Madarskom, Poljskom i Rumunjskom.)
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5) Razni oblici vezanih, kompenzacionih i/ili barter poslova.
6) Placanja u slobodno konvertibilnim valutama.

Da bismo potakli interes zemalja SEV.a i njihovih poduzeéa da u §to ve-
¢oj mjeri prijedu na placanja u ograniceno konvertibilnim dinarima, za 3to
bismo mi trebali biti najzainteresiraniji, polrebno je razraditi i odgovarajudi
mehanizam koji ¢e omoguditi da se potrazivanja stranaca u ograniceno kon-
vertibilnim dinarima mogu legalno pretvoriti (konvertirati) u slobodno kon-
vertibilne dinare, a time i u bilo koju stranu valutu keoju vlasnik takvih di-
nara bude trazio, Uz osnovne preduvjete, naznacene u prethodnoj tocci, te
posebno uz klju¢ni uvjet da vlasnik ograni¢eno konvertibilnih dinara moze
u Jugoslaviji slobodno kupovati bilo koju robu ili usluge uz dinarsko placa-
nje, trazeno rjesenje ovog problema (konverzije ograni¢eno konvertibilnih u
slobodno konvertibilne dinare) mora, naravno, biti kompatibilno s ostalim
djelovima jugoslavenskog privrednog sistema i utemeljeno na djelovanju tr-
zisnih mehanizama. Pobliza razrada tog mehanizma moZe se dati zasebno.

6. Razrada i kodifikacija novih sistemskih zakona za podrucje ekonom-
skih odnosa s inozemstvom ' '

Nedvojbena je potreba da se temeljito razradi i kodificira osnovna zakon-
ska regulativa za Citav sistem ekonomskih odnosa s inozemstvom. Tom poslu
ne treba, medutim, prilaziti srutinski« i pod opteredenjem da ga moramo
obaviti u nekom nerazumno kratkom roku. VaZeci zakoni su po mnogo ¢emu
manjkavi, ali oni postoje, oni su poznati i Zivot se odvija po njima. Njih, si-
gurno, treba mijenjati, ali to valja udiniti tako da se dobiju zaista dobri i
kvalitetni zakoni koji ée trajnije modi udovoljiti potrebama razvijenog siste-
ma. Da bi se to postiglo, potrebna je adckvatna razrada temeljnih koncepcij-
skih rjeSenja. Jedan dio takvih rjeSenja naznalen je i u ovom radu; no, to
sigurno nije dovoljno. Ako se ispostavi da na nekim podruéjima nije mogude
ubrzo doci do zadovoljavajucih i strajnih« sistemskih rjesenja onda bi, za tak-
va podrucja, bilo mnogo svrsishodnije da se ide na izmjene i dopune posto-
jecih zakona s time da bi se nova kodificirana rjesenja usvajala kada se za
to ostvare neophodno potrebni preduvjeti.

U pogledu izgleda da se ostvare trazeni pomaci na podrucju EOI valja
ponovo istaci da ¢e njihovo ostvarenje nadasve ovisiti o mogucnosti i umije-
¢u da se dosljedno vodi stabilizacijska, tj. antiinflacijska politika. No, i u
okvirima dosljedno koncipirane stabilizacijske politike treba otpodeti i s pri-
mjenom odredenih komplementarnih mjera, usmjerenih na olaks$avanje i u-
brzavanje trazenih strukturnih promjena.

Uz velike, jo§ gotovo netaknute, rezerve koje imamo u (defektnoj) struk-
turi potrosnje u vrlo znadajnu ulogu komplementarnog instrumenta privred-
ne politike, za podrucje domaceg financijskog sistema i ekonomskih odnosa
s inozemstvom, leZe u mogucnosti da se ubrzo uspostavi redovan rad termin-
skog deviznog triista.

