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Deset godina stabilnosti tecaja i cijena

BINOZA PRESS i Ekonomski institut, Zagreb, 2003., 160 str.

Radovi obuhvaceni u ovoj knjizi rezultat su sustavnog teoretskoga i prakti-
¢noga rada autora u posljednjih deset godina u istraZivanjima provodenja politike
stabilizacije i primjene odgovaraju¢e makroekonomske politike s naglaskom na
politici te¢aja, u specificnim uvjetima tranzicije u Hrvatskoj.

U uvodnom dijelu rada autor isti¢e ograni¢enja u procesu tranzicije postso-
cijalistickih zemalja kod kojih je tranzicijska kriza prije svega rezultat gubitka
trziSta 1 zapoCinjanja transformacije privrede (zaoStravanje financijske discipline
—t j. napustanje “mekog proratunskog ogranicenja”)

Proces tranzicije za Hrvatsku teZi je u odnosu na druge zemlje u tranziciji, jer
se Hrvatska suotila s fenomenom koji je u javnim financijama poznat kao “efekt
pomaka javnih rashoda”, a slijedi poSto je pojedina zemlja bila izloZena ratnim
razaranjima.

U Hrvatskoj se taj “efekt pomaka” ocitovao u ova tri elementa (str. 15):

- materijalne $tete i ljudski gubici izazvani srpskom agresijom a kao posljedica
toga
- rast politi¢kih rizika u poslovanju s Hrvatskom i

- pritisci na rast javnih rashoda radi potrebe obrane i zbrinjavanja velikog
broja prognanika iz Hrvatske i Bosne i Hercegovine.

Moze se reci da joS i danas ovi “efekti pomaka” oteZavaju konsolidaciju
javnog sektora u Hrvatskoj.

" Z. Jagi¢, dr. sc., redoviti profesor na Ekonomskom fakultetu SveuciliSta u Zagrebu.
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Specifi¢na su ograni¢enja u procesu transformacije u Hrvatskoj bila za Vladu
RH izazov da pristupi izradi cjelovitog stabilizacijskog programa godine 1992.,
koji je Program bio usvojen u Saboru u prosincu 1992.

Program stabilizacije morao je prije svega pridonijeti stabilnosti cijena i
ozivljavanju gospodarske aktivnosti, to je znacCilo pokretanje niza medusobno
uvjetovanih procesa, ponajprije:
drustveno vlasniStvo zamijeniti privatnim vlasni§tvom i motivirati poduzeéa
da im osnovni cilj bude ostvarivanje profita,

- ukinuti paternalizaciju neefikasnih proizvodaca,

- liberalizirati vanjskotrgovinske odnose i poticati konkurentnost nasSega
gospodarstva na svjetskome trzistu,

- razviti institucije trzi$ne privrede, osobito u sferi financijskih intermedi-
jaza,

- domace zakonodavstvo prilagoditi pravnim normama u trziSnim privreda-
ma,

- smanyjiti proracunski deficit i voditi odgovornu makroekonomsku politiku
te razviti instrumente i institucije socijalne politike.

Antiinflacijski program koji je donesen u listopadu 1993. zamisljen je kao
cjelovit “skup mjera ne samo za uklanjanje inflacije, ve¢ i njezinih generatora”
(str. 53).

Program je morao biti ostvaren u tri faze:

a) kratkoroCan Antiinflacijski program heterodoksnog obiljeZja, koji brzo mora
oboriti inflaciju i tako pruZziti osnovicu radikalnijem reformiranju gospodarstvu.
Vec prije ostvarenoj restriktivnosti monetarne politike i politike dohotka valjalo je
dodati puno uravnotezenje proracuna, a psiholoski je dio inflacije, inflatorna oce-
kivanja, morao biti eliminiran Sokom koji proizlazi iz proglaSenja konvertibilnosti
domace valute;

b) druga faza programa, koja je morala trajati do polovine 1994., a u kojoj se
moralo ostvariti: pokretanje procesa ubrzane privatizacije, uravnotezenje proracuna
i zapoCinjanje procesa sanacije banaka i

¢) treca faza, u kojoj je billo potrebno uspostaviti vanjsku konvertibilnost
valute i osigurati opCu, unutarnju i vanjsku ravnotezu kao pretpostavke dugorotno
odrzivoga rasta.

