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Hitnost nedavne rasprave o gradualistickom pristupu i 3ok terapiji
uvjetovali su visoki troSkovi tranzicije. Uzroci ovih troskova ostaju,
medutim, donekle nejasni. Tranzicijske politike se mogu svrstati u tri
grupe: stabilizacijske politike, politike liberalizacije i politike
restrukturiranja. Svaka od ovih triju grupa, ili specifi¢nih politika unutar
njih, povecava tranzicijske troskove.

U ovom radu se pokufava izdvojiti trotkove izazvane politikom
stabilizacije tijekom procesa tranzicije. Prihvac¢ajuéi Brunov (Bruno,
1993) argument da je politika stabilizacije i mogu¢a i nuzna u
privredama u tranziciji, mozemo se upitati da li ona djeluje na isti nac¢in
u zemljama u tranziciji stabiliziraju¢i vrlo visoku inflaciju ili
hiperinflaciju, kao $to djeluje u trziSnim privredama. Jedan od razloga za
sumnju nalazi se u ¢injenici da tranzicijske privrede imaju daleko manje
razvijenu institucionalnu infrastrukturu, posebno financijske sisteme, od
trzisnih privreda. Pretpostavlja se da ¢e se nedostatak takve infrastrukture
odraziti u razli¢itim nac¢inima na koje ¢e te privrede reagirati na politiku
stabilizacije (Calvo i Coriccelli, 1994, Ickes i Ryterman, 1994). Nadalje,
nac¢in reagiranja tranzicijskih poduzec¢a na trzisne signale ne mora biti
poput onih u trzisnim poduzec¢ima; mogu se pojaviti razlic¢ite "perverzne"
reakcije ili reakcije usmjerene na prezivljavanje tih poduzeca, $to moze
imati vazne implikacije za politiku stabilizacije.
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Nije, medutim, jasno da li ¢e takve razlike biti uocljive na nivou
monetarnih i financijskih agregata, ili samo u utjecaju politike
stabilizacije na realne varijable. U ovom se radu Zeli pokazati da
monetarni i financijski agregati op¢enito reagiraju na politiku stabilizacije
na slican nac¢in u tranzicijskim i trZiSnim privredama. Nadalje, iako
postoje argumenti u prilog ideji kako realni troskovi stabilizacije mogu
biti vigi u tranzicijskim privredama, dokazi su jos uvijek prili¢no nejasni,
te bi mnogi prividni troskovi stabilizacije zapravo mogli biti troskovi
liberalizacije i restrukturiranja’.

Kako bih ispitao post-stabilizacijsko iskustvo i razlike izmedu tranzicijskih
i trzisnih privreda, te troskove stabilizacije, izabrao sam deset zemalja,
Cetiri trzisne i Sest tranzicijskih privreda, koje su posljednjih godina
uspjesno savladale visoku inflaciju (ili ¢ak hiperinflaciju). Uzete su u
obzir samo one zemlje koje su postigle odrzivu stabilizaciju, jer samo te
zemlje imaju dulje serije podataka koji se odnose na post-stabilizacijsko
razdoblje.

Rad je organiziran na slijedeci nacin: pocinjem sa teorijskom raspravom
o oCekivanom ponasanju klju¢nih financijskih  varijabli nakon
stabilizacije. Zatim objasnjavam ocekivane razlike u reakciji trzisnih i
tranzicijskih privreda na politiku stabilizacije. Ispitujem kako se svaka od
financijskih varijabli kretala tijekom vremena u zemljama izabranog
uzorka i, konac¢no, analiziram realne troskove politike stabilizacije. Na
kraju donosim zakljucke uz neka zapazanja o razlikama izmedu trzisnih
| tranzicijskih privreda u razdoblju nakon stabilizacije.

' Taylor (1994) pokazuje da je veliki pad outputa u tranzicijskim privredama konzistentan
sa iskustvom razvijenih trzi$nih privreda koje su poduzele sistemske reforme. Drugim
rije¢ima, vecinu troskova outputa, koji se naoko ¢ine povezani sa politikom stabilizacije
u privredama u tranziciji, treba u stvari pripisati promjeni sistema.
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TEORIJSKA RASPRAVA - POST-STABILIZACIJSKO ISKUSTVO

Prema poznatoj studiji Dornbuscha i Fischera o stabilizaciji hiperinflacije
(1986), svi uspjedni programi stabilizacije uklju¢uju i fiskalno
prilagodavanje. lako se ravnoteza prorac¢una ne mora odmah postici,
nuzno je uciniti znatajan korak u pravcu njezinog postizanja. Nadalje,
kako stabilizacija pocinje djelovati, Oliveira-Tanzi efekt daje dodatni
poticaj uspostavljanju fiskalne ravnoteze.

Fischer (1995) takoder primjeuje kako se ¢ini da je barem kratko
razdoblje fiksnog tecaja uobicajeno, ako ne i apsolutno potrebno. Sachs
(1987) ukazuje na ¢injenicu da, barem privremeno, fiksiranje te¢aja moze
biti dovoljno za stabiliziranje hiperinflacije, jer se u vrijeme hiperinflacije
odbacuju svi dugoro¢ni ugovori o cijenama, a cijene odreduje tekudi
tecaj. Naravno, iskljucivo fiksiranje te¢aja je nedostatno na srednji rok,
kako naglasavaju Dornbusch i Fischer (1986), te Beckerman (1992).

Ako se te¢aj fiksira u vrijeme stabilizacijskog programa, vjerojatna je
pocetna devalvacija, kako bi se ostavilo prostora za realnu aprecijaciju,
koja se moZe oCekivati posto se inflacija nastavi uz fiksni teca;.

Realna aprecijacija moZe biti uvjetovana priljevom kapitala. Ovaj priljev,
pak, moZe biti rezultat povecanog povjerenja u domacu valutu i domacu
privredu. Nadalje, on moze jednostavno biti rezultat smanjene domace
likvidnosti, koja tjera ekonomske subjekte da pretvore Stednju u ¢vrstoj
valuti, koju su drzali izvan zemlje, u domaci efektivni novac (Sheanon,
1994). Povecani priljev kapitala mogu takoder uzrokovati i visoke realne
kamatne stope u razdoblju nakon stabilizacije.

Sto se ti¢e kamatnih stopa, postoji nekoliko razloga zbog kojih se moze
oCekivati nagli rast realnih kamatnih stopa u razdoblju nakon
stabilizacije. Prvo, povecanje klju¢nih kamatnih stopa kao $to je eskontna
stopa sredidnje banke, Cesto je sastavni dio samog stabilizacijskog
programa. Drugo, ako su kamatne stope opc¢enito nominalno
nefleksibilne, brzi pad razina inflacije ocituje se u ex-post pozitivnim
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realnim kamatnim stopama sa vrlo ¢esto visokom apsolutnom
magnitudom. Trece, visoke pozitivne realne kamatne stope mogu
odrazavati stalan nedostatak vjere u stabilizacijski program (drugim
rijecima, takve stope mogu biti ex-ante vrlo niske, ali ex-post vrlo visoke).
Cetvrto, visoke stope mogu jednostavno biti rezultat iznenadnog
povecanja potraznje za novcem. Kao 3to Fischer i Dornbusch isticu,
objasnjenja tri i ¢etiri su medusobno kontradiktorna.

Daljnji element koj utjece na ponasanje kamatnih stopa u privredama u
tranziciji je vjerojatnost da ¢e stabilizacija ukloniti inflacijske dobiti
poduzeca ili barem njihovo ponasanje udiniti transparentnim. U oba
sluc¢aja, realni sektor bi se vjerojatno suocio sa krizom likvidnosti. Takva
kriza bi dovela do velikog povecanja potraznje za kreditima, sto bi
takoder povecalo kamatne stope.

Realne kamatne stope bi se trebale smanjiti nakon pocetnog rasta.
Sredisnja banka bi trebala biti u moguc¢nosti da smanji eskontnu stopu,
nepromjenjljivost nominalnih kamatnih stopa bi s vremenom trebala
prije¢i u fleksibilnost, a povjerenje u program bi trebalo porasti.
Alternativno, kada jednom ekonomski subjekti ponovno povecaju
koli¢inu realnog novca na Zeljeni nivo, snazni pritisak na kamatnu stopu
bi trebao jenjavati.

Pitanje realne koli¢ine i ponude novca zasluZzuje posebnu raspravu.
Stabilizacijski programi se takoder, naravno, oslanjaju na ¢vrstu kontrolu
ponude novca. Prekomjernu likvidnost u privredi treba ukloniti, kako bi
. se pojacala ograni¢enja u programu koja se odnose na potraznju.
‘Medutim, iskustvo pokazuje da monetarni agregati mogu vrlo brzo rasti
za vrijeme i nakon stabilizacije’.

lako su veli¢ina, pa c¢ak i postojanje ovog faktora remonetizacije bili
preispitivani, ¢ini se da je on prili¢cno redovna pojava u procesu

? Nagli rast monetarnih agregata moze stvoriti zabunu oko toga da li je monetarna politika
zaista "Cvrsta". Bolji indikator politike u toj situaciji su kamatne stope ili pokazatelji
likvidnosti. Restriktivna monetarna politika i brzi rast monetarnih agregata su, u stvari,

kompatibilni.
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stabilizacije. Za vrijeme visokih inflacija ili hiperinflacija, ekonomski
subjekti zamijenjuju domacu valutu stranom. Posljedi¢no, realna koli¢ina
gotovine pada ispod "normalne" razine. lako se subjekti izvrgavaju
troskovima zbog smanjene koli¢ine efektivnog novca (u domacoj valuti),
ovi troskovi se ponistavaju pomocu Stednje nastale minimiziranjem
drzanja gotovine u privredi koja je zahvacena visokom inflacijom.

Dok se svako indeksirano i visoko likvidno sredstvo moZze zamijeniti za
efektivni novac, u praksi, uzimaju¢i u obzir otvorenost privreda u
osamdesetim i devedesetim godinama, pokazuje se da je najrasireniji
supstitut strana valuta. Iz tog razloga, visoka inflacija uglavnom ima za
posljedicu supstituciju domaceg novca stranim.