Osnovni zakonodavni, struéno-tehnicki, pa i ekonomski preduvjeti za us-
piesan rad tog trziSta u Jugoslaviji, u biti, ve¢ postoje. U posljednje vrijeme
sve vedi broj zemalja u razvoju se¢ orijentira na uvodenje redovnog termin-
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skog deviznog poslovanja. Uz standardne [unkcije koje obavlja to trziste, tj.
osiguranje od tecajnog rizika, misljenja sad da bi mehanizam tog trZidta
mogli uvelike koristiti i kao sredstvo za ubrzanu liberalizaciju tekucih i fi-
nancijskih transakcija, ali i kao poseban instrument zastite jugoslavenske
platne bilance.

Tehnicke modalitete i moguce efekie uspostavljanja rada terminskog de-
viznog trZiSta ne mogu ovdje elaborirati. Ograni¢avam se na to da podsjetim
na presudno vaznu, fakticki nezamjenjivu, ulogu terminskog trziSta kao or-
ganske spone izmedu domacdeg trzista novca, s jedne, te deviznih trzista u
zemlji i inozemstvu, s druge strane. Zahvaljujudi loj vsobini terminskog po-
slovanja uspostavom rada tog trziSta mogu se uspjeSno rjesavati i neki pro-
blemi koji se trenutno ¢ine gotove nerjesivima. No, ni terminsko trziste, kao
ni bilo koja druga trziSna institucija, ne moze djelovati kao neki samostalni
<udotvorni $tapic, ved jedino kao sastavni dio dosljedno koncipirane i uporno
vodene stabilizacijske politike.

IV. PROGRAM KONVERTIBILNOSTI DINARA

Da li je proklamirana konvertibilnost dinara zaista ostvariva u danim u-
vietima i da li je uvopce uputno i svrsishodno traziti rjesenja za izlaz iz stanja
tako duboke ekonomske i politicke krize zemlje bad u orijentaciji na uspo-
stavljanje pune konvertibilnosti dinara? Oba postavljena pitanja zasluZuju
afirmativne odgovore. No, da vidimo na ¢emu se temelje takvi stavovi i kakve
su njihove implikacije.

U pogledu osnovnih ekonomskih uvjeta za samu proklamaciju pune kon-
vertibilnosti dinara problemi su, na srecu, ipak laksi no §to se obi¢no pret-
postavlja. U nas je, naime, fakti¢ki ve¢ ostvarcn poprili¢no visok stupanj kon-
vertibilnosti dinara. To je ostvareno narocito u razdoblju od sredine 1988. go-
dine do danas, od kada je nakon usvajanja tzv. majskih mjera obnovljen rad
organiziranog deviznog trziSta. U meduvremenu se uspjelo akumulirati po-
prili¢no velike devizne rezerve, i to uz istovremenu liberalizaciju veceg dije-
la tekuc¢ih ekonomskih transakcija s inozemstvom.

Stvaranjem mogucnosti da jugoslavenski uvoznici uplatom dinara slobod-
no kupuju devizna sredstva za placanje uvoza strane robe u stvari je veé us-
postavljen poprilicno visok stupanj konvertibilnosti dinara za tekude poslova-
nje drustvenog sektora privrede. Ostvarena liberalizacija za gotovo 90 posto
vrijednosti uvoza robe, povezana s odgovarajucom liberalizacijom medunarod-
nih placanja za taj uvoz, utoliko je znaCajnija $to je postignuta uz istovre-
menu eliminaciju raznih mehanizama vezivanja uvoza za izvoz, izvoznih sti-
mulacija, »Sticunga« i sl. To znaci da se uz liberalizaciju uvoza odvijao i pro-
ces promjena vanjskotrgovinskog instrumentarija odnosno sve veda alirma-
cija deviznog teaja kao glavnog instrumenta kojim se utjeCe na tokove i
strukturu jugoslavenskog izvoza i uvoza. U tim okvirima ostvarena je i bitna
promjena strukture naSeg izvoza: sve je vefa preorijentacija na izvoz kon-
kurentno sposobnih proizvoda. Potvrdu te tvrdnje ne nalazim samo u zado-
voljavajuc¢em tempu ekspanzije izvoza na konvertibilno valutno podruéje veé
i u sve rjedim jadikovkama izvoznika da na izvoznim poslovima moraju gubi-
ti. Izvoz je u posljednje vrijeme, napokon, postao unosan posao, a time i,
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toliko trazeni, nosilac novog i kvalitetno bitno drugadijeg pr*ivrednog razvoja
Naravno, za ostvarenje svega toga valjalo je platiti i odredenu cijenu. Ona je
placena rapidnom deprecijacijom deviznog tedaja dinara, ali i dugotrajnom
stagnacijom privrednog rasta te s tim povezanim padom realnih osobnih do-
hodaka. Ostaje, dakako, otvoreno pitanje je li ta cijena morala biti tako vi-
soka ili je mogla biti i niza. Sli¢no pitanje bi se moglo postaviti i u odnosu
na dilemu: Sok terapija, da ili ne? No, jedno i drugo, sada mozda i nije oso-
bito vazno.