Donosenje Antiinflacijskoga programa u listopadu 1993. znacilo je kljucni
zaokret u vodenju makroekonomske politike. Da bi se stalo na kraj hiperinflaciji
“zahtijevali su radikalniju mjeru - Sok - koji bi prekinuo taj psiholoski generator
ubrzanja rasta cijena” (str. 56.). Udarna mjera za postizanje toga cilja bilo je ve-
zivanje teaja za DM.
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S objavom Antiinflacijskoga programa utvrden je gornji intervencijski tecaj
4,444 HRD za 1 DM, §to je znacilo jednokratnu devalvaciju od oko 20%. Istovre-
meno je proglaSena interna konvertibilnost domace valute. Devalvacija je utjecala
na rast troskova koji su u mjesecu proglaSenja programa zabiljeZili rekordan rast
cijena; cijene proizvodaca povecane su za 29 % , a cijene na malo 38,7 %. “Taj
rast cijena bio je mnogo veci od promjene tecaja i sam po sebi utjecao je na porast
precijenjenosti domace valute” (str. 56.).

Daljoj precijenjenosti domace valute pridonijele su “banke koje su u cilju po-
vecanja svoje likvidnosti pocele prodavati devize iz svog portfolia po nizem tecaju,
$to je u konkurentskom nadmetanju vodilo obaranju tecaja, odnosno aprecijaciji
domace valute” (str. 56).

Mogucénost slobodne zamjene domace valute za ¢vrste konvertibilne valute,
§to je bilo omoguceno zahvaljujuci razini deviznih rezervi; “djelovalo je poput psi-
holoskog $oka na inflatorna oc¢ekivanja i prekinulo inflacijsku spiralu” (str. 56). Rast
cijena od studenoga 1993. usporen je i ta je tendencija minimalne inflacije nasta-
vljena. Zato se moZe re¢i da je u tome Antiinflacijski program postigao uspjeh.

No, kada se radi o tecaju koji je prema zamisli u Antiinflacijskom programu
morao biti prilagoden novoj vi$oj razini cijena, on je spusten “na pretprogramsku
razinu, a cijene su se zadrzale na razini koju su dosegle nakon proglasenja pro-
grama.”

Taj je jaz u pojatanoj precijenjenosti domace valute (priblizno za onoliko
koliko su porasle cijene nakon proglaSenja Programa) predstavljao Sok kojem se
izvoznici nisu uspjeli prilagoditi (str 56.).

Epizoda zaustavljanja inflacije i precijenjenosti teCaja na pocetku provodenja
Antiinflacijskog programa u Hrvatskoj povlaci se kao jedna od klju¢nih kontroverzi
u vodenju ekonomske politike u uvjetima tranzicije.

Rasprave o precijenjenosti tecaja tema su stalnog suceljivanja Vlade i podu-
zetnika, ali i znanstvenih rasprava medu ekonomistima.

Nositelji ekonomske politike, tj. Vlada, navode kao razlog ¢injenicu da nema
analitickih dokaza da je domaca valuta precijenjena, pritom im pomaze Cinjenica
da metodoloski to nije lako dokazati i kvantificirati, jer se javlja problem izbora
baznog razdoblja, deflatora i sl.

Sa druge strane, autor ove studije s pravom istice da postoji “cijeli niz poka-
zatelja koji upucuju na precijenjenosti; rast troskova koji uz stabilan te€aj utjecu
na smanjenje profitabilnosti izvoza, stagnacija izvoza i rast uvoza s posljedi¢nim
deficitima u platnoj bilanci, rast vanjskog duga, nezaposlenosti” (str. 151.).

Dalje precijenjenost domace valute, po misljenju autora, u uvjetima visokog
stupnja liberalizacije vanjske trgovine, stvara probleme konkurentnosti privrednika,
ne samo u izvozu, ve€ utjece i na istiskivanje proizvodaca s domacega trzista.
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Da su nositelji ekonomske politike svjesni toga problema nazire se iz njihovih
prijedloga za uvodenje dodatnih poreza na uvoz, izvoznih stimulacija, kontrola
kvalitete uvoznih proizvoda i sl.

Od poduzeca se ocekivalo da u procesu restrukturiranja smanje troskove,
nadajuci se da Ce tada i izvoznici uz postojeci tecaj postati konkurentnima. Iako je
ta pretpostavka po miSljenju autora, teoretski ispravna, poduzeca u praksi navode
brojne argumente zbog kojih nije uspio proces restrukturiranja hrvatskoga gospo-
darstva. To se prije svega odnosi na kvalitetu faktora rasta konkurentnosti, kao
$to su ucinkovitost malih 1 srednjih poduzeca, u¢inkovitost investicija, smanjenje
troSkova poslovanja i podizanje profitabilnosti.

U tom je kontekstu bitno navesti i specificnost proizvodnosti rada u procesu
tranzicije u Hrvatskoj. Po miSljenju autora ona ima mehanicki karakter - javlja se
kao posljedica smanjenja broja radnika kao tehnoloSkog viska, a ne kao posljedi-
ca sustavne politike tehnolo$kih investicija i poticajnih mjera strukturne politike
(fiskalna, monetarna vanjskotrgovinska) radi povecanja konkurentnosti i izvoza.