Kada se postigne stabilizacija, razina realne koli¢ine gotovine bi se
trebala ponovno podi¢i na "normalnu" razinu kroz proces povratne
supstitucije novca. Proces remonetizacije je op¢enito proces skretanja sa
stranih na sredstva domace valute, a posebno se to odnosi na novéanu
masu.

|z prethodne rasprave ostaje nejasno kako dugo i u kojem obliku ¢e se
remonetizacija odvijati. Treba li "normalnu" razinu realne koli¢ne novca
brzo ponovno uspostaviti, ili je to dugoroan proces? Sto odreduje
"normalnu" razinu realne koli¢ine novca? Drugim rIJeC|ma $to odreduje
duljinu razdoblja remonetizacije?

Logicki, ¢ini se moguc¢im da se razina realne koli¢ine novca (ili, drugim
rije¢ima, brzina optjecaja novca) moze "vratiti" na svoju dugoro¢nu
ravnoteZznu razinu relativno brzo. Medutim, postoji vise razloga koji to
dovode u sumnju. Prvo, za vrijeme visoke inflacije, mogu se pojaviti
brojne financijske inovacije. One ¢e promijeniti "normalnu” razinu
brzine optjecaja u odnosu na predstabilizacijsku razinu, otezavajuéi brzo
vracanje "normalne brzine". Drugo, za vrijeme stabilizacije, inflacijska
ocekivanja kao i oc¢ekivanja drugih makroekonpmskih parametara ¢e
vjerojatno ostati nepostojana. Kako se oc¢ekivanja mijenjaju, mijenjat ¢e
se i razlicite komponente potraznje za novcem zajedno sa brzinom
optjecaja.
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Tre¢e, ako prihvatimo keynesijansko objasnjenje da je brzina optjecaja
osjetljiva na kamatnu stopu, vrlo veliki pomaci u kamatnim stopama
karakteristi¢ni za post-stabilizacijsko razdoblje takoder ¢e uzrokovati
znacajne promjene u brzini optjecaja.

Uzimajuéi u obzir sve ove argumente, Cini se vjerojatnim da ¢e brzina
optjecaja biti prili¢no nestabilna u razdoblju nakon stabilizacije. Moze
se, medutim, ustvrditi da bi brzina optjecaja trebala stalno opadati. Kako
se povjerenje postupno uspostavlja, a ljudi se vra¢aju domacim likvidnim
sredstvima, brzina ¢e se smanjivati. Takoder, kako kamatne stope padaju,
brzina ¢e imati tendenciju pada.

S druge strane, i dalje prisutne financijske inovacije utjecat ¢e na
povecanje brzine optjecaja minimiziranjem potreba gotovinskog placanja.
Ovaj faktor upucuje barem na mogucénost da se brzina optjecaja poveca,
bilo privremeno, ili kroz nesto dulje razdoblje. Medutim, empirijski
podaci o kojima ¢e biti rijec¢i u nastavku, nude malo potpore vjerovanju
da ¢e se optjecaj novca zaista povecati. -

Posljednji znacajan element post-stabilizacijskih iskustava je pitanje
realnih troskova. Direktan Sok na potraznju, koji proizlazi iz fiskalnog
prilagodavanja i restriktivhe monetarne politke, te vjerojatnost pojave
visokih kamatnih stopa, ¢ine vjerojatnim i pad outputa i zaposlenosti.
lako Sargent (1982) smatra da se stabilizacija mozZe ostvariti prakti¢no
bez troskova, ako je vjerodostojna, realni troskovi se ¢ine vjerojatnima
barem zato, jer je teSko vjerovati da se vjerodostojnost moze uspostaviti
tako brzo. Nadalje, nosiocima ekonomske politike je u praksi tesko
ostvariti sve ciljeve; zbog konfuzije stvorene visokom inflacijom, tesko
je uciniti nesto vise od pokusaja razboritog nagadanja o ravnoteznim
vrijednostima klju¢nih varijabli.

Dornbusch (1988) i Wicker (1986) pokazuju da su se u slutajevima
Njemacke i Austrije pojavila velika povec¢anja nezaposlenosti nakon
stabilizacije. lako su ova kretanja prili¢no brzo promijenila smjer, ona
ipak pruzaju jasan dokaz da se stabilizacija u ovim slu¢ajevima nije
odvijala bez troskova.
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U teoriji, troskovi stabilizacije su rezultat aprecijacije valute koja
ograni¢ava izvoz, visokih kamatnih stopa koje ograni¢avaju investicije i
potrodnju, ograni¢enja placa (u heterodoksnim programima) i fiskalne
konsolidacije, koja ograni¢ava agregatnu potraznju. Medutim,
stabilizacija u mnogim slu¢ajevima ima pozitivho djelovanje na izvoz,
bilo zbog potetne devalvacije ili zbog pokusaja proizvodaca da se
preorijentiraju sa domacih na strana trzista. Nadalje, investicije mogu biti
prilicno neosjetljive na kratkotrajna kolebanja kamatnih stopa, dok
ogromna neizvjesnot oko uspjeha stabilizacije moze odgoditi
investicijske odluke.

Kamatne stope mogu imati veci ucinak na obrtni kapital i tekucu
proizvodnju, kao i na potros$nju putem utjecaja na potrosacke kredite. S

druge strane, ogranic¢enje plac¢a bi trebalo smanjiti troskove i stimulirati
proizvodnju.

Fiskalno konsolidiranje bi moglo imati utjecaj na output, narocito, ako
obuhvaca i prestanak subvencioniranja proizvodnje. Osim toga, ako je
Oliveira-Tanzi efekt podcijenjen, ograni¢enje potraznje, nuzno za
uspostavu ravnoteze izmedu agregatne potraznje i agregatne ponude,
moze biti preveliko.

TEORIJSKA RASPRAVA - TRZISNE
NASUPROT TRANZICIJSKIM PRIVREDAMA

Prethodna rasprava ilustrira o¢ekivane rezultate politike stabilizacije. U
¢emu je razlika, ako se privreda nalazi u procesu tranzicije?

Jedna od glavnih razlika je u financijskom sistemu. Za vrijeme
stabilizacije u trziSnim privredama, ekonomski subjekti osjecaju
ograni¢enja likvidnosti. Oni se tome prilagodavaju na razli¢ite nacine:
pretvarajuci dugoro¢na u likvidna sredstva, devize u domacu valutu,
posudujuci, ili obusta‘vljajuéi placanja. U tranzicijskim privredama opcije
uklju¢uju sve 3to je navedeno, ali se pojavljuje jo§ jedna znacajna
mogucnost: akumulacija neplac¢enih dugova dobavlja¢ima. To je rezultat

e
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slabog pravnog sistema u tranzicijskim privredama, a narocito slabosti
zakona i postupka o stecaju.

Ickes i Ryterman (1994) smatraju da kriza likvidnosti u obliku krize
nenapla¢enih potrazivanja ima snaznije realne efekte od "normalne"
krize likvidnosti (npr. povecanje dospjelih nevra¢enih zajmova)’. Oni
isticu da u krizi nenapla¢enih potrazivanja, pla¢anje uvelike zavisi od
osobnih veza izmedu managera, favorizirajuci time ¢inovnike-managere,
koji su pripadali vodec¢im strukturama starog sistema. Nadalje, kriza
nenaplacenih potraZivanja prosiruje problem placanja, koji se pojavljuje
u nekoliko poduzeé¢a, kroz cijeli lanac poduzec¢a. Ovo ne samo da
prosiruje problem, nego i otezava identifikaciju zdravih poduzec¢a. Oba
efekta usporavaju restrukturiranje, sprec¢avajuéi transfer sredstava iz manje
produktivnih u produktivnije svrhe, i produ’avaju proces prilagodavanja.

Calvo i Corriccelli (1994) dodaju jo3 jedan element: zbog manje
razvijenih financijskih trzista u tranzicijskim privredama, poduzeca ne bi
bila u moguc¢nosti pribaviti kredit za potrebe likvidnosti na pocetku
procesa stabilizacije. Ova "kreditna 3kripa" bi imala realne efekte:
poduzeca ne bi bila u moguc¢nosti osigurati obrtni kapital i smanjila bi
proizvodnju.

Jos jedna razlika izmedu privreda u tranziciji i trzisnih privreda
ponajcesce se nalazi u opcenitom nacinu reagiranja poduzeca na trzisne
signale. Poduzec¢a u trzisnom okruzenju reagiraju na smanjenu potraznju
nekom kombinacijom nizih cijena, manje proizvodnje i nize
zaposlenosti, motivirana (vjerojatno) maksimiziranjem profita.

Tranzicijska poduze¢a mogu imati drugacije ciljeve. Neka mogu
odrZzavanje zaposlenja radnika pretpostaviti profitu. Ili mogu staviti
odrzanje poduzeca na prvo mjesto. Ostala mogu jednostavno biti inertna,
odbijaju¢i uopce reagirati na trzisne signale.

? Do sliénog zakljucka dosli su Calvo i Corricelli (1994), koji pokazuju da "skripa kredita”
uzrokovana procesom stabilizacije uvjetuje znatan pad outputa.
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Do trenutka lok poduzeta ne odgovore na smanjenu potraznju
snizavanjem cijena, smanjenjem troskova ili ¢ineé¢i napore da pronadu
nova trZista, pad outputa Ce se povecavati. Nadalje, zaposlenost ¢e
vjerojatno padati sporije od outputa, uz smanjenje produktivnosti i
povecanje troskova, sto ¢e otezati kasnije obnavljanje proizvodnje.

Oba ova efekta navode nas na vjerovanje da ¢e stvarni troskovi
stabilizacije biti ve¢i u tranzicijskim privredama. Medutim, postoji i druga
strana medalje. Moguce je da politika stabilizacije ima pozitivne efekte
na restrukturiranje. Smanjenje subvencija i opfe smanjenje potraznje
mogu uvjetovati u¢vric¢ivanje budZetskih ogranic¢enja. Poduzeca postaju
svjesna da moraju pronalaziti trzista, smanjiti troskove i poboljsati
poslovanje kako bi opstala. S ove tocke gledista, stabilizacija bi mogla
osigurati signal koji poti¢e poduzec¢a na restrukturiranje.