Ako smo, dakle, ve¢ imali ostvaren popriliéno visok stupanj konvertibil-
nosli dinara, a da toga javnost nije ni bila svjesna, da li je i samo proklami-
ranje uspostave konvertibilnosti tako vaZan privredno-politiéki ¢in? Uz to §to
ponovo valja istaci da i za Jugoslaviju vrijedi opce nacelo po kojem uspostav-
ljanje konvertibilnosti domace valute nije mogude posti¢i nekim jednokrat-
nim aktom, ve¢ jedino u okvirima kontinuiranog procesa, a takav je proces
ipak ve¢ duze u toku, misljenja sam da za stavljanje konvertibilnosti dinara u
srediSte ekonomskog i politickog programa vlade A. Markoviéa mogu posto-
jati valjani razlozi.

Prvu sustinsku novinu i bitan korak naprijed vidim u uvodenju prava na
slobodnu zamjenjivost dinara (da li samo za tekude transakcije?) i na fizicke
osobe. To znaci da svaki gradanin ima pravo kupiti devizna sredstva u ban-
ci. To je vazan i logi¢an korak u kojem, uz ostalo, vidim i izri¢itu potvrdu
orijentacije na priznavanje rastuce uloge privatnog sektora u Jugoslaviji. Ne-
posredan ucinak ve¢ same najave lakve politike ofitovao se u gotovo trenut-
nom iSCezavanju razlike izmedu te¢aja dinara na sluZzbenom »sivome ili »cr-
noms« deviznom trZistu, To ved predstavlja vaZan korak ka obnavljanju nor-
malnih tokova privredivanja i postupnoj stabilizaciji vrijednosti dinara.

U vezi s uvodenjem konvertibilnosti dinara i za gradane treba, medutim,
istaci da se time ujedno otvara i problem liberalizacije medunarodnih trans-
akcija s osnova krelanja kapitala. Iskustva drugih zemalja ste€ena uvodenjem
konvertibilnosti i liberalizacijom njihovih financijskih sistema upucuju, na-
ime, na zakljucak da liberalizacija kapitalnih i kreditno-financijskih transak-
cija lreba biti posljednji a ne prvi korak u procesu financijske liberalizacije
i deregulacije. U konvertibilno-stabilizacijskom programu S1V-a to pravilo, su-
deci po raspolozivim informacijama, oito nije uvaZeno. Sada se moze samo
nagadati zasto se tako postupilo. Moguca objasnjenja toga leze (mozda) u,
inace pogresnoj, postavci da kratkoroéna kretanja kapitala nisu narocito vaz-
na za Jugoslaviju ili pak u tome da se do sada jo3 nije uspjelo sagledati sve
implikacije liberalizacije [inancijskih transakcija te da ce ta problematika
biti tek naknadno poblize regulirana. Posljedice jednog i drugog ponudenog
objasnjenja su ocigledno negativne.

