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uvoD

Monetarni faktor u hrvatskoj razvojnoj politici jeste kriti¢ni ¢imbenik u
procesu financijskog, vlasni¢kog i proizvodnog restrukturiranja s ciljem
obnove proizvodnje i rasta u uvjetima stabilizacije. Pod obnovom
proizvodnje treba razumjeti reaktiviranje proizvodnih potencijala zemlje
i radne snage priblizno do ve¢ jednom dosegnute razine, a da bi se
nakon tako dosegnutog stanja "pune zaposlenosti" nastavio proces
ravnoteznog i stabilnog rasta. Tranzicijski karakter hrvatskog gospodarstva
namece restrukturiranje i osobito izgradnju trZisnih mehanizama i
institucija kao nuznu pretpostavku podizanja globalne efikasnosti i
konkurentnosti u procesima globalizacije i europeizacije naseg
gospodarstva i razvoja. To znadi da hrvatska razvojna strategija mora
prihvatiti nacelo obnove proizvodnje i rasta kao i nacelo restrukturiranja.
Stoga najavljena stopa rasta bruto domaceg proizvoda od oko 10% u
ovoj i slijedecoj godini znaci ozbiljno restrukturiranje njenog razvojnog
cilja, ¢ime taj cilj prestaje biti jednodimenzionalan. Rije¢ je o spoznaji
da valja pronaéi stanoviti "trade off" izmedu dinami¢nog rasta,
restrukturiranja i stabilnosti na dulji rok. To ¢e re¢i da dosadasnje

" Studija je izradena uz financijsku potporu Hrvatske gospodarske komore. Autori zahvaljuju
Zvonimiru Baleticu, Ljubinku Jankovu, Mirku Grubigi¢u, Zarku Miljenovi¢u i Dubravku Radosevicu
na korisnim sugestijama i kritickim primjedbama, kac i na davanju na uvid analiti¢kih priloga kojima
su se autori ove studije sluZili u razmatranju pojedinih pitanja.

Napomena urednika: Drugo poglavlje Studije ("Politika obnove rasta i tranzicijski karakter
monetarnih mehanizama") objavljujemo u znatno skraéenom obliku s odgovarajué¢im redakcijskim
zahvatima u samom tekstu. Skracivanje se odnosi na neke kvantitativne razrade i ocjene koje mogu
biti sporne, a nisu presudne za identifikaciju problema na koje autori studije nastoje ukazati.
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shvacanje stabilnosti u obliku ¢vrstog nominalnog tecaja kune i deflacije,
bez obzira na posljedice po rast, mora biti redefinirano ukijuc¢ivanjem
rasta bruto proizvoda i zaposlenosti u razvojne kriterije i ciljeve
hrvatskog gospodarstva.

Ukratko, rije¢ je o izlasku iz stanja ravnoteZe podzaposlenosti, koje je
socijalno i politicki nestabilno, na stazu ravnoteznog stabilnog i
dinami¢nog gospodarskog rasta, koji osigurava i socijalnu i politi¢ku
stabilnost hrvatskog drustva.

Takva motivacija istrazivanja nametnula je odgovarajucu strukturu studije,
koja se sastoji u slijedec¢em:

® prvo poglavlje analizira politiku pune zaposlenosti i pitanja
konkurentnosti hrvatskog gospodarstva na svjetskom i europskom
trZzistu i sadrzi teme: makroekonomska politika u uspostavi
vanjske i unutarnje ravnoteze; zastitna politika i liberalizacija
vanjske trgovine; efektivha carinska i necarinska zastita i
konkurentnost privrede u strategiji razvoja; intervalutarni te¢aj po
paritetu kupovne snage i konkurentnost privrede; europske
integracije, monetarne unije i konkurentnost hrvatskog
gospodarstva;

® drugo poglavlje analizira politiku obnove rasta i tranzicijski
karakter monetarnih mehanizama sa naglaskom na slijedece
aspekte: glavno obiljezje razvojnog momenta; financijski program
u projekciji rasta bruto domaceg proizvoda; monetarna politika
i transmisijski mehanizmi;

® treCe poglavlje se bavi Sirim aspektima liberalizacije kapitalnih
transakcija i pitanjima redoslijeda reformi u uvjetima tranzicije i
tu su glavne teme: redoslijed reformi i stabilizacije u uvjetima
tranzicije; liberalizacija kapitalnih transakcija u hrvatskoj politici
globalizacije s podtemama: rezim kapitalnih transakcija s
inozemstvom te stanje i pretpostavke uvodenja konvertibilnosti
po kapitalnim transakcijama;

Na kraju studije navedena je koristena i $ira literatura, razvrstana prema
poglavljima iz studije.
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1. POLITIKA PUNE ZAPOSLENOSTI
| GLOBALNE KONKURENTNOSTI