Rezultat stabilizacije, ¢ini se, zavisi o reagiranju poduzeca na dobivene
signale. To zavisi o poduzec¢ima, njihovom povijesnom i kulturnom
okruzenju, kao i o o¢ekivanjima poduzec¢a, uzimajudi u obzir ponasanje
i vjerodostojnost nosilaca ekonomske politike. Ukratko, moguce je da
uspjesna politika stabilizacija potakne proces restrukturiranja i dovede do
pozitivnog razvoja na realnoj strani privrede.

Slijedec¢e poglavlje ispituje empirijske podatke o post-stabilizacijskom
iskustvu. Pocinjem sa monetarnim i financijskim i kasnije nastavljam s
realnim varijablama. |

EMPIRIJSKI PODACI - FINANCIJSKE VARIJABLE

Kako bismo dobili predodzbu o tome kolika je bila inflacija u zemljama
iz izabranog uzorka, u tabeli 1 navedene su najvide tromjesecne stope
inflacije (na godi3njoj razini) u godini prije uvodenja politike
stabilizacije®, |

* Ako nije drugacije navedeno, svi podaci su preuzeti iz "International Financial
Statistics".
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Tabela 1.
STOPE INFLACILJE PRIJE UVODENJA POLITIKE STABILIZACIJE
(NajviSa tromjesecna stopa inflacije cijena na malo na godi$njoj razini)

Trzisne privrede

Argentina 1886
Bolivija 38822
lzrael 711
Meksiko 272
Peru , 523518
Tranzicijske privrede
Hrvatska 1925
Estonija 20605
Latvija 10785
Litva 6732
Poljska 3860
Slovenija 667

U nastavku ovog rada prvo ¢u razmotriti fiskalno prilagodavanje, zatim
devizne teCajeve, devizne rezerve, kamatne stope i, konac¢no, rast
monetarnih agregata.

Fiskalna politika: Tvrdnju Dornbuscha i Fischera da je fiskalno
prilagodavanje sine qua non stabilizacije, dobro potkrepljuju nize
navedeni podaci. Znatna fiskalna prilagodavanja vidljiva su u Boliviji,
|zraelu, Meksiku, Peruu i Poljskoj; u ostalim slu¢ajevima, proracuni su
ve¢ vise-manje bili uravnoteZeni. Osim u slu¢aju Meksika, proracuni su
vrlo blizu ravnotezi u godini stabilizacije. U tom slu¢aju primarni deficit
(ne ukljucujuéi troskove kamata) bio je blizu nule; medutim, opterecenje
izazvano prijasnjim drzavnim zaduZivanjem u inozemstvu ostalo je tako
visoko, da je dovelo cijel proraéun}zna(“:ajan deficit (OECD, 1992).
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Tabela 2.

FISKALNA RAVNOTEZA | STABILIZACIJA
Suficit proracuna sredi$nje drzave kao postotak BDP-a

Godina prije stabilizacije

Godina stabilizacije

Trzisne privrede

Argentina (1989, 1990) -0.4 -0.3
Bolivija (1985, 1986) -6.1 :0.2
Izrael (1984, 1985) -20.3 -3.5
Meksiko (1987, 1988) -14.3 -10.8
Peru (1990, 1991) -3.7 -1.4
‘ Tranzicijske privrede
Hrvatska (1993, 1994) 0.2 0.7
Estonija (1991, 1992) 5.1 1.5
Latvija (1992, 1993) -3.0 -01
Litva (1992, 1993) -1.1 -1.0
Poljska (1989, 1990) -7.4 0.4
Slovenija (1991, 1892) 2.5 0.3

lzvor:  IFS, National Statistical Authorities (Baltik, Slovenija). Podaci za Poljsku, 1989,

iz Balcerowicz (1994).

Nadalje, ¢ini se da podaci pokazuju da fiskalno prilagodavanje u
tranzicijskim privredama opcenito nije bilo previse znacajno pitanje.
Zapravo, proracunski suficiti su u nekim zemljama bili prili¢no visoki i
prije pocetka stabilizacije. U dva slucaja - Estonija i Slovenija - suficit je
djelomi¢no postignut prestankom proracunskih doprinosa (sovjetskoj
odnosno jugoslavenskoj) federaciji. Osim toga ovi proracunski suficiti su
bili jedino sredstvo u borbi protiv inflacije, dok je monetarna politika
ostala pod kontrolom sredidnje banke federacije - Gosbank u sluéaju
Estonije i Narodne banke Jugoslavije u slu¢aju Slovenije. Latvija i Litva
su zbog sli¢nih razloga imale prora¢unske suficite u 1991. godini.

U nekoliko drugih slucajeva fiskalne neravnoteze su uklonjene prije
formalnog uvodenja politike stabilizacije. U Hrvatskoj je, na primjer,
fiskalno uravnoteZenje zapoceto koncem 1992. iako javnost s time nije
bila upoznata u to vrijeme, posto podaci prora¢una nisu bili objavljeni.
Formalna stabilizacija pocela je u listopadu 1993. godine (Anusic et al.,

1995).
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Relativno niska razina fiskalnih neravnoteza u tranzicijskim privredama
navodi na pogresne zakljucke iz tri razloga: prvo, i kvazi-fiskalni deficit,
koji je rezultat subvencioniranog kreditiranja od strane sredisnje banke,
i drzavni dugovi nastali zbog gubitaka drzavnih poduzeca i banaka, ne
odrazavaju se na odgovaraju¢i nac¢in u ovim bilancama. Kvazi-fiskalni
deficit je morao odmah postati eksplicitni dio proratuna; dugovi zbog
gubitaka poduzeca i banaka predstavljaju opterec¢enje za proracun, koje
¢e se rjedavati tijekom duzeg vremenskog razdoblja.

Drugo, fenomen "erozije poreza", s obzirom da privatizacijom stari oblici
prikupljanja poreza od drzavnih poduzeca postaju nedjelotvornim, moze
dovesti do smanjenja prihoda u slijedecoj fazi tranzicije. Ovaj fenomen
je najdrasti¢nije izrazen u Poljskoj. Poljski proracun, koji je imao mali
suficit u 1990, ostvario je ogroman deficit od 7% BDP-a u 1991. godini.

Bruno (1994) smatra da ¢e slucaj Poljske vjerojatno biti tipi¢an: prora¢uni
snazno ovise o porezu na dobit, ali dobit ¢e se vjerojatno smanjivati
kako se realne place oporavljaju nakon stabilizacije; prikupljanje poreza
u novom privatnom sektoru ¢e vjerojatno biti slabo; socijalni programi
¢e se vjerojatno prosirivati, narocito kako se nezaposlenost bude
povecavala. Medutim, neke zemlje, ukljuc¢uju¢i Sloveniju i Estoniju,
izbjegle su ovu sudbinu, vjerojatno vodeci ra¢una o upozorenjima koja
proizlaze iz poljskog iskustva.

Tre¢e, male fiskalne neravnoteZe ove odabrane grupe zemalja, koje su
bile uspjesne u stabilizaciji, ne sugeriraju da se zemlje u tranziciji
opcenito suoCavaju samo sa umjerenim fiskalnim neravnotezama. Uzorak
je pristran: zemlje sa ve¢im fiskalnim neravnotezama uglavnom nisu
uspjesno stabilizarale svoje privrede. Ogromne fiskalne neravnoteze -
deficit prora¢una do 20% BDP-a - na primjer, u Rusiji i Ukrajini 1992,
i 1993. godine, sprijecile su uspjesnu stabilizaciju.
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Devizni tecajevi: Kao sto je ve¢ prije spomenuto, moze se ocekivati da
Ce proces povratne supstitucije . domaceg novca stranim uvjetovati
aprecijaciju tecaja. Povecana potraznja za domacom valutom, te
smanjeno drzanje deviza povezano sa priljevom kapitala dovodi do
aprecijacije. Osim toga, stabilizacijske strategije koje ukllju¢uju neki
oblik fiksiranja te¢aja vode prema aprecijaciji te¢aja kako se inflacija
nastavlja.

U mjerenju aprecijacije koristio sam realni efektivni te¢aj. Gdje god je
to bilo moguce, podaci o realnom efektivnom tecaju preuzeti su iz
"International Financial Statistics". Kada to nije bilo moguce, izracunao
sam realni efektivni te¢aj koriste¢i podatke iz "Direction of Trade
Statistics", kako bih dobio grupu trgovackih partnera na koje se odnosi
izmedu 64 i 82% cjelokupne vanjskotrgovinske razmjene ovih zemalja.
Realni efektivni tecajevi izraCunati su za Argentinu, Estoniju, Latviju,
Litvu, Meksiko i Peru.

Na$ uzorak zemalja obuhvac¢a cetiri primjera vezanog tecaja (eng.
pegged exchange rate) - Argentina, lzrael, i Meksiko - unutar trzisnih
privreda, te Estoniju i Poljsku unutar grupe tranzicijskih privreda’.
Argentina i Estonija su, u stvari, osnovale nov¢ane uprave. (Litva je
takoder prihvatila nov¢anu upravu, ali tek nakon uspjesne stabilizacije).

Slika 1 pokazuje primjer ocekivanog ponasanja. Klasi¢an primjer stalne
aprecijacije teCaja, koja je rezultat njegovog vezivanja, je slucaj
Argentine. Osim vezivanja te€aja, te znatne kontinuirane inflacije,
Argentina se suocila i sa znacajnim priljevom kapitala. Sve zajedno je
uzrokovalo trajnu aprecijaciju valute kroz 12 tromjese¢ja nakon
stabilizacije.

Bolivija je sluzbeno uvela fluktuirajuéi tecaj. Morales (1991), medutim,
smatra da je zbog toga 5to su se vlasti obvezale na ujedinjavanje tecaja

? Latvija i Litva su vezale svoje tecaje nakon $to je inflacija stavljena pod kontrolu -
Latvija u veljadi 1994, a Litva u travnju 1994,
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na crnom trzistu i sluzbenog te¢aja, manjka deviznih rezervi srediinje
banke i strogih pravila koja nisu dopustala poveéanje primarnog novca
bez povecanja rezervi, monetarna politika u stvari bila identi¢na onoj u
sistemu fiksnog deviznog tecaja. Nakon 3est mjeseci, uveden je
nesluzbeni sistem puzajuceg prilagodavanja te¢aja (eng. crawling peg).