No, premda se sustavno ukljuéivanje privatnog sektora u redovno poslo-
vanje sluzbenog deviznog trZidta moze smatrati zaista revolucionarnim za jed-
nu »socijalisti¢ku« zemlju, to ipak ne predstavlja najvazniji dio {ilavog pol-
hvata. Znatno je vaznija ¢injenica §to se izri¢ilim stavljanjem konvertibilnosti
dinara u srediste svog ekonomskog programa vlada A. Markovica obavezala
na izgradnju takvog privrednog mehanizma u kojem ¢e proklamirana oba-
veza stalnog odrzavanja »konvertibilnosti dinara biti koridtena kao sredstvo
za postizanje stabilnosti privrednih kretanja« i »kao brana voluntarizmu...
svih Cinilaca koji odlucuju o ekonomskoj politici.. .«
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U tim rije¢ima, izgovorenim prigodom prezentacije Citavog programa u
Saveznoj skupstini 18. XII. 1989. vidim jasno opredjeljenje vlade A. Marko-
vica za fundamentalnu promjenu temeljnih pravila vodenja privredne politi-
ke zemlje, Kljuéni element te promjence lezi u svjesnom prihvacanju obaveze
odrzavanja eksterne ravnoteZe kao primarnog cilja sveukupne ekonomske po-
litike. Javno proklamiranje konvertibilnosti dinara nuzno implicira i stav da
se redovno odrzavanje neophodne ravnoteZe eksternih privrednih tokova o-
stvaruje (gotovo iskljudivo) oslanjanjem na uobifajene instrumente indirekt-
ne privredno-politicke regulative. Drugim rije¢ima, odluka za uvodenje kon-
vertibilnosti dinara morala bi ujedno znaditi i definitivan raskid sa svim ob-
licima administrativnog reguliranja medunarodne razmjene i drugih tokova
privredne aktivnosti zemlje. U tim promjenama vidim sustinsku vaZnost od-
luke o proklamaciji konvertibilnosti dinara; one su dalcko vaZnije nego §to
je samo proSirenje moguénosti slobodne kupovine deviza i na gradane.

Naravno, tako temeljita promjena privredno-politicke orijentacije ne moze
biti ni jednostavna ni bezbolna. To je, ¢ini mi se, i otvoreno refeno. No, da
li ¢e i u kojoj mjeri takva politika biti zaista i realizirana, ovisit ¢e o razradi
rjesenja za sve dijelove privredne politike i o njihovom prihvadanju u cijeloj
zemlji, Premda su prijedlozi operativnih rjeSenja za pojedina vitalno vaina
podrucja jo$ nepoznali pa se o njima ne mogu izjaSnjavati, skupstinski eks-
poze A. Markovica daje naslutiti Sto ¢e se moéi smatrati konsistentnim s nje-
govim programom a $to ne. Ostaju, naravno, brojna i vrlo sloZena pitanja ope-
racionalizacije i provedbe tog programa. Ne potcjenjujuci nimalo izvanrednu
tezinu tih zadataka, mi$ljenja sam da prezentirani program ipak ved pruza
osnovicu na temelju koje se mopgu donositi odluke o tome da li ga podriati
ili ne podriati.

Osnovni kriterij na temelju kojega ¢e se modi utvrditi da li se taj program,
ukoliko dobije trazenu podrsku, zaista ostvaruje ili ne, valjat ce traZiti u na-
¢inu funkcioniranja deviznog trzista. U tom je kontekstu presudno vaino da
se zadrzi a, po mogucnosti, i poveca liberalizacija pristupa deviznom trZistu.
Eventualno pribjegavanje nekim ograni¢enjima u pogledu prava i mogucénosti
kupovanja deviza na tom trziStu znacilo bi da se program ne ostvaruje.