1. Makroekonomska politika u uspostavi
vanjske i unutarnje ravnoteze

1. Kriterij vanjske i unutarnje ravnoteze oznacuje takvo stanje narodnog
gospodarstva, kada je tekuca i kapitalna bilanca pla¢anja uzevsi skupno
uravnotezena, te kada u domacem gospodarstvu uz ravnotezne trzisne
cijene postoji primjereno koristenje potencijala privrede, odnosno stanje
pune zaposlenosti faktora proizvodnje. Ravnotezno stanje oznaduje
odsustvo inflacije, uravnotezen drzavni proracun, ravnoteznu kamatnu
stopu (realnu), te posebno ravnotezan intervalutarni te¢aj (realan), koji je
u tome stoZerna varijabla. U okviru makroekonomske politike mora biti
konzistentna monetarna i fiskalna politika, djelovanje kojih rezultira

ravnoteznim realnim tecajem i ravnoteznom realnom agregatnom
domac¢om potraznjom. Realni tecCaj osigurava ravnotezu tekuce i
kapitalne bilance placanja, a realna agregatna domac¢a i izvozna

potraznja osiguravaju puno koristenje kapaciteta narodnog gospodarstva.
Teoretski gledano, rije¢ je o poznatom Swanovom diagramu odnosno
teoremu,’ kojim se na takav nacin definira ravnotezno stanje. Smisao i
cilj makroekonomske politike je u tome, da eventualno poremeceno
ravnotezno stanje ponovno uspostavi, odnosno utvrdi njegovu stabilnost.
Stanje narodnog gospodarstva, prema tome, treba biti i ravnotezno i
stabilno. Pod stabilno$¢u ravnoteZznog stanja valja razumjeti sposobnost
trzisnog mehanizma da gospodarstvo vrati u ravnotezno stanje, kad god
iz njega zbog vanjskog "Soka" ispadne.

Makroekonomska politika svojim instrumentima tome treba da
pripomaze. Stozernu ulogu u maloj trzi3noj i otvorenoj privredi pri tome
ima realni ravnotezni tecaj, na odrzanje kojeg se djeluje ekspanzivnom
ili restriktivnom monetarnom i fiskalnom politikom. Cilj politike
ravnoteznog realnog tecaja jeste suzbijanje inflatornih tendencija u
privredi, ali i puna zaposlenost svih njenih potencijala. Ti ciljevi, pak,

'vidieti [ 2. 1,13, Jre 111, ].
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moraju biti suglasni s kriterijem ravnoteze u bilanci pla¢anja, tekucoj i
kapitalnoj uzevsi skupno.

Odstupanja aktualnog intervalutarnog tec¢aja od ravnoteznog realnog
teCaja su Cesta, Casovita ili dugotrajna. Razlozi tom odstupanju mogu biti
temeljni ekonomski faktori ili tekuéi "sokovi". Temeljni ekonomski faktori
koji odreduju ravnotezni tec¢aj jesu: odnosi cijena izvoznih roba i usluga
na svjetskom trzistu ("terms of trade"), realna kamatna stopa na domac¢em
i vanjskom financijskom trZistu, medunarodni transferi kapitala il
pomoci, tehnic¢ki napredak i kretanje produktivnosti unutar i izvan
zemlje. Osobito je u tome vazna ekonomska politika zemlje, kao 3to su
zastitna politika, devizni i trgovinski rezim opcenito, te ekspanzivna ili
restriktivna fiskalna politika.?

Pitanje vremena u kojem se ravnotezni te¢aj odrzava, u stvari je pitanje
njegove stabilnosti. Sa aktualnog gledista vanjska ravnoteza moze biti
postignuta zahvaljuju¢i nekom ¢asovitom deviznom prihodu, koji
udovoljava potrebi vanjskih placanja tekuceg kratkoro¢nog razdoblja (to
mogu biti transferi, privatni ili sluZzbeni, na pr.). Stoga je vazno ustanoviti
neki dulji rok za koji se moze ocekivati da ¢e se aktualni intervalutarni
teCaj odrzati, te utvrditi varijable koje te¢aj formiraju i odrZavaju, iz ¢ega
¢e se tek moci zakljuciti o stabilnosti, a time i realnosti te¢aja u barem
srednjem roku. NajvaZnije dvije temeljne varijable, koje se moraju uzeti
u obzir, pri ocjeni stabilnosti te¢aja su: prvo, zastita domace privrede i
poticaj izvoznih sektora privrede, te drugo, razina zaposlenosti
potencijala nacionalnog gospodarstva uz stabilnost cijena.