Zato proizvodnost produktivnost koja je rezultat smanjenja broja zaposlenih
ne bi mogla sluZiti kao podloga za povecanje placa.

Jedan od osnovnih argumenata poduzeca kojim odgovaraju to $to nisu mogli
uspjes$no provesti restrukturiranje odnosi se na oteZane uvjete privredivanja koji
su izazvani stalnim rastom porezne presije. Hrvatska je sa stopom PDV od 22 %
medu vodecim zemljama u Europi. Izvorni porezi i prirezi na place, jednako kao
i doprinosi za mirovinsko i zdravstveno osiguranje, generirali su stalni rast cijene
rada.

Opterecenje BDP porezima i doprinosima vece od 50 %, djeluje negativno na
konkurentnost poduzeca i destimulira priljev stranih investicija. Kao specifi¢no
ogranicenje koje se u procesu tranzicije u Hrvatskoj negativno odrazava na pona-
Sanje poduzeca jest neuCinkovitost sudskoga sustava.

U rjesavanju problema medusobnih dugovanja i potrazivanja, autor kao jedno
od ograniCenja vodenju aktivnije politike teCaja istice visok stupanj dolarizacije
(eurizacije) hrvatskoga gospodarstva (devizna Stednja, krediti s deviznom klauzu-
lom, inozemni dug).

Svaka promjena teCaja uvijek iznova pokrece pitanja tko time gubi a tko do-
biva? Dolazi do redistribucijskih u€inaka “u korist izvoznika, a na Stetu uvoznika,
u korist StediSa a na Stetu duznika” (str. 153.).

Na osnovi svega navedenoga o Antiinflacijskom programu, koji je lansiran
na svretku 1993. i koji je rezultirao uspjeSnom stabilizacijom cijena, moZe se reci
da se radi o modelu rasta zasnovanome na domacoj potroSnji. U Zari$tu takvoga
razvojnoga modela stoji precijenjenost domace valute “Sto osigurava jeftin uvoz
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i daje privid povoljnom zaduzivanju u inozemstvu, $to potice rast domace potra-
Znje.” (str.159.).

Ostvarivanje cilja stabilnosti cijena u takvom modelu placeno je visokim
deficitom platne bilance, visokim stupnjem zaduZzenosti u inozemstvu, a i dalje
postoji visoka nezaposlenost.

Isticanjem pristupa Hrvatske u EU, zacijelo bi se sadaS$nji model rasta, koji
je vezan uz domacu potro$nju, morao preorijentirati na model rasta koji se zasniva
na ekspanziji izvoza.

To je jedan od znacajnih izazova za nositelje ekonomske politike. Morat e se
lomiti otpori pojedinih lobija (vezani uz uvoznike, jednako kao i lobi koji zastupa
interese duznika).

Prije svega Ce se morati povesti racuna o stajalistu J. WILLIAMSONA, ¢iji
je stav autor ove knjige Cesto citirao, a glasi “Vlade koje iskljucivo tezinu daju
samo jednom cilju - rastu, stabilnosti cijena, platnoj bilanci, a zanemarujuci ostale,
samo gomilaju probleme za buducnost”.

Zacijelo se na sadaSnjem stupnju tranzicije hrvatskoga gospodarstva mnogo
viSe pozornosti mora posvetiti konzistentnosti u izboru ciljeva i instrumenata eko-
nomske politike, da bi se ostvarili i drugi ciljevi, osim stabilnosti cijena.

Knjiga “TRANZICIJA U HRVATSKOJ” daje cjelovit pregled makroeko-
nomske politike radi ostvarivanja Antiinflacijskog programa koji je donesen na
svrsetku 1993.

U srediStu su istrazivanja autora problem precijenjenosti teCaja domace va-
lute i posljedice takve teCajne politike za ostvarivanje ostalih ciljeva ekonomske
politike.

Kroz autorova se istrazivanja stalno provlaci teoretsko pitanje kompatibilnosti
pojedinih ciljeva i instrumenata ekonomske politike u uvjetima tranzicije.

Pojedini zakljucci uvijek su argumentirani empirijskim istraZivanjima.

Ova je knjiga velik znanstveni doprinos naSoj literaturi o fenomenu tranzicije

i bit e nezaobilazna literatura za sve one koji se bave istrazivanjima tranzicije
hrvatskoga gospodarstva.

Knjiga takoder moZe biti korisna i nositeljima ekonomske politike, da bi
na osnovi uvida do kojih je autor doSao u istrazivanju mogli donositi kvalitetnije
odluke.