Fiksno vezivanje teCaja dinara uz DM ne predstavlja kljuénu kariku ¢ita-
vog programa. No, to vezivanje povezano s odgovarajucom politikom kamata
— a one u nas moraju biti znatno viSe nego u Njemackoj — trebalo bi ubrzo
pridonijeti uspostavljanju jedinstvenog valorizacijskog sistema, a time i po-
stupnoj reafirmaciji dinara kao opdeg mjerila svih ekonomskih veli¢ina u
zemlji. Ukoliko bi se pokazalo da se uz teaj od sedam dinara za jednu DM
ne bi mogao osigurati nesmetan rad deviznog (rZi$ta uz ncophodni nastavak
ekspanzije izvoza, onda ¢e taj odnos trebati pravovremeno promijeniti. Even.
tualnu korckturu tog teaja i prije isteka najavljenog Sestomjesecnog roka
ne bi trebalo shvatiti kao znak neuspjeha programa konvertibilnog dinara.

V. NE ODLAGAT] NEOPHODNE | NEPOPULARNE MJERE

Uspjch svakog stabilizacijskog programa ovisi o svojevrsnoj kombinaciji
ckonomskih i politickih ¢inilaca. Premda je striktno razdvajanje el:onomsk:l'!
od politickih elemenata programa vrlo teSko i problemati¢no, sada se vec
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moze ustvrditi da je na politickoj razini najavljeni program vlade A. Marko-
vi¢a, u biti, ve¢ uspio. Time je, istina naknadno, ostvaren jedan od kljuc¢nih
preduvjeta neophodnih za (moguci) uspjeh ¢itavog programa. To, nedvojbeno,
predstavija izvanredno vainu osnovicu na koju bi se morao osloniti odgova-
rajuéi skup privredno-sistemskih i privredno-politickih mjera neophodnih za
uspjesnu realizaciju ¢itavog pothvata.

Sudtinu i privredno-politicku vrijednost sadasnjeg programa SIV-a vidim
u tome $to se, po mom shvacanju, taj program temelji na orijentaciji da se
izgradi:

1) sistem lzv. integralne trZisne privrede, a taj je nedjeljivo vezan s izri-
¢itim priznavanjem razlicitih oblika vlasniStva, $to podrazumijeva i funda-
mentalne promjene u odnosu na ulogu privatnog sektora, kako domaceg ta-
ko i stranog;

2) »otvoreni model« privrednog razvoja, tj. takav obrazac razvoja koji se
temelji na izric¢itom uvazavanju kriterija svjetskog trziSta i medunarodne po-
djele rada; i

3) dosljedno uvaZavanje spoznaje o neophodnosti radikalnog ruSenja in-
flacije i sustavnog napustanja dosadasnje prakse inflacijskog financiranja.

Sastavni dio Citavog programa predstavlja i proglasenje konvertibilnosti
dinara, ¢ime se, s te strane, odreduju nova, bitno drugacija, pravila vodenja
ckonomske politike zemlje. U prethednim dijelovima ove studije vec je is-
taknuto da uspjesno uvodenje konvertibilnosti nacionalne valute moZe uslije-
diti samo kao rezultat (kontinuiranog) procesa privredno-politickih promjena,
a takve su u Jugoslaviji ipak ve¢ duze vrijeme u toku. Nadalje, valja takoder
podsjetiti i na to da uvodenje konvertibilnosti niposto ne moze znaditi da ti-
me prestaju sve privredno-politicke brige. Evidentno je da e se one javljati
i dalje, kao §to se redovno javljaju i u drugim zemljama koje imaju konverti-
bilne valute, Ono $to se, medutim, mijenja, to su temeljna pravila vodenja
ckonomske politike. (Poblize o tome vidi u prethodnom poglavlju.) To su, po
mom misljenju, kljuéne karakteristike sada$njeg programa SIV-a i o njima
je, izgleda, ostvaren odredeni stupanj politiCke suglasnosti. Nadajmo se da
ne grijeSim u toj ocjeni!

Razmotri li se, medutim, program SIV-a sa stajaliSta operativne razrade-
nosti pojedinih privredno-politickih instrumenata neophodnih za realizaciju
tog programa, dolazi se do zakljucka da je mnogo toga ostalo jo$ nerijeSeno
i nedoradeno. Stoga su i izgledi za realizaciju ¢itavog programa ipak neizvjes-
ni. Zanemarujudi trenutno brojna jos otvorena pitanja dogradnje privrednog
sistema, Zelim posebno ukazati na izostanak najavljenih i ncophodno potreb-
nih promjena na podrucju fiskalne i monetarno-kreditne politike, Daljnje
podrucje na kojem se javljaju (ncocekivano?) veliki problemi jesu osobni
dohoci. To postaje ocevidno tek posljednjih dana — koncem veljaée — na
taj dio problematike ovdje ne¢emo pobliZze razmatrati.