Da bi kriterij stabilnosti tecaja bio ispunjen, moraju se, dakle, uzeti u
obzir faktori koji ga odreduju na srednji i dulji rok. Intervalutarni tecCaj
je ustvari uvijek ravnotezan, ali uz neke postavljene faktore odnosno
politiku, koji ga osiguravaju. To je u prvom redu politika zastite (carine,
kolicinska uvozna ogranicenja, carinski kontingenti, uvozne ili izvozne
dozvole, porezne izvozne olaksice i sl.), a zatim devizni rezim koji
utvrduje uvjete pristupa privrednih subjekata na devizno trziste. To znaci

2 vidjeti [4 i [ 5].
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da su vazna pitanja: da li je valuta konvertibilna za potrebe tekué¢ih
transakcija za domace i strane rezidente, te da li i do koje mjere za
kapitalne transakcije. U slu¢aju poremecaja ravnoteZe tekuce bilance
pla¢anja, tj. njenog dijela autonomnih transakcija, ekonomska politika
uvodi niz mjera iz oblasti zastite i poticaja, te deviznog rezima, kako bi
ravnotezu povratila i odrzala. Poremecajem ravnoteze se smatra, kako
deficit teku¢e bilance placanja, tako i pretjerani suficit odnosno
pretjerane devizne rezerve. To se definira kao poremecaj "vanjske
ravnoteze", dok se poremecajem unutarnje ravnoteZze smatra povec¢ana
razina nezaposlenosti i osjetna inflacija, prije svega.

2. Politika uspostave vanjske ravnoteZze ima dva aspekta:

® prvo, uspostava vanjske ravnoteZe odnosno likvidnosti putem
financijskih intervencija srediinje banke, kao 3to je intervencija
na deviznom trzistu iz ili u korist deviznih rezervi; ulazak ili
izlazak privatnog kratkoro¢nog kapitala radi financiranja tekuceg
deficita odnosno eliminiranja suficita; zaduZivanje sredisnje
banke na svjetskom trzistu kratkoro¢nog kapitala radi jacanja
deviznih rezervi sa svrhom intervencija na deviznom trzistu.
Konaénu uspostavu ravnoteZze na deviznom trzistu, odnosno
politiku eliminiranja negativnog ili pozitivnog salda u bilanci
teku¢ih transakcija obavlja sredisnja banka, i to je sluzbena
uspostava ravnoteze (official-settlements balance). Takva
uspostava vanjske ravnoteze u osnovi ne izaziva promjene tecaja,
domacih cijena i dohodaka, niti profita, odnosno ne utjece na
realokaciju resursa (faktora) u domacoj privredi, a njena svrha je
odrzavanje vanjske likvidnosti zemlje;

® drugo, nasuprot politici odrzanja likvidnosti (vanjske ranoteze)
putem financijskih instrumenata sredisnje banke za kratkoro¢ne
poremecaje, ekonomska politika strukturnog prilagodavanja radi
srednjoroC¢ne uspostave ravnoteze bilance placanja implicira
"realokaciju proizvodnih faktora, restrukturiranje razmjene
dobara, usluga i investicija pod utjecajem promjena relativnih

cijena, dohodaka i intervalutarnih tecajeva".’

? Vidjeti [ 10, str. 80 I
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Kako poremecaj ravnoteze moze biti i u obliku pretjeranog viska
deviznih rezervi ili u obliku njihova pretjeranog smanjenja, odnosno
deficita tekuce bilance pla¢anja, za svaki od tih slu¢ajeva prikladan je
drugi skup ekonomskih instrumenata. U slucaju deficita bilance placanja
prikladne su slijedece politike:

® peglajuci devizni tecaj, te promjena cijena i dohodaka pomoé¢u
monetarne i fiskalne deflacijske politike;

® ubrzane promjene tecaja putem devalvacije domace valute;

® uvodenje restrikcija i poticaja raznih vrsta u vanjskotrgovinskom
i deviznom rezimu;

® suspenzija konvertibilnosti domace valute, dok se ne stvore uvjeti
za njeno vracanje;

® inozemno kratkoro¢no zaduZivanje na financijskom trzistu, kao
i u slu¢aju intervencija u odrzanju kratkoro¢ne ravnoteze.

U slu¢aju pretjeranog rasta deviznih rezervi odnosno viska primanja nad
placanjima u tekuc¢im transakcijama s inozemstvom uobicajene su
slijedecée vrste politika:*

® ckspanzivnafinancijska politika (monetarna i fiskalna); revalvacija
domace valute; ukidanje svakovrsnih restrikcija i subvencija u
rezZimu vanjske trgovine; ukidanje ili ublazavanje devizne
kontrole; poticanje odlaska kratkoro¢nog kapitala.