Sluc¢aj Izraela se ¢ini manje klasi¢nim, ali samo zbog promjena tecaja
americkog dolara. Novi $ekel bio je vezan za dolar izmedu srpnja 1985.
| kolovoza 1986, a nakon toga je vezan za koaricu valuta. U razdoblju
vezivanja za americki dolar, realni efektivni te¢aj $ekela je deprecirao,
jer je sam dolar deprecirao kao odgovor na Plaza sporazum. Medutim,
kada se sekel vezao na koSaricu pet valuta, realno je aprecirao, sto je
dovelo do deset postotne devalvacije pocetkom 1987, 5to se na slici vidi
kao skok iz 5. u 6. tromjesecje (Beckerman, 1992, str. 168-170).

Meksiko je takoder fiksirao svoj te¢aj na pocetku stabilizacijskog
programa. Godinu dana kasnije, 1989, preSao je na rezim puzajuceg
prilagodavanja te¢aja. Pocetna aprecijacija, koju je slijedila stabilnost
realnog tecaja, jasno se vidi na slici.

Peru je prili¢cno klasi¢an slucaj. Usprkos manjim oscilacijama, ovdje se
aprecijacija nastavila kroz 7 tromjesecja, a zatim je uslijedila realna
deprecijacija kroz slijede¢a 2 tromjesec¢ja. Nakon toga je slijedilo 5 novih
tromjesedja realne aprecijacije. Najzanimljivije u svemu tome je da se to
odvijalo u rezimu fluktuirajuceg tecaja.

Prijedemo li sada na zemlje u tranziciji, slika pokazuje jaku pocetnu
aprecijaciju u Hrvatskoj u tromjesecju prije sluzbenog pocetka programa
i za vrijeme prvog tromjesecja provodenja samog programa. (Po mojoj
metodologiji, pocetni datum programa 3. listopad 1993. je u stvari i sam
pocCetak zadnjeg tromjese¢ja 1993.). Svaka aprecijacija nakon ovog
pocCetnog razdoblja je neznatna. lako tecaj nije bio fiksiran, hrvatske
vlasti su smatrale da je stabilan realni te¢aj odlucujuci faktor uspjeha
programa i sprijecile su svaku daljnju aprecijaciju.
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Jo$ jedan primjer ocekivanog ponasanja je slucaj Slovenije. Ovdje je
uvodenje tolara bilo prilika za znac¢ajnu realnu devalvaciju namijenjenu
da se prebrodi ogromno precjenjivanje jugoslavenskog dinara u
posljednjim danima Jugoslavije. Nakon toga, tolar je snazno aprecirao
kroz tri tromjesecdja. Osjetna deprecijacija je vidljiva u 7. tromjesecju, da
bi uslijedio novi krug aprecijacije nakon 9. tromjesecja. Bole (1995)
smatra da je ovaj novi krug aprecijacije rezultat pretjerano labave politike
pla¢a. Visoke realne kamatne stope, povezane s povecanim povjerenjem
u slovenski bankarski sustav, mogle su takoder dovesti do odredene
repatrijacije Stednje. Visoke domace kamatne stope takoder su navele
neka domaca poduzeca da posuduju u inozemstvu.

Slika 2 prikazuje tri slu¢aja, koji ne iskazuju o¢ekivano ponasanje, ali je
to u stvari pretezni oblik ponasanja. U Estoniji je vezanje te¢aja za DEM
rezultiralo vrlo jakom realnom aprecijacijom kroz tri tromjesecja.
|lznenadujuce, kruna je tada jako deprecirala kroz dva tromjesecja. Ova
jaka deprecijacija je u stvari posljedica znatne aprecijacije ruske rublje.
Kako je Rusija ostala glavni trgovacki partner za Estoniju, to je rezultiralo
realnom deprecijacijom krune, mjereno mojim nacinom racunanja
realnog efektivnog tecaja.

Aprecijacija rublje se, usput re¢eno, dogodila uglavnom zbog njezine
nepromijenjene nominalne vrijednosti usprkos nastavku visoke inflacije
tijekom 1993. Osim toga, realna deprecijacija krune djelomi¢no odrazava
deprecijaciju krune naspram iznenadno apreciranom latvijskom latu i
litvanskoj liti.

U Latviji, ponasanje je bilo vrlo slicno onom u Estoniji. Osam
tromjesecja nakon stabilizacije novi lat je bio za vise od 30% jaci od
predstabilizacijske latvijske rublje. Litva, u kojoj je stabilizacija ostvarena
dva tromjesecja nakon Latvije, ne pokazuje tako jak u¢inak aprecijacije
rublje. Uvodenje nov¢ane uprave u 4. tromjesedju ¢ini se da ubrzava
aprecijaciju. Lita, koja se zadnja pojavila, prozivjela je razdoblje
aprecijacije u odnosu na srodne balti¢ke valute - krunu i lat.
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U sva tri balticka slucaja, krajnji rezultat je znatna aprecijacija. Kako
Hansson (1995) istiCe, pocCetne vrijednosti balti¢kih valuta su utvrdene na
vrlo nisku razinu, kako bi pomogle konkurentnosti tih privreda, usprkos
nereformiranih poduzeca, posebno zbog konkurentnosti niskih pla¢a u
biviem Sovjetskom savezu. Zbog toga se moze o¢ekivati da ¢e se izvoz
vjerojatno odrzati, ¢ak i poboljsati, usprkos aprecijaciji, s obzirom da je
produktivnost, kao i kvaliteta, znacajno porasla.

Slika 3 prikazuje Poljsku - jedan sasvim drugaciji sluc¢aj. Pocetna realna
aprecijacija pojavila se usprkos nominalnoj devalvaciji na pocetku
programa, zbog nastavka inflacije uz zadrzavanje vezanog tecaja u prvim
mjesecima 1990. Medutim, odtada je nastupila deprecijacija. Od narocite
je vaznosti bila devalvacija u svibnju 1991. godine, koja se odrazila u
visokom skoku realnog efektivnog tecaja iz 4. u 5. tromjesecje. Nakon
toga, realni efektivni tecaj neznatno oscilira.

Slu¢aj Poljske je poseban po dva elementa. Prvo, vezani tecaj je bio
kratkotrajan, utiru¢i put rezimu puzajuceg prilagodavanja tecaja pet
tromjese¢ja nakon stabilizacije. Drugo, i kao motiv prvoj ¢injenici,
Poljska je usmjerila paZznju na svoju vanjsku konkurentnost, jer su otplata
stranih dugova i osiguranje najboljeg moguceg dogovora sa vjerovnicima
bili mozda ¢ak i vazniji od postizanja niske inflacije.

Zakljuc¢no, iako je opce oc¢ekivanje realne aprecijacije nakon stabilizacije
potvrdeno u vecini sltuCajeva, postoji raznolikost iskustava, naroc¢ito kada
se kao mjera koristi realni efektivni teca;j.

Devizne rezerve: Ponasanje deviznih rezervi osigurava neke dodatne
pojedinosti za nasu pri¢u o deviznim tecajevima. Povratna supstitucija
novca donosi mogucnost povecanih deviznih rezervi. Slika 4 pokazuje
slucajeve oCekivanog ponasanja. Zemlje sa najvisom stopom rasta rezervi
su nove zemlje, koje su pocele bez znacajnih rezervi. Ove zemlje su
morale usmjeriti paZnju akumulaciji rezervi, kako bi osigurale
medunarodna placanja i uspostavile ugled u medunarodnoj zajednici. To
uvelike objasnjava brzu akumulaciju rezervi u Latviji, Sloveniji i Estoniji.
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Akumulacija rezervi u Hrvatskoj ¢ini se sporijom samo zbog toga, jer je
Hrvatska ve¢ akumulirala znatne rezerve do trenutka pocetka
stabilizacijskog programa u listopadu 1993. godine.

Akumulacija rezervi u Argentini i Peruu bila je rezultat, osim same
stabilizacije, priljeva kapitala u Latinsku Ameriku ranih devedesetih
godina. Oba slucaja pokazuju stalan i znacajan rast rezervi ¢ak i 16
tromjesecja nakon stabilizacije.

U Hrvatskoj je akumulacija rezervi bila prili¢no stabilna i snazna.
Narodna banka Hrvatske koristila se kupovinom deviza da izbjegne
aprecijaciju valute i potpomogne svoje rezerve. Pari passu, devizne
kupnje sluzile su za povecanje ponude novca, iako se odvijala i znac¢ajna
sterilizacija putem povecanja obveznih rezervi i obvezivanja banaka na
kupnju obveznica Narodne banke.

U Estoniji je akumulacija rezervi bila gotovo linearna. Povratak zlata od
prije Drugog svjetskog rata omogucio je uspostavljanje novcane uprave
pocetkom stabilizacije. Nakon toga, brzi rast direktnog ulaganja osigurao
je temelj za snazan priljev kapitala u 1993. i 1994. godini. Kako istice
Hansson (1995), Estonija je doZivjela najvisu stopu priljeva stranog
direktnog ulaganja u odnosu na BDP, od svih zemalja u tranziciji u
1993. i 1994. godini.

Latvija takoder pokazuje vrlo impresivan rast rezervi uglavnom u drugom
tromjeseCju nakon stabilizacije. Od tada se rast rezervi nastavlja
umjerenijim tempom. U Latviji, priljev kapitala je bio kombinacija stranih
direktnih investicija i kredita; u Litvi (podaci nisu prikazani zbog
nepotpunosti), koja pokazuje jaki rast rezervi u 1994, godini, financiranje
kreditima je bilo kljuc¢ni oblik priljeva kapitala (Hansson, 1995).

U Sloveniji je akumulacija rezervi bila vrlo jaka tijekom 1992. Ona je
bila klju¢ni cilj politike te godine, posto je Slovenija postavsi nezavisna
drzava u listopadu 1991. godine, prakticki bez rezervi pokuSavala
osigurati njihovu dostatnu razinu (Cvikl, Kraft i Vodopivec, 1993).
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Kranjec (1995) smatra da je priljev kapitala bio uglavhom uvjetovan
repatrijacijom Stednje domacinstava, koja je bila pohranjena u susjednim
zemljama, i povecanim posudivanjem poduzec¢a u inozemstvu, kako bi
se izbjegle visoke domace kamatne stope.