Kao $to je uglavnom poznato, SIV je u nastojanju da se u korijenu suz-
bije praksa inflacijskog financiranja odlucio da se monetarna politika raste-
reti i oslobodi obaveza obavljanja raznih parafiskalnih funkcija. Taj, inace is-
pravan stav, urodio je medulim povecanjem apsolutnog obujma i udjela dr-
zavnog budZeta. Dosadasnja nastojanja SIV-a da se i za taj porast budZetskih
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rashoda osiguraju »realni«, tj. neinflacijski izvori prihoda, ostaju uglavnom
bezuspjesna. Dapade, dogada se ono $to je nepoZeljno. Tako je prvo poveéan,
odnosno uveden novi, porez na promet koji se odmah odrazio u odgovaraju-
¢em porastu maloprodajnih cijena, a u posljednje se vrijeme ponovo pove-
cavaju razni dircktni porezi i »doprinosi«, Sto se ponovo pretvara u pritiske
na povecanje troskova, cijena, a time i osobnih dohodaka.

Sanacija javnih financija, povezana s istovremenim napustanjem zloupo-
trebe monetarnog i bankarskog sistema za razne paraliskalne zadatke, odi-
gledno nece biti postignuta ako se ne bude temeljila i na odluénom rezanju
brojnih dosadasnjih fiskalnih obaveza. Prostora za prave redukcije fiskalnih
rashoda ima, nedvojbeno, mnogo. Valja, naime poci od postavke da je uloga
drzave u okvirima slobodne trZidne privrede bitno drugadija i znatno manja
nego u bilo kojoj varijanti administrativno-planskog ili samoupravno-dogova-
rackog sistema. Ako se k tome uzme u obzir da su sada i eksterne okolnosti —
— detant, razoruzanje, napustanje jednopartijskih monopola, trezvenije sa-
gledavanje stvarne vaznosti pokreta nesvrstanih — daleko povoljnije nego Sto
su ikada bile, onda se i s te strane dolazi do zakljucka da moguénosti smanje-
nja drzavnih rashoda nisu ni izdaleka iscrpljene. Dapace, izgleda da jo§ nisu
ni otpocela ozbiljnija nastojanja da se zaista skreSu nepotrebni i neodrzivi
rashodi drZzave. Ako je u zaista ostvaren trazeni konsens za program SIV.-a —
— a to se izgleda dogodilo! — onda je, polazedi od toga i izmijenjenih ekster-
nih okolnosti, potrebno podvréi temeljitoj reviziji drzavne rashode, posebno
one za vojsku, partiju, diplomaciju, suviSnu administraciju islL

Drugo, podjednako delikatno i kriti€no, podrucje ¢ine monetarna i kre-
ditna politika. Premda ne raspolazem ncophodnim podacima, olito je da se
najavljena rigorozno-restriktivna monetarna politika jo§ ne provodi. Buduci
da privreda ne vristi, ocito je da stvarnih restrikcija jo8 nema. Obim raspolo-
zivih kredita je jos toliko visok da se sektor druStvenih poduzeca jo$ uvijek
ne suocava s ve¢im problemima likvidnosti, zbog kojih bi proizvodaci i trgo-
vei bili prinudeni da se okrenu i k toliko ofekivanom sniZavanju cijena, O&ito
je, barem do sada, da je najveci dio »slabilizacijskoge« dijela programa SIV-a
usmjeren na rusenje faktora visokih inflacijskih ocekivanja, dok konfronta-
cija sa susStinskim uzrocima jugoslavenske inflacije nije pravo ni zapocela.