Povezanost domace i vanjske ravnoteze je ocigledna. Instrumenti
navedenih politika ¢esto djeluju na oba cilja: unutarnju i vanjsku
ravhotezu kao ciljne varijable. Odgovarajutom kombinacijom
instrumentalnih varijabli (politika) razli¢ito se moZe utjecati na obje ciljne
varijable. U principu, u ¢istom teoretskom smislu, broju ciljnih varijabli
trebao bi odgovarati broj instrumentalnih varijabli. U nasem slucaju
moguce je da jedna instrumentalna varijabla povoljno djeluje na obje

s prema | 10, str. 91 |
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ciline varijable, tj. na unutarnju i vanjsku ravnotezu.” Uzmimo kao
unutarnju ravnotezu odgovarajucu razinu dohotka i stabilnost cijena
(ekvivalent za punu zaposlenost). Pri tome je stabilnost cijena povezana
sa stabilno$¢u deviznog tecaja odnosno ravnotezom ponude i potraZznje
na deviznom trzistu. Politika prilagodavanja, koja Zeli osigurati
odgovaraju¢u razinu dohotka, jeste ekspanzivna (odnosno restriktivna)
fiskalna, ali i monetarna (odnosno kreditna} politika. Politika tec¢aja, ali
i politika dohodaka u formi politike nadnica, djelovat ¢e na razinu
domacih cijena, odnosno na njihovu stabilnost. Isto tako ¢e politika
teCaja zajedno sa financijskim politikama, djelovati {preko utjecaja na
tecaj i potraznju deviza) na vanjsku ravnotezu, tj. na uskladenost devizne
ponude i potraznje.

3. Devizni sistem u pogledu politike intervalutarnog te¢aja moze biti:

® prvo, sistem sa fiksnim tecajem i podvrstama: vise ili manje
ucestali peglajuci fiksni tecaj, fiksni i povremeno prilagodavajuci
tecaj;

® drugo, sistemi sa plivajucim i fleksibilnim tec¢ajevima.®

lzbor deviznog sistema ovisi o konkretnim okolnostima zemije,
medunarodnim aranzmanima, regionalnim trgovinskim zonama i
integracijama, a uvijek mu je cilj dosizanje i odrzanje vanjske i unutarnje
ravnoteze, odnosno konkurentnosti privrede.

Svrha uvodenja slobodno plivaju¢ih deviznih sistema jeste lakse
odrzavanje konkurentnosti domacih privreda na svjetskom trzistu, a zatim
odrzavanje ravnoteze tekuce bilance plac¢anja. Smatra se, da se tom
politikom domaca privreda stiti od sokova koji dolaze sa svjetskog trzista
(inflacija, depreciacija stranih valuta, a i apreciacije domace valute).

> Vidjeti [ 11, pogl. 9 10 ] . O tome je pisao J. Tinbergen [ 38 ], a kod nas su prvi pisali P.
 Jurkovic | Z. Jasic, vidjeti | 36 .

% To je takozvani Bretton Woods-sistem, koji je usvojen na UN konferenciji o monetarnom i
financijskom sistemu 22. srpnja 1944. sa vaZzenjem od 27. prosinca 1945, godine.
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Monetarna politika sredisnje banke, u tom sistemu, posjeduje vecéu
autonomiju (suverenitet) djelovanja sa svrhom poticanja razvoja odnosno
pune zaposlenosti, kao i eventualnog financiranja proracunskog deficita.
Furopska zajednica je takav suverenitet ograni¢ila medusobnom
koordinacijom makroekonomskih politika. U tu vrstu koordinacije spada,
prije svega, politika te¢aja u prihvacenim rasponima, kao i politika
kamatnih stopa. Ekspanzivna ili restriktivna monetarna i fiskalna politika,
povezano sa politikom kamata i tecaja odnosno platno bilan¢nom
ravnotezom, stozerni su instrumenti unutar makroekonomske
koordinacije politika medu svjetskim ekonomskim velesilama. Takva
koordinacija na svjetskom planu odvija se izmedu ¢lanica Medunarodnog
monetarnog fonda, koji danas naglaseno razvija svoju funkciju "nadzora"
politika tecaja zemalja ¢lanica, isto tako razvijenih zemalja kao i zemalja
u razvoju.” Program stabilizacije hrvatske Vlade u obliku Memoranduma
o gospodarskoj politici, upu¢enog Medunarodnom monetarnom fondu,
uklju¢uje odgovaraju¢i "nadzor" izvrSenja kriterija postavljenih
memorandumom. "Nadzor" osobito obuhva¢a monetarnu i fiskalnu
politiku, povezano sa politikom tecaja, ali i sa kretanjem konkurentnosti
domace privrede na svjetskom trzistu.®

4. U razvojnoj strategiji najcesé¢i je cilj politike tecaja:

® realnom depreciacijom tec¢aja povecati konkurentnost domacih
izvoznika na vanjskom trzistu sa svrhom uravnoteznja tekuce
bilance plac¢anja;

® posljedica takovrsne depreciacije jeste smanjenje domace
agregatne potraznje i njeno usmjeravanje prema domacim
robama; time bi se trebala potaknuti proizvodnja i izvoz,
odnosno stopa rasta drustvenog proizvoda izvoznih sektora
privrede, a i sektora koji substituiraju uvoz zbog povoljnijih
cijena na domacem trzistu; efekti se trebaju odviti u roku od
godinu do dvije; efekti uspjednih realnih depreciacija, prema

7 Vidjeti [ 7]

5 Vidjeti | 8, toka 25 .
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nekim analizama, proizvedenih nominalnom devalvacijom, trajali
su od jedan do 12 godisnjih kvartala, tj. do 3 godine.
To znaci da se pozitivni efekti nominalne devalvacije, ¢iji je cilj realna
devalvacija odnosno depreciacija, iscrpe u kracem ili duljem roku ovisno
o prate¢im monetarnim, fikskalnim i politikama pla¢a.’