Stika 5 pbkazuje slucajeve zemalja sa nesto drugacijim ponasanjem. U
Boliviji se pocetna akumulacija rezervi u prva dva tromjesecja brzo
pretvorila u deakumulaciju. Priljev kapitala, uklju¢ujuéi repatrijaciju
stednje i sluzbenih transfera, nije bio jak. Morales (1991) tvrdi da ovaj
priljev nije bio prikladan za financiranje rastucih fiskalnih deficita nakon
stabilizacije, navodeci vlasti da koriste devizne rezerve. Treba se prisjetiti
da se bolivijska stabilizacija odvijala osamdesetih godina, kada je priljev
privatnog kapitala u Latinsku Ameriku bio minimalan.

U Izraelu je akumulacija rezervi naglo porasla, pokolebavsi se kroz tri
tromjese¢ja nakon prvog, skocivsi u 5. tromjese¢ju i, ponovno, u 8.
tromjesedju. Akumulacija rezervi nastavlja se na devalvacije iz kolovoza
1986. (5. tromjesecje) i sije¢nja 1987. godine (7. tromjesedje).

Napor meksicke stabilizacije bio je dijelom reakcija na bijeg kapitala,
koji je bio uvjetovan slomom burze 1987. godine. Bilo je nemoguce
odmah zaustaviti bijeg kapitala, i rezerve su se smanjile do kraja 1988.
Uspjeh programa promijenio je ovu situaciju do 1989, i za vrijeme
slijedecéih tromjesedja poceo je jaki priljev kapitala i akumulacija rezervi.

Poljska predstavlja jedan od rijetkih slu¢ajeva, gdje rezerve ne rastu
kontinuirano. Pad rezervi u 4. i 5. tromjese¢ju moze biti pokusaj da se
obrani zlot prije njegove devalvacije u svibnju 1991. Zato, kada je zlot
stavljen na rezim puzajuceg prilagodavanja tec¢aja, kolebanja rezervi su
bila mala do 13. tromjesecja, kada zapocinje zna¢ajno povecanje. To
povecanje vjerojatno ima veze sa promjenama u portfelju ulaganja,
jednom kada je dno "tranzicijske depresije" bilo dosegnuto.

Zaklju¢no, ponasanje rezervi nakon stabilizacije je relativno predvidljivo.
Rezerve teZe rastu zbog povecanog povjerenja u stabilnost i buduce
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izglede privrede. To je djelotvoran krug, jer subjekti unutar i, posebno,
izvan zemlje vide u povecanim rezervama znak stabilnosti. Trajanje
razdoblja rastu¢ih rezervi zavisi o priljevu kapitala potaknutog
stabilizacijom. Tamo gdje je priljev kapitala slab, rezerve se moraju
koristiti za odrzavanje fiksnog tecaja. Takoder, nove nezavisne drzave

mogu namjerno kao cilj ekonomske politike utvrditi akumulaciju rezervi
i ostvariti visoke stope njihovog rasta.

Kamatne stope: Kao §to je ve¢ ranije spomenuto, iz udzbenika
ekonomije znamo da ¢e uspjesna stabilizacija biti vjerojatno pra¢ena vrlo
visokim kamatnim stopama, s obzirom da naglo povecana potraznja za
novcem povecava kamatne stope. Od osam zemalja za koje postoje
podaci, pet pokazuje takvo ocekivano ponasanje: prili¢no jak pocetni rast
realnih kamatnih stopa pracen je kasnijim postupnim padom. Znacajno
je za mnoge slu¢ajeve da realne kamatne stope ostaju visoke, izmedu
20% ili 30%), dugo vremena nakon stabilizacije.

lpak, drugacije ponasanje je vidljivo u tri slu¢aja: kamatne stope ostaju
realno negativne, ¢ak i nakon stabilizacije. U ovim slu¢ajevima realne
kamatne stope su stvarno rasle tijekom vremena. Tabela 2 sadrzi podatke.
U tabeli se faza | odnosi na pocetno razdoblje brze remonetizacije, a
faza Il na slijedeci period sporije remonetizacije (vidi slijedece poglavlje
za daljnja objasnjenja).

Slika 6 prikazuje slu¢ajeve iz udzbenika ekonomije. U slu¢aju Bolivije,
Sachs (1987) smatra da su visoke kamatne stope u prvim mjesecima
stabilizacijskog programa znacajan pokazatelj da program nije u pocetku
smatran vjerodostojnim. Morales (1991) sugerira da su velike razlike
izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa (preko 12% sredinom 1987.)
mogle opstati zbog jake dekapitalizacije banaka uslijed stete koje su
prouzrocile mjere "de-dolarizacije" u 1982. godini, te izrazitog odsustva
financijskog posredovanja kombiniranog sa prevelikim prosirenjem broja
podruznica i prevelikim brojem namjestenika u bankama za vrijeme
hiperinflacije.
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Tabela 3.

REALNE AKTIVNE KAMATNE STOPE NAKON STABILIZACIJE

Faza | Faza Il
Trzisne privrede
Argentina -27.70 -0.64
Bolivija 141.48 33.23
[zrael 51.37 33.00
Meksiko’ 17.97 551
Peru 307.56 57.39
Tranzicijske privrede

Hrvatska 30.04 15.47
Estonija -75.48 -14.60
Latvija 63.63 13.65
Litva 3.59 2.95
Poljska -19.17 -2.64
Slovenija 23.88 17.87
" Stopa na trzistu novca S~

Drugi slu¢aj o¢ekivanog ponasanja je primjer lzraela, gdje su kamatne
stope skocile na preko 80% jedno tromjesecje nakon stabilizacije, a pale
ispod 20% dva tromjesecja kasnije. Medutim, stope su nastavile oscilirati,
ostajuci iznad 20% tijekom sedam slijedecih tromjesecja’.

Meksiko takoder pokazuje uobi¢ajeno ponasanje, iako ne u tolikoj mjeri.
Realne kamatne stope skacu na blizu 20%, a tada padaju na podnosljivih
5% u drugoj fazi.

U Peruu su realne kamatne stope presie 300% tri tromjese¢ja nakon
stabilizacije, a zatim su pale na oko 50% 3Sest tromjese¢ja kasnije.

¢S obzirom na vrlo visoke kamatne stope u lzraelu, moze se ¢initi zanimljivim da je
ekonomski rast bio tako snazan nakon stabilizacije. Medutim, kako Bruno | Meridor
(1991) pokazuju, krediti namijenjeni za poljoprivredu i izvoz {uglavnom za industriju)
davani su uz mnogo niZze kamatne stope. U stvari, prosje¢na realna kamatna stopa za
kratkoro¢ne kredite industriji bila je samo 1% 1986, a 10.1% 1987, - oko 16 postotnih
poena ispod prosjecnih stopa na slobodnom trzistu.
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Sedamnaest tromjese¢ja nakon stabilizacije stope ostaju iznad 20%.
Sheanon (1994) objasnjava da su tako visoke realne kamatne stope "bile
vise stvar patologije, nego $to su imale bilo kakvu pozitivhu ekonomsku
funkciju". U stvari, uz smanjivanje domaceg investiranja, tako visoke
kamatne stope sluzile susamo za ohrabrivanje priljeva kapitala, dovodeci
do jo$ veée aprecijacije te¢aja i daljnjeg smanjenja izvoza.

Prijedemo |i na analizu privreda u tranziciji, hrvatsko iskustvo takoder
pokazuje vrlo visoke realne kamatne stope u pocetnoj fazi, sa
zadrzavanjem visokih kamatnih stopa, te ¢ak i njihovim daljnjim rastom
u zadnjem tromjesecju. Kamatne stope su mozda bile i nesto vise nego
$to sugeriraju podaci, jer su mnoge banke trazile od klijenata da uloze
od jedne trec¢ine do jedne polovine ukupne svote kredita u banke i/ili su
zaraCunavale druge\oblike provizija.

Podaci za Sloveniju pokazuju vrlo neznatno povecanje realnih kamatnih
stopa u pocCetnim fazama stabilizacije. Ipak, pocetni uspon stopa
vjerojatno se pojavio prvog mjeseca stabilizacije (listopad 1991} za koji
ne raspolazem podacima. Realne pozitivne stope osigurane su u Sloveniji
pomocu opcée indeksacije. '

Druga zanimljiva znacajka slovenskog slucaja je pad kamatnih stopa u
drugom tromjese¢ju 1993. To se dogodilo zbog rehabilitacije Ljubljanske
banke, najvece banke u zemlji u ovom trenutku (Kraft, 1995).

Slika 7 prikazuje slu¢ajeve, koji se ne mogu nac¢i u udzbenicima. Unutar
trzisnih privreda izuzetan je slucaj Argentine. Realne kamatne stope su
stvarno negativne kroz veéi dio razdoblja nakon stabilizacije. To je
uzrokovano masovnim priljevom kapitala. Nosioci ekonomske politike
u Argentini pokusali su ublaziti priljev kapitala pomoc¢u niskih kamatnih
stopa. To je usput pomoglo stimulirati nagli rast‘realnog BDP-a nakon
stabilizacije.

Druge dvije tranzicijske privrede pripadaju u posebnu kategoriju.
Estonija, koja ima novc¢anu upravu poput Argentine, takoder ima
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znaajne negativne realne kamatne stope, koje se tijekom vremena
priblizavaju nuli. lako repatrijacija §tednje iz inozemstva, koja je odigrala
tako znacajnu ulogu u slu¢aju Argentine (Rodriguez, 1993), nije bila
glavni ¢imbenik, kamatne stope su ostale niske.

Poljska se takoder susrela sa negativnim realnim kamatnim stopama. U
ranim fazama stabilizacije to je vjerojatno bilo uvjetovano premagivanjem
ocekivane inflacije. Drugim rijec¢ima, kamatne stope su vjerojatno bile ex-
ante realno pozitivne, ali ex-post su bile realno negativne.

Sredinom devedesetih godina vlasti su se zabrinule zbog utjecaja
monetarne politike na produbljavanje tranzicijske recesije, te su ublazile
politiku. Medutim, to ublazavanje je bilo kratkotrajno, s obzirom da je
inflacija ponovno pocela rasti. Jake mjere kontrakcije, koje su poduzete
u razdoblju jesen-zima 1990, vjerojatno objasnjavaju izraziti uspon
realnih kamatnih stopa u prva dva tromjese¢ja 1991. godine (5. i 6.
tromjesecje).