Vjerojatno je najnepovoljnije od svega to Sto je cijena kredita sada ponovo
izvanredno niska, tj. realno visoko negativna. Naime, umjesto najavljenog
slobodnog formiranja kamatne stope na trZiStu novca, ¢emu je trebalo slije-
diti formiranje eskontne stope NBJ, SIV i NBJ su ponovo podlegli iskusenji-
ma koncepta sprogramirane inflacije« pa su kamatnu stopu unaprijed fiksi-
rali na temelju sluzbeno proklamirane (programirane) stope inflacije. Time
se uz ostale poremecaje potencijalno stavlja na kocku i pitanje povjerenja
Stedisa.

Uz neophodnu dogradnju sistcma i instrumentarija fiskalne i kreditno-
-monetarne politike, pri ¢emu presudna vaznost pripada osposobljavanju trzi-
$ta novca i kapitala da se na njima slobodno formiraju ravnoteine kamatne
stope, kljuéno je pitanje da li ¢e SIV smoci snage i odlucnosti da na vrijeme
poduzme i odgovarajuce nepopularnc mjere koje kao zemlja oCigledno mo-
ramo platiti, ako zaista zelimo ustrajati na putu za koji se, izgleda, ipak stvo-
rila iznenadujuce Siroka podrska. Mogucnosti ove vlade da to ipak ucini vje-
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rojatno su jos dosta dobre. No, ukoliko se to, iz bilo kojih razloga, ne bi dogo-
dilo, onda bi SIV, uz otvoreno ukazivanje na stvarne uzroke nepoduzimanja
adekvatnih mjera, morao pribjeéi pravovremenoj korekturi utvrdenog valu-
tnog tecaja. To ¢e bili manje zlo od, inace neizbjeZnog, napu$tanja temeljnih
ciljeva Citavog programa.

Temeljni kriterij kojim valja mjeriti da li je uvodenje konvertibilnosti di-
nara uspjelo ili ne, ne moze biti pitanje odrzavanja nekog (fiksnog) nivoa de-
viznog tecaja dinara vec¢ nacin funkcioniranja jugoslavenskog deviznog trZista.
Ako nosioci ekonomske politike uspiju odrzati normalan rad deviznog trzista
bez sudtinskog vracanja na mjere administrativno-distributerskih kontinge-
nata, ograni¢enja i raznih surogata trZisSno konformnih instrumenata, modi
ce se govoriti o uspjelom prelasku na konvertibilnost dinara. Ako se u tome
nc uspije, od konvertibilnosti dinara nece biti nista.

Procesi stabilizacije privrednih tokova, obuzdavanja i ruSenja inflacije
te odrizavanja konvertibilnosti dinara medusobno su tijesno povezani, ali oni
ipak nisu identi¢ni. Zbog toga (brojne) teskoce i probleme s kojima ce se Cita-
va zemlja neizbjeZno morati sretati u nastojanjima da se obuzda inflacija, ne
bi valjale shvatiti kao dokaz da se konvertibilnost dinara ne moZe trajnije
odrzati.
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ECONOMIC MD POLITICAL ASPECTS OF CONVERTIBILITY
OF THE YUGOSLAV CURRENCY

Summary

The achievement of convertibility for the Yugoslav dinar presuppos-
es not only the establishment of a satisfactory state of the country’s
balance of pavments, but even more so the introduction of measures
designed to produce a much higher level of monetization of the Yugo-
slav economy, that is, a systematic effort to increcase the possibility
of free use of the national currency for all domestic payments.

Another important area in which svstemic solutions remain not
only inadequate but also definitely improperly chosen is the treatment
of foreign-cxchange operations by the Yugoslav banks. Onc such so-
lution is the continued obligation of the banks to accept foreign-
-currency deposits and the simultaneous prohibition of foreign-currency
credits in the country, which results in the accumulation of huge losses
due to exchange rate fluctuations. A number of conditions need to be
met to ensure the successful reform of foreign economic relations.
The paper analyzes the prospects for the reform and the problems

which arose following the adoption of the package of measures on
15 May 1988.