Apreciacija domace valute, medutim, obi¢no je povezana sa
neodmjerenom liberalizacijom podbilance kapitala u cjelini bilance
placanja neke zemlje. To su obi¢no povoljni uvjeti za kratkoro¢no
zaduZivanje domacih poduzetnika u inozemstvu na osnovi visokih
domacih kamatnih stopa i pogodnog tec¢aja prilikom povrata duga. U
prvoj fazi to proizvodi veliku ponudu kratkoro¢nog kapitala na domacem
trzistu, ali i rast deviznih rezervi zemlje. To izaziva naglu ekspanziju
monetarnog agregata M,, sto poviaci ekspanziju kredita, a ona opet
postupno snizenje kamatne stope sve do "ravnoteZne razine", ako se
proces dulje odrzi.

U hrvatskim teku¢im prilikama, politika Vlade i sredisnje banke
usmjerena je na rjeSavanje problema inflacije monetarnom odnosno
kreditnom restrikcijom, ali i politikom stabiliziranja teCaja, koji prakticki
postaje fiksiran u vrlo uskim granicama, koje se "brane" intervencijama
na deviznom trzistu. To je donedavno islo sve do razine otkupa
ponudenih deviznih sredstava, uklju¢ivo gradane i privredu, u
ograni¢enim iznosima, kako bi se nov¢ana masa drzala u zadanim
antiinflacijskim okvirima. Drugim rije¢ima, sredisnja banka samo u tako
zadanim okvirima pristaje povecavati devizne rezerve, dok su poslovne
banke u tome ograni¢ene svojim kreditnim potencijalom. Tako zacrtanom
monetarnom politikom mogu se cijene drzati pod kontrolom, razumljivo,
uz eliminiranje monetizacije prora¢unskog deficita.

Pri tome, medutim, ostaje otvoreno pitanje pokretanja razvojnog ciklusa
na osnovama realnih izvora Stednje. S tim je povezana struktura izvora
formiranja ponude deviznih sredstava, te njihova monetizacija.

’ Vidjeti [ 5, str. 60-62 ]
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Ako je, primjerice ukupan uvoz robe i usluga u odnosu na bruto domaci
proizvod 50%, tj. na razini bruto proizvoda iz 1993. godine oko 6 mlrd.
USD, onda za razinu bruto proizvoda oko 2000. godine, ako bude rastao
stopom oko 7%, ukupan uvoz bi trebao biti barem oko 10 mlrd. USD.
Taj uvoz moguce je financirati izvozom roba i usluga (sa turizmom),
transferima (radni¢ke doznake, uglavnom), ulaskom stranog kapitala, te
neto deviznom 3tednjom. Vaznost izvoza usluga i roba svakako ¢e biti
veca po svom udjelu u ukupnoj ponudi od danasnjeg tog udjela. Bruto
domaci proizvod ovisit ¢e o vanjskom konvertibilnom trzistu daleko vise
nego u predratnom razdoblju, te ¢e do¢i do substitucije izvoznog
podrucja (isto¢nih i podruc¢ja bivse Jugoslavije) sa trzistima Srednje i
Zapadne Europe, barem dobrim dijelom. To ¢e reci, da ¢e priljev deviza
daleko vise ovisiti o izvozu robe 1 usluga realnog sektora, jer ce
raznovrsni jednosmjerni transferi (ukljuc¢ivo devizne doznake radnika)
izgubiti ponder koji danas imaju. Priljev kapitala, medutim, na osnovi
direktnih investicija valja staviti u realne okvire, a takoder i ulazak
financijskog kapitala, eventualnim mehanizmom financijskog trzista.
Bilanciranjem raznih moguc¢ih izvora ponude deviza u okviru tekuce i
kapitalne bilance, lako se moze zakljuciti, da politika izvoza mora
racunati sa srednjoro¢nim realnim ravnoteznim te¢ajem, koji ¢e poticajno
djelovati na povecanje danasnjeg izvoza robe i usluga za barem 60-80%
na kraju priblizno Sestogodisnjeg razdoblja. Takvo povecanje izvoza, s
obzirom na rok i opseg omogucio bi minimalno, jo$ uvijek nedovoljno,
povecanje bruto domaceg proizvoda u odnosu na predratnu razinu. U
tom razdoblju trebalo bi racunati s politikom realnog ravnoteznog tec¢aja
kune, koji bi odgovarao globalnoj produktivnosti hrvatske privrede.

|z prethodnog valja zakljuciti da je danasnja "obilna" ponuda deviza, te
obilno pokri¢e realnog novca deviznim rezervama casovitog karaktera,
te da ¢e se monetarni pokazatelji znatno promijeniti pri vecem stupnju
koristenja raspolozivih privrednih potencijala.