Nadalje, liberalizacija cijena 1990. godine dovela je do velike inflacije
dobiti poduzeca. Kako su poduzec¢a iznenada postala vrlo profitabilna,
njihova potraznja za kreditima je bila prili¢no ograni¢ena u ovom
razdoblju. Do 1991. te su dobiti presusile, potraznja za kreditima je
porasla, a s time su se javile i pozitivne realne kamatne stope (Schaffer,
1992).

Cak niti ove pozitivne stope nisu dugo trajale. Kako ekonomski rast jo§
nije bio prisutan, monetarna politika je jo§ jednom bila ublazena, a
realne stope su pale ispod nule. Tek posto je rast postao snazan u 1993.
godini, realne stope su ponovno pocele dosezati pozitivne razine.

Ova analiza trendova kamatnih stopa pokazuje dvije razlicite kategorije.
Prva grupa, grupa klasi¢nih slu¢ajeva, obuhva¢a nagli rast kamatnih
stopa. Ovi slu¢ajevi odgovaraju kako iskustvima u ranijim
hiperinflacijama, tako i gore spomenutim teorijskim shvac¢anjima.
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Druga grupa posebnih slucajeva iskazuje negativne realne kamatne stope
u po¢etnom razdoblju stabilizacije. Cinjenica da su u dva od tri slu¢aja
oni povezani s novCanim upravama je vise nego znacajna. U shemama
novCane uprave nije dozvoljeno posudivanje sredisnje banke drugim
bankama, tako da se domaci krediti ugovaraju bez ikakve potrebe za
visokim kamatnim stopama. Takoder, kako novc¢ane uprave nastoje
pridonijeti visokom stupnju povjerenja i brzom priljevu kapitala, niske
kamatne stope su potrebne zbog obuzdavanja pritiska na aprecijaciju.

Re¢eno na drugi nacin, to se moZe promatrati u okviru teorije
nepokrivenog kamatnog pariteta prema kojoj razlike kamatnih stopa
moraju biti izjedna¢ene s razlikom izmedu ocekivanog buduceg i
tekuceg tecaja. Uz novéanu upravu ocekivani buduéi tecaj je jednak
teku¢em, tako da se domace kamatne stope izjednacuju sa inozemnim
stopama. Ako je, medutim, domaca inflacija iznad inozemne, realne
kamatne stope ¢e biti nize kod kuc¢e nego u inozemstvu - pa je moguce
i da budu negativne. |

Slu¢aj Poljske je istinski izuzetan. Ovdje je liberalizacija cijena imala
veliki utjecaj na kamatne stope, obarajuci potraznju za kreditima u 1990.
godini (prva Cetiri tromjesec¢ja na slici). U slijede¢im tromjesecjima
pozitivne realne kamatne stope nisu dosljedno odrzavane, posto je
monetarna politika nastojala kombinirati postupnu dezinflaciju sa
obnavljanjem ekonomskog rasta.

Remonetizacija: Promatrajuéi stopu realnog rasta novca, uocavamo
karakteristicno ponasanje. U prvoj fazi vidljiv je vrlo brzi rast - iznad
50% godisnje, kroz jedno do pet tromjese¢ja. Nakon toga uoCavamo
drugu fazu, u kojoj rast ostaje snazan, ali uz nize stope od 20 do 40%.
Tabele 4 i 5 daju pregled ovog ponasanja.
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Tabela 4.
RAST REALNE NOVCANE MASE U FAZI I | FAZI Il

Faza Il

Faza |

TrziSne privrede

Argentina 109.89 2212 5
Bolivija 55.35 18.57 6
|zrael 124.16 20.36 5
Meksiko 34.27 101.99 4
Peru 64.95 15.01 1
Tranzicijske privrede
Hrvatska 217.26 27.93 3
Estonija 449.41 9.88 1
Latvija (M2) 104.10 38.50 2
Litva 828.41 43.60 2
Poljska 162.16 -4.10 2
Slovenija 65.93 21.30 2
Tabela 5.
RAST REALNOG KVAZI-NOVCA U FAZI | | FAZI I
i} Feeal, Faza _
Trzisne privrede
Argentina 39.34 39.02
Bolivija 267.59 18.57
|zrael -10.82 3.92
Meksiko 82.34 31.30
Peru 434 .10 29.72
Tranzicijske privrede
Hrvatska 145.93 20.44
Litva 37.68 78.69
Poljska -22.82 6.66
Slovenija 58.11 42 57

Slike 8 i 9 prikazuju trzisne privrede. Faza | je u Argentini trajala pet
tromjesecja sa stopama rasta realne nov¢ane mase od prosje¢no znatno
iznad 100%. Rast se nastavio po stopama iznad 20% do 15-0g
tromjesecja. Kako Rodriguez (1993) naglasava, veliki dio ovog rasta
proizlazi iz repatrijacije dolara pohranjenih u inozemstvu. Osim toga,
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bankama u Argentini je bilo dozvoljeno da dodjeljuju kredite u dolarima,
osiguravajuci tako efekt multiplikatora.

U Boliviji je prva faza trajala Sest tromjesecja sa rastom kvazi-novca
znatno iznad 250%. Rast od 20 ili vise posto nastavio se do 9.
tromjesedja. Narocito zanimljivo u slu¢aju Bolivije je, da je rast kvazi-
novca bio brz u pocetnoj fazi, dok novc¢ana masa pocinje ubrzano rasti
tek u 5.1 6. tromjesecju, potvrdujuci da se povjerenje u domacu valutu
vrlo tesko vracalo. Priljev kapitala je bio relativno slab u slucaju Bolivije,
tako da je to jasniji primjer zemlje u kojoj je povratna supstitucija
domaceg novca stranim potakla remonetizaciju.

U Izraelu se visoki rast nije pojavio do drugog tromjesecja i nastavljen
je kroz cijelih pet tromjesecja. Rast realne nov¢ane mase dosljedno je
nadmasivao 100% godisnje. Nakon toga rast od 20-40% bio je prisutan
do kraja analiziranog razdoblja tj. jedanaestog tromjesecja. U ovom
sluc¢aju, rast nov€ane mase se pojavio zbog zamjene dolarskih racuna u
sekele, dok je rast kvazi-novca bio relativno slab. lzrael je povratio
povjerenje u valutu brze od vecine drugih zemalja u uzorku.

U Meksiku, visoki rast je posljedica povratka odbjeglog kapitala, ve¢ina
kojeg je preselila u inozemstvo kao rezultat sloma burze u listopadu
1987. godine. Vracanje povjerenja u Meksiko nastupilo je postupno
tijekom 1988. i 1989. godine, zahvaljujuéi Paktu i stabilizacijskom
programu opcenito. Rast kvazi-novca predvoden repatrijacijom dolara
daleko je premasio rast nov¢ane mase.

U Peruu je razdoblje visokog rasta (kvazi-novca) bilo krac¢e, odvijajuci se
samo jedno tromjesecje. Rast kvazi-novca se tada usporio, te se priblizio
na 50% godisnje tek 7 tromjesedja nakon stabilizacije. Cak 15
tromjesecja nakon stabilizacije, rast je jo$ uvijek bio iznad 20%. Brzi rast
nov¢ane mase nije se javio do 9. tromjesecja - znak velikih tesko¢a u
pridobijanju povjerenja javnosti.
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Prijedemo li sada na tranzicijske zemlje, u Hrvatskoj je izuzetno brzi rast
bio prisutan u dva tromjesecja. Kada je, medutim, po¢etna remonetizacija
zavrsila, snazan rast se ipak nastavio. lako vremenska serija za Hrvatsku
nije tako duga kao za druge zemlje, ponasanje se ipak ¢ini sli¢nim:
kontinuirani realni rast od priblizno 30% godisnje. |

Estonija takoder opcenito slijedi uobic¢ajeno ponasanje, ali kako se i
moglo predvidjeti s obzirom na postojanje novéane uprave, rast novéane
mase je neobi¢no polagan. Tako je nakon jednog tromjesedja brze
remonetizacije, Estonija dozivjela relativno ogranicen rast realne nov¢ane
mase od prosje¢no 9.88% u fazi Il.

Slucajevi Latvije i Litve nalikuju "normalnim" trzisnim privredama. Stope
rasta u fazi Il su zapravo najvece u tranzicijskom dijelu uzorka. To
ukljuc¢uje nastavak snaznog trenda u brzini optjecaja novca, narocito
imaju¢i na umu da je BDP opadao kroz vec¢i dio razdoblja o kojem se
ovdje govori. |

U Sloveniji je razdoblje visokog rasta trajalo samo dva tromjesecja, i to
trece i Cetvrto tromjesecdje nakon uvodenja stabilizacijskog programa. To
su takoder bila prva dva tromjesecja u kojima su mjesecne stope inflacije
pale ispod 5%. Kao i u drugim slu¢ajevima, u kojima se rast nov¢ane
mase nakon toga smanjio, on nikada nije pao blizu nule, nego je ostao
prili¢cno snazan. Podaci za Sloveniju su do odredene mjere usporedivi s
onima za Boliviju i Peru, barem $to se tice najuzeg monetarnog agregata.
Dvije latinske ekonomije iskazuju mnogo brzi rast kvazi-novca u fazi |,
pokazujuc¢i mozda visi stupanj dolarizacije u razdoblju visoke inflacije.

Posljednji slucaj, slucaj Poljske je opet poseban. Dok je brza
remonetizacija uocljiva - rast realne nov¢ane mase od 162.16% kroz dva
tromjesecja - realna novCana masa se nakon toga smanjuje. Dio
objaénjenja, kao 3to sugerira ranija teorijska rasprava, moze se nalaziti u
institucionalnim inovacijama, koje su ubrzale pla¢anja i smanjile potrebu
za gotovinom. Medutim, drugi dio pri¢e svakako uklju¢uje nastavak
borbe za kontrolu domace potraznje, za servisiranje stranog duga i
- obuzdavanje i nadalje znacajne inflacije.
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Prije zakljucka, zanimljivo je razmotriti ponaganje brzine optjecaja novca
u ovim slucajevima. Zbog ograni¢enosti podataka, brzinu sam mogao
analizirati samo na godisnjoj razini. Poruka je svejedno jasna: kada
jednom zapocne stabilizacija, brzina dramati¢no pada.