PRIVREDNA KRETANJA | EKONOMSKA POLITIKA 31

2. Zastitna politika i liberalizacija vanjske trgovine

1. Zastitna politika, kao sastavnica gospodarske politike, ima za cilj da
pomocu raznih mjera (instrumenata) ograni¢ava vanjsku trgovinu, kako
bi zastitila gospodarstvo od utjecaja inozemne konkurencije, a posredno
utjecala na ostvarenje dugoro¢nih ciljeva gospodarskog razvoja. Ukoliko
se radi o zastitnoj politici, koja ima autonomno odredene ciljeve zastite
i koji se uklapaju u dugoro¢nu politiku gospodarskog razvoja, tada
moZemo govoriti o aktivnoj zastitnoj politici, kao konzistentnom sustavu
zastite i dijelu industrijske i ukupne gospodarske politike. Ukoliko je
zastitna politika usmjerena samo tome da pomoc¢u raznih mjera iskljuci
djelovanje vanjske konkurencije i sprije¢t uvoz robe i usluga, tada
govorimo o pasivnoj zastitnoj politici.

Zastitna politika polazi od nacionalnih i vanjskih uvjeta u gospodarstvu
te je determinirana njihovim razlikama (sadasnjim i buduéim), kao $to su:
1) razlike u razini proizvodnosti; 2) razlike u razini razvijenosti, te
dinamici i strukturi privrednog razvoja, 3) razlike u monopolno-
konkurentnom ponasanju sudionika u vanjskoj trgovini, 4) razlike u
deviznim sistemima i politikama deviznih tecajeva i dr. Zastitna politika
teZi da osigura optimalnu zastitu interesa i ciljeva ukupnog gospodarskog
razvoja. Kako bi ispunila svoje ciljeve, zastitna politika se mora odrediti
prema slijede¢im kriterijima: $to stititi (kvalitativni kriterij), koliko visoku
zastitu uvesti (kvantitativni kriterij), koliko dugo stiti (vremenski kriterij),
te ¢ime ili kako stititi (instrumentalni kriterij).

Nositelji gospodarske politike mogu utjecati na ograni¢avanje vanjske
trgovine i zastitu domace proizvodnje putem: mehanizma cijena (carine,
porezi, subvencije); koli¢inskih ograni¢enja (kvote, kontingenti); i
deviznih ograni¢enja (devizni rezim, pristup deviznom trzistu, devizne
kontrole).

Povjesno iskustvo pokazuje da su se smjenjivala razdoblja jaceg
protekcionizma s razdobljima jac¢e liberalizacije. Narocito je doslo do
porasta protekcionizma nakon recesije 1974/75. godine, tako da se
govorilo o novoj formi protekcionizma - "neoprotekcionizmu" i
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"neomerkantilizmu".’”® U svim zemljama je do$lo do porasta
protekcionizma i upotrebe vrlo razgranatog sustava carinske i necarinske
zastite. '

Mnoga empirijska istrazivanja strukture zastite u razvijenim zemljama
pokazuju da je zastita privrede bila u porastu, iako je eksplicitna
nominalna carinska stopa opadala. Naime, necarinska zastita pomocu
gore navedenih instrumenata ima sli¢ne efekte na medunarodnu
razmjenu kao i carinska zastita.

2. Paralelno s procesom pojaCavanja i smanjivanja protekcionizma
(neoprotekcionizma) u svijetu, tekao je i proces sve jace regionalizacije,
ali i teznje ka multilateralizmu, a koje su trebale dovesti do uklanjanja
ograni¢enja u medunarodnoj trgovini i do sve vece liberalizacije
trgovine. U tu svrhu je 30.10.1947. potpisan Op¢i sporazum o carinama
i trgovini (GATT - General Agreement on Tariffs and Trade), kojeg su tada
potpisale 23 zemlje - ¢lanice. Od tada GATT djeluje u tri pravca:"

® stvaranje multilateralno-uskladenih i prihvacenih pravila kojima
se utjeCe na ponasanje vlada pojedinih zemalja na podrucju
vanjske trgovine;

® forum za trgovinske pregovore o liberalizaciji i otvaranju
nacionalnih trZista;

® medunarodni "sud" u kojem vlade mogu rjesavati sporove s
ostalim ¢lanicama GATT-a.