Tabela 6. :
PROMJENE BRZINE OPTJECAJA M1 NAKON STABILIZACIJE (%)

E 3

Godina poslije Dvije godine poslije

TrziSne privrede

Argentina -23.2 -12.0
Bolivija 15.8 -27.7
|zrael -41.2 -20.2
Meksiko -4.2 -11.7
Peru 0.6 -16.2
Tranzicijske privrede
Hrvatska | -49.0 -20.1
Estonija -24.9 10.9
Latvija - -25.3 na
Litva -45.8 na
Poljska na -38.5
Slovenija -4.6 -8.2

" Prva tri tromjesedja.
na = podatak nije raspoloziv

Brzina optjecaja snazno opada godinu dana nakon stabilizacije. 1znimke
su Bolivija i Peru, gdje se povjerenje u valutu uspostavljalo vrlo polako.
U tim zemljama razdoblje znacajnog smanjenja brzine optjecaja M1
zapocelo je tek tijekom druge godine nakon stabilizacije.

Zaklju¢no, poruka ovog dijela je prili¢cno jasna: brza remonetizacija je
uobi¢ajena pojava nakon visoke inflacije. Osim toga, brzi rast nov¢ane
mase i opadajuci trend brzine optjecaja mogu se nastaviti kroz 10-15
tromjesedja nakon stabilizacije. Cak i u tranzicijskim privredama, gdje se
moze ocekivati .da bi financijske inovacije mogle povecati brzinu
optjecaja, smanjena se brzina ¢ini pravilom. Zamjetni padovi kamatnih
stopa mogu djelomi¢no biti razlog smanjene brzine, iako slucajevi
Estonije i Poljske, sa rastu¢im (ali negativnim) realnim kamatnim stopama
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i padajucom brzinom daju naslutiti da postoji jo§ neito. U svakom
slu¢aju, ¢ini se da je povecano povjerenje u valutu potaknulo povratak
gotovini i teku¢im ra¢unima i da taj proces vracanja povjerenja i
povratne supstitucije novca traje kroz dulji niz tromjesecja, u stvari kroz
nekoliko godina.

EMPIRIJSKI PODAC!I - REALNI TROSKOVI
Realni BDP

Na prvi pogled, najveca razlika izmedu trzisnih i tranzicijskih privreda
vidljiva je u utjecaju stabilizacije na realni BDP. Kao 3$to tabela 7
pokazuje, razlika je ogromna.

: Tabela 7.
RAST REALNOG BDP-A ZA VRIJEME | NAKON STABILIZACIJE

;« Godina prije Godina stabilizacije Godina poslije Dvije godine poslije

Trzisne privrede

Argentina -6.2 0.0 8.9 8.7
Bolivija 0.0 0.0 -2.8 2.0
Izrael 2.3 3.7 3.3 7.1
Meksiko 1.7 1.2 3.3 4.4
Peru -11.8 -4.4 2.7 -2.8
Tranzicijske privrede
Hrvatska -3.7 0.8 , na na
Estonija -11.8 -21.6 -6.6 6.0
Latvija -38.0 -17.0 2.0 na
Litva -35.0 -15.0 2.0 na
Poljska 137 -27 .1 -7.0 26
Slovenija -8.4 -5.1 1.3 5.0

U trzisnim privredama, uspjesni heterodoksni programi, narocito
izraelski, pokazuju vrlo niske troskove outputa. Argentina takoder
pokazuje vrlo niske troskove - nakon godine bez rasta, slijedi nekoliko
godina vrlo brzog rasta. Meksiko je takoder imao samo jednu godinu
polaganog rasta, nakon koje je slijedilo ubrzanje kroz slijede¢e dvije
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godine. Medutim, slucajevi hiperinflacije u Boliviji i Peruu, poput onih
u Njemackoj i Austriji nakon Drugog svjetskog rata, pokazuju znacajnije
troskove outputa.

Podatke za tranzicijske privrede treba pazljivo razmatrati. Radi se o
godisnjim podacima i stoga su uvedene neke proizvoljne prilagodbe.
Slovenija, Hrvatska i Latvija su uvele stabilizacijske programe u listopadu;
zato uzimam slijedecu godinu kao godinu stabilizacije (1992. za
Sloveniju, 1993. za Latviju, 1994. za Hrvatsku). Promjenom izabrane
godine znatno bi se povecali troskovi stabilizacije.

Nadalje, na podatke za Poljsku, Estoniju i Sloveniju narocito jako je
utjecao slom SEV-a, odnosno bivieg sovjetskog i bivieg jugoslavenskog
trzista. U stanovitom smislu prva dva predstavljaju troskove tranzicije.

S druge strane, ogromni padovi u Latviji i Litvi javljaju se u 1993. godini
- nakon najveceg pada u razmjeni sa zemljama bivieg Sovjetskog saveza.

Nadalje, pad outputa u tranzicijskim privredama je vjerojatno znatno
preuvelican zbog teskoc¢a u statistickom pra¢enju novog privatnog
sektora. Postoje mnoge proturje¢nosti u pogledu toga. Podaci su preuzeti
od MMF-a, koji se pak oslanja na sluzbene statisticke izvore, koji
vjerojatno podcjenjuju BDP, a prejako naglasavaju pad proizvodnje.

Dok je BDP jako opao u godini stabilizacije u mnogim tranzicijskim
zemljama, takoder je ocito da je slijedeca post-stabilizacijska godina
donijela ili dramati¢no smanjenje u padu outputa ili stvarni rast. Nadalje,
sa iznimkom Estonije i Poljske, rast BDP-a se stvarno poboljsao u godini
stabilizacije; padovi outputa bili su vec¢i godinu dana prije uvodenja
stabilizacije, nego u godini nakon stabiliazcije. Zato je tesko pripisati pad
outputa u godini stabilizacije samom procesu stabilizacije.

Slu¢aj Hrvatske je narodito zanimljiv. Tu se output zapravo neznatno
povecao u godini stabilizacije. Ipak, postoji razlog za vjerovanje da su
troskovi  stabilizacije nastali i prije sluzbenog objavljivanja
stabilizacijskog programa. Monetarno stezanje pocelo je u kolovozu
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1993. godine, a rezultat je bio da je realna nov¢ana masa smanjena
nekih 23% do kraja rujna - to znaci do objavljivanja samog programa. To
je uvjetovalo vrlo jaku aprecijaciju i vrlo vjerojatno pad outputa (iako
mjesecni podaci za BDP nisu dostupni)’.

Konac¢no, imamo slucaj Poljske. Ovdje su u izvornom "velikom prasku"
mjere stabilizacije i liberalizacije uvedene u istom trenutku.
Najvjerojatnije, i povecanje outputa 1989. i njegov pad 1990. su
precijenjeni. Citav pocetni utjecaj tranzicije vidljiv je u padu outputa

1990. godine. |

Uzimajuéi sve ovo u obzir, tesko je re¢i da li je stabilizacija prouzrocila
ve¢e padove outputa u tranzicijskim nego li u trzisSnim privredama.
Zahvaljuju¢i nasoj prethodnoj raspravi, jasno je da nikakva razlika
izmedu realnih efekata na tranzicijske i trzisne privrede ne moze biti
rezultat nepovoljnijeg ponasanja monetarnih agregata ili kamatnih stopa.
Dakako, istovremeno ne postoje primjeri tranzicijskih privreda, koje su
obnovile rast tako brzo ili snazno, kao sto je to bilo u slu¢aju 1zraela i
Argentine.

Opcenito se ¢ini pravednijim pripisati lavovski udio velikih gubitaka
outputa tranzicijskim procesima, nego stabilizacijskim programima.
Zaklju¢no, ¢ini se razumnim nagadati da su stabilizacijski troskovi per se
bili sli¢nih razmjera kao i u trzisnim privredama; ako su i bili veéi, bili
su to samo neznatno.

Nezaposlenost

Jos jedan pokazatelj realnih troskova stabilizacije je nezaposlenost.
Tabela 8 obuhvaca tromjesecne podatke.

7 Zelio bih zahvaliti Velimiru Sonji na upozorenju o utjecaja politike stabilizacije i prije
njezinog sluzbenog objavljivanja. Vise o stabilizaciji u Hrvatskoj vidjeti u Anusié,
Rohatinski i Sonje (1995).
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Tabela 8.

STABILIZACIJA | NEZAPOSLENOST
(registrirana nezaposlenost, % radne snage)

Tromjesecje prije  Tromjesedje za Prvo tromjesetje  Drugo tromjesecje  Trece tromjesetje
vrijeme nakon nakon nakon

Trzisne privrede

Izrael na 5.9 7.8 7.1 6.7
Tranzicijske privrede
Hrvatska 19.8 18.9 19.2 19.2 19.2
Estonija na 1.0 1.7 2.4 2.2
Latvija 0.6 1.2 2.3 3.2 4.5
Litva 1.4 1.6 1.7 1.6 1.6
Poljska na 1.5 3.1 51 6.1
Slovenija 8.6 9.8 10.6 10.9 11.8

lzvori:  OECD, Narodna banka Hrvatske, Banka Slovenije, United Nations Monthly Bulletin of
Statistics (lzrael).

lzrael je prilicno tipican slucaj za trzisne privrede. Snazan rast
nezaposlenosti prisutan je unato¢ koristenju heterodoksnih metoda u
svrhu minimiziranja realnih troskova stabilizacije. Nezaposlenost je
znacajno pala tek u prvom tromjesec¢ju 1987, godinu i pol nakon pocetka
stabilizacijskog programa.

S druge strane, Bolivija je pokazala stalni rast nezaposlenosti pocetkom
i sredinom osamdesetih. Nezaposlenost je porasla sa 15.1% 1984. na
18% 1985. 1 20% 1986. Nema jasno vidljivog utjecaja stabilizacije. Ni
godisnji podaci u slu¢aju Meksika ne pokazuju nikakav negativan utjecaj
stabilizacije: nezaposlenost pada sa 3.9% 1987. na 3.6% u
stabilizacijskoj godini 1988. i 3.0% 1989% |

U tranzicijskim privredama cini se da postoje dvije vrste slu¢ajeva. U
prvoj grupi su zemlje sa vrlo malim promjenama u razini nezaposlenosti

® Ovo su sluzbeno objavljeni podaci o nezaposienosti. Neizvjesno je da {i oni precizno
odraZavaju stvarne razine nezaposlenosti, Medutim, - alternativne procjene iz National
Institute of Statistics, Geography and Informatics (INEG)) ¢ini se da pokazuju istu
tendenciju. Vidi OECD (1992, Dodatak 11).
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(Hrvatska i Litva). Ovdje stabilizacija jedva da i utjeCe na stope
nezaposlenosti. U drugoj grupi su zemlje sa znacajnom i kontinuirano
prisutnom reakcijom razina nezaposlenosti (Slovenija, Latvija, Poljska).
U ovim zemljama se stope nezaposlenosti podiZzu za 3-4 postotna poena
u prvoj godini, i 1.5-8 poena u drugoj godini. Estonija’ je poseban
slu¢aj, s obzirom da se tu primjetno povecanje nezaposlenosti pojavljuje
odmah na pocetku stabilizacije, a nakon toga nezaposlenost pada.