U okviru GATT-a krugovi muitilateralnih trgovinskih pregovora uvijek
imaju za cilj smanjenje ograni¢enja u ftrgovini izmedu zemalja
¢lanica.Broj zemalja-¢lanica se stalno povecava, tako da je od 23 ¢lanice
(1947.) povecan na 116 zemalja-¢lanica 1993. godine. Danas na zemlje-
¢lanice GATT-a otpada preko 90% ukupne svjetske robne razmjene, tako
da se moze re¢i da multilateralni trgovinski sustav djeluje u

© Vidieti [ 19 ]
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promijenjenim ekonomskim i politickim uvjetima sa veéim brojem
diverzificiranih ¢lanica i ima utjecaj na ekonomski rast i razvoj u cijelom
svijetu. U dosadasnjim krugovima multilateralnih pregovora prvenstveno
se smanjuje carinska zastita, tako da je doslo do znatnog smanjenja
prosje¢nih carinskih stopa. |

Do znacajnijeg prosirenja utjecaja GATT-a na necarinsku zastitu i neka
druga podrucja liberalizacije doslo je tek prilikom posljednjeg kruga
multilateralnih pregovora, u okviru tzv. Urugvajskog kruga pregovora,
koji je po¢eo 1986. godine i zavrSio 1993. godine.

Kona¢ni akt Urugvajskog kruga'? potpisalo je u travnju 1994. 116
zemalja-sudionica pregovora, a nakon unutardrzavnih ratifikacija stupio
je na snagu u 1995. godini. Primjena mjera dati ¢e rezultate tek
pocetkom slijedeceg stoljeca. |

Rezultati Urugvajskog kruga mogli bi se svrstati u Cetiri kategorije: a)
olakSavanje pristupa trzistu, b) uklju¢ivanje "starih" osjetljivih sektora u
disciplinu GATT-a, c) prosirenje pravila GATT-a na nova podrudja, kao
$to su usluge i intelektualno vlasnistvo; d) osnivanje Svjetske trgovinske
organizacije (WTO - World Trade Organization).

Kao rezultat Urugvajskog kruga pregovora je osnivanje Svjetske
trgovinske organizcije (World Trade Organisation - WTO), koja treba
integrirati sve postignute sporazume u okviru GATT-a ukljuCujuci sve
rezultate pregovaranja u okviru Urugvajskog kruga. Buduci ¢lanovi WTO
moraju prihvatiti sve pojedinac¢ne sporazume u paketu, a ne kao u
vrijeme Tokijskog kruga, da vrSe izbor sporazuma "a la carte" i
prihvacaju samo one koji im odgovaraju. Prije prihva¢anja Sporazuma o
osnivanju WTO zemlje-sudionice u pregovorima koje nisu ugovorne
strane GATT-a moraju prije zakljuciti pregovore za pristup GATT-u. WTO
¢e nadgledati implementaciju sporazuma Urugvajskog kruga, wvrsiti
nadzor nad trgovinskim politikama i postati forum za buduce
multilateralne trgovinske pregovore.

2 vidieti [ 21 ]
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Obveznim prihvac¢anjem svih sporazuma sklopljenih u okviru GATT-a
moze se ocekivati vec¢a disciplina i bolji rezultati na planu multilateralne
trgovacke liberalizacije.

3. Pristupanje Republike Hrvatske GATT-u i regionalnim integracijama.
U svibnju 1993. godine Republika Hrvatska je dobila status promatraca
uGATT-u. Na temelju pisma Vlade RH o Zelji da postane punopravnom
ugovornom stranom GATT-a, u listopadu 1993. godine Vijece GATT-a
donijelo je Odluku o osnivanju Radne grupe za prijem Republike
Hrvatske u GATT. Od tada je poceo teci postupak pristupanja Republike
Hrvatske GATT-u. S obzirom na vrlo razgranat sustav necarinske zastite
u Republici Hrvatskoj, mogu se o¢ekivati znatne primjedbe u pogledu
uvjeta za prijem. Trebat ¢e uciniti znatne napore da se nas sustav vanjske
trgovine uskladi sa zahtjevima i kriterijima GATT-a, koji proizlaze iz
Urugvajskog kruga pregovora. Prema GATT-u zemlje u razvoju imaju
posebne povlastice koje znate stanovita odstupanja od temeljnih nacela.
To je zbog potreba tih zemalja da rjeSavaju razvojne probleme, s
obzirom na bilancu pla¢anja i zastitu domace proizvodnje.

Pristupanjem GATT-u, a potom Svjetskoj trgovinskoj organizaciji,
Hrvatska ¢e morati prihvatiti dogovorena pravila i u svojoj
vanjskotrgovinskoj politici prihvatiti nac¢elaliberalizacije vanjske trgovine,
a to znadi smanjivanje carinske i necarinske zastite.