Dva slucaja stalnog povecanja nezaposlenosti uvjetovana su raspadom
trzidta. Slovenija se suocila sa slomom bivieg jugoslavenskog trzista u
svojoj post-stabilizacijskoj godini, a Poljska sa slomom SEV-a. Bez ovih
Sokova povecanje njihove nezaposlenosti bi, mozda, bilo umjerenije, kao
u Latviji.

Zanimljivo je usporedivati povecanje nezaposlenosti kroz ekonomske
sustave. U lzraelu, skok nezaposlenosti od 1.9% u tromjese¢ju nakon
stabilizacije ostavlja iza sebe sve tranzicijske privrede, iako Poljska
(1.6%} 1 Latvija (1.1%) mnogo ne zaostaju.

Nedostatak konzistentnosti u ponasanju nezaposlenosti u tranzicijskim
post-stabilizacijskim privredama moze biti manje odraz razli¢itih troskova
stabilizacije nego razlicitih troskova restrukturiranja'®. Restrukturiranje
utire dva puta: povecava nezaposlenost pomocu otpustanja iz postojecih

° U sludaju Estonije postoji znacajna razlika izmedu podataka o registriranoj

nezaposlenosti, datih u tabeli, i podataka o procijenjenoj radnoj snazi. Ovi potonji
ukazuju da je nezaposlenost u Estoniji bila blizu 10% u zadnjem tromjesec¢ju 1992, s
padom na 7% u zadnjem tromjesecju 1994. Uzrok znacajne razlike izmedu registrirane
i procijenjene nezaposlenosti je u vrlo niskoj razini naknada za nezaposlene, kao i u
strogim uvjetima njihova dobivanja. NaZalost, kako podaci pocinju u zadnjem
tromjese¢ju 1992, ne moZemo ih koristiti za ispitivanje utjecaja stabilizacije (Cornelius,
1995).

" Tranzicijske privrede nisu jedine koje su prisiljene na restrukturiranje. Wicker (1986)
istice da je velik dio nezaposlenosti u Austriji nakon stabilizacije hiperinflacije poslije
Drugog svjetskog rata, odrazavao restrukturiranje austrijske birokracije i privrede na manji
drzavni teritorij i uvodenje carina (manje domace trZiste). Za novije primjere vidi
Cornelius (1995).
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poduzeca, ali takoder povecava ponovno zaposljavanje u novim
poduzec¢ima. Otpustanja su bila ve¢a u Sloveniji i Poljskoj; u Estoniji je
bilo brze ponovno zaposljavanje u novom privatnom sektoru.

Vrlo je vjerojatno da je zaposlenost manje osjetljiva na $okove potraznje
stvorene politkom stabilizacije u mnogim tranzicijskim privredama, zbog
zadanih institucionalnih i povijesnih zapreka otpuitanju, kao i uo¢ljive
opasnosti socijalnih nemira. Jedan od klju¢nih otpora prilagodavanju u
mnogim tranzicijskim zemljama je neplacanje dugova medu poduzec¢ima,
kao jedan oblik kreditne ekspanzije. Ne pla¢ajuci ra¢une dobavljac¢ima,
poduzeca se i dalje odrZzavaju i ogranic¢avaju potrebu za restrukturiranjem
(Ickes i Ryterman,. 1994). '

- Stabilizacijski programi, naravno, stvaraju o3tra ograni¢enja likvidnosti,
¢ak i u trzisnim privredama. Rastuce stope nevracenih dospjelih zajmova
su sasvim uobicajene nakon stabilizacije. Slu¢aj Bolivije je dobar primjer
(Morales 1991): dospjeli zajmovi porasli su od 7.5% 1986. na 8.0%
1987. i do 11.4% u prvom tromjesecju 1988. godine.

Unutar tranzicijskih privreda koje smo proucavali sve imaju vidljive
probleme sa nenapla¢enim potrazivanjima. U Hrvatskoj su dugovi porasli
od 1 bilijun kuna u sije¢nju 1994, upravo nakon stabilizacije, na nekih
5 bilijuna kuna u kolovozu 1995. Ovaj zadnji podatak predstavlja
priblizno 6% BDP-a.

U Latviji je razina neplacenih dugova bila blizu visokih razina u Rusiji
u svibnju 1992. godine, moZda c¢ak i u visini 50% BDP-a prema
Rostowskom (1994). Poljska je takoder imala znacajno povecanje
nenaplacenih potrazivanja 1990. godine, ali problem se tada smanjio, jer
su dugovi pali sa 18% BDP-a prije stabilizacije na 10% BDP-a nakon
stabiliazcije. Problem dugova je u Estoniji bio najve¢i u vrijeme
bankarske krize u studenom 1992; nelikvidnost banaka dovela je do
obustave plac¢anja. RjeSavanjem bankarske krize, razrijesila se takoder i

kriza placanja (Hansson 1995).
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Kombinacija brzog pada BDP-a zbog tranzicije, gubitka trzista i
stabilizacije, te sporog pada zaposlenosti - pojatanog krizom
nenaplacenih potraZzivanja - upucuje na tegobne realne ekonomske efekte
stabilizacije i sistemske reforme u tranzicijskim privredama polaganog
restrukturiranja. Zbog toga je problem opcenitiji i, najvjerojatnije,
dugotrajniji. Smanjeni output bez smanjenja zaposlenih znac¢i opadajucu
produktivnost, oslabljenu konkurentnost i malu vjerojatnost brzog izlaska
iz krize.

Opcenito se ¢ini mogué¢im da troSkovi nezaposlenosti nisu visi u
tranzicijskim zemljama nego u trzisnim privredama. Ipak, ovaj slucaj je
jasniji u tranzicijskim privredama polaganog restrukturiranja; tamo gdje
je restrukturiranje brze, rast nezaposlenosti nakon stabilizacije ¢ini se
usporediv sa onim u trzisnim privredama.

ZAKLJUCCI - NEKE IMPLIKACIJE ZA POLITIKU

Gore analizirani podaci upuc¢uju da su oni koji su tvrdili da se
tranzicijske privrede mogu stabilizirati poput drugih privreda djelomi¢no
u pravu, a djelomi¢no u zabludi. Doista, osnovni makro odnosi su
prisutni: te¢aj aprecira, devizne rezerve se akumuliraju, kamatne stope
naglo rastu, a monetarni rast ja¢a. Nadalje, nema mnogo jasnih dokaza
da stabilizacija per se nosi vece troskove outputa ili nezaposlenosti u
tranzicijskim, nego u trzisnim privredama.

Postavimo i problem drugacije, moze se rec¢i da tranzicijske privrede
nemaju vise razloga pribojavati se stabilizacijskih programa od trzisnih
privreda. Medutim, ovaj zaklju¢ak mora biti relativiziran ¢injenicom da
ovaj rad obraduje samo uspjesne stabilizacije; moze biti da su neuspjesni
stabilizatori neuspjesni upravo zbog visokih realnih trogkova.

Usprkos mnogim sli¢nostima izmedu stabilizacije u  trzisnim i
tranzicijskim privredama, mehanizmi nisu potpuno isti, kako se problemi
placanja i nenapla¢enih potrazivanja 3ire. Postoje takoder argumenti u
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prilog tvrdnji da sastav troSkova moze biti razli¢it: nesto visi troskovi
outputa i ne§to nizi trodkovi nezaposlenosti. Nadasve, ¢ak ako
stabilizacija ima sama po sebi ogranic¢ene troskove, prac¢ena je sistemskim
promjenama s vrlo visokim troskovima.

Sve to podrazumijeva da dok nosioci ekonomske politike u tranzicijskim
zemljama ne trebaju odgoditi stabilizaciju, trebali bi biti svjesni potrebe
utvrdivanja faza cjelokupnog programa reforme, kako bi ublazili troskove
tranzicije. Na primjer, moglo bi biti uputno poceti sa stabilizacijom,
liberalizacijom cijena i potpunom liberalizacijom uvjeta za rad malih
poduzeca, Sto stvara preduvjete za rast privatnog sektora. Vanjska
trgovina bi se takoder mogla odmah liberalizirati, ali bi moglo biti uputno
slijediti prijedlog McKinnona o faznom smanjenju razine carina, kako bi
se izbjeglo povecanje pocetnog utjecaja na zaposlenost (McKinnon,
1991).

U ovom scenariju mjere koje bi drasti¢no smanjile zaposlenost u dijelu
poduzeca, kao $to je uvodenje i primjena strogih zakona o stecaju,
restrukturiranje kljuénih velika poduzec¢a i smanjenje trgovinskih barijera
na vrlo niske razine, mogle bi biti uvedene u kasnijoj fazi u kojoj ¢e
rastuc¢a privreda modci apsorbirati radnu snagu.

Dok se o ovom scenariju moze raspravljati, ostaje jasno da su drustveni
i politicki trodkovi tranzicije visoki, i da nosioci ekonomske politike
moraju procijeniti moguce troskove svakog elementa reforme, kako bi
postigli najbolji ostvariv slijed reformi. U vecini slu¢ajeva stabilizacijske
politike su, ¢ini se, nuzni pocetak, koji se ne smije zaobic¢i izlikom o
"posebnim prilikama tranzicijske privrede”. Istovremeno ostaje ocito da
"normalni" uvjeti nisu jo3 uvijek postignuti i da treba mnogo uciniti prije
nego 5to stabilizacija inflacije preraste u stabilan, dugorocan rast.
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Slika 2.
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Slika 8.
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Slika 10.
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