Priklju¢enje Republike Hrvatske GATT-u sa stajalista eventualnog njenog
priklju¢enja nekoj regionalnoj integraciji u Europi, proizvesti ¢e dodatna
pitanja. Samostalnim pristupom GATT-u preuzimaju se odgovarajuce
obveze prema svim sudionicama pregovora, pa tako i prema pojedinim
regionalnim integracijama. U¢lanjenjem u neku regionalnu integraciju,
Republika Hrvatska bi prenijela svoje nacionalne kompetencije
vanjskotrgovinske politike na tu integraciju. Hrvatska pokazuje interes
povezivanja s ve¢ postoje¢im europskim integracijama. Tako se ona
paralelno s multilateralizmom kojeg promovira GATT nastoji ukljuciti u
regionalne trgovinske integracije. Ta dva procesa teku paralelno, iako su
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kontradiktorna.”” Moze se, ipak, ocekivati postupno ukljucivanje

regionalizma u sustav GATT-ovog multilateralizma. Uklju¢ivanjem
Hrvatske u taj proces nuzno joj se namecu slijedeca pitanja:

® mozZe li ispuniti uvjete za ukljucenje u te integracijske procese;

® pitanje izbora integracijske skupine kojoj da se priklju¢i;

® pitanje koristi i posljedica ekonomske i neekonomske naravi, te
vrijeme pristupanja odabranoj integracijskoj skupini.

S tog gledista zanimljiva je Srednjoeuropska slobodna trgovinska zona,
("Central European Free Trade Agreement"), koju su formirale 1992.
godine Ceska, Madarska, Poljska i Slova¢ka, pod nazivom "Visegradski
sporazum". Osnovni cilj sporazuma je liberalizacija medusobne trgovine
za razne grupe proizvoda, ukljucivo i tzv. "osjetljive proizvode" kao sto
su Celik, tekstil i poljoprivredni proizvodi. Polazi se od rezultata
Urugvajskog kruga pregovora, koje nastoje ukljuciti u svoj sporazum.
Europska unija podupire ovu integraciju i nastoji s njom utvrditi odnose
kao sa cjelinom i na taj nacin stvoriti osnov povezivanja. Ve¢ do sada je
Europska unija s tim zemljama sklopila bilateralne sporazume o pristupu
njenom trzistu. Predvida se postupna liberalizacija tj. uklanjanje
ograni¢enja za "neosjetljive”" i "osjetljive" proizvode. Cilj je stvaranje
slobodnog trgovinskog prostora.

Bilateralno povezivanje Republike Hrvatske s pojedinim
srednjoeuropskim zemljama i njeno ukljuc¢ivanje u zonu slobodne
trgovine mogao bi biti takoder posredan put za integriranje u Europsku
uniju.

Vije¢e Europske zajednice je 1991. godine suspendiralo sporazum o
suradnji sa biviom Jugoslavijom iz 1980. godine. Na osnovi tog
sporazuma je bivsa Jugoslavija koristila trgovinske povlastice na temelju
nereciprociteta, koje su bile povoljnije od onih koje bi ostvarila na
osnovi opée sheme preferencijala (GSP - Generalized System of

1 vidieti |22 ],
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Preferences),’* koje je Europska zajednica odobravala zemljama u
razvoju. Europska zajednica inace ima razlicCit tretman pojedinih grupa
zemalja u svojoj trgovinskoj politici, tako da prema zemljama EFTA
primjenjuje princip recipro¢nog smanjenja carinskih i necarinskih
ogranic¢enja, prema "Grupi africkih, karibskih i pacifickih zemalja" (Lomé-
konvencija) provodi unilateralno smanjenje carina i koli¢inskih
ograni¢enja. Prema "Mediteranskim zemljama" (gdje spadaju Turska,
Cipar, Malta, Alzir, Maroko, Tunis, Egipat, Jordan, Libanon, Sirija i Izrael)
provodi politiku smanjenje carina i koli¢inskih ograni¢enja (osim tekstila),
a prema "Ostalim zemljama u razvoju" primjenjuje unilateralne carinske
koncesije GSP i MFA. Nakon raspada Savjeta za uzajamnu ekonomsku
pomo¢ (SEV) Europska zajednica ne tretira na isti nacin bivie ¢lanice
SEV-a, tako da Cetku, Slova¢ku, Madarsku i Poljsku tretira sli¢no kao
zemlje ¢lanice EFTA, Bugarsku i Rumunjsku tretira kao i Mediteranske
zemlje, a Zajednicu nezavisnih drzava (ZND) kao "Ostale zemlje u

razvoju™."

Povezanost vanjske trgovine Hrvatske s Europskom unijom (gdje posebno
mjesto zauzima Njemacka i Italija), upucuje ju na uspostavljanje s njom
neposrednih odnosa. Ti odnosi bi se mogli zasnivati na postupnom
napustanju nereciprociteta. U svakom slu¢aju Hrvatsku ocekuje vece
otvaranje gospodarstva prema inozemstvu, jaca liberalizacija u
vanjskdtrgovinskom sustavu te smanjenje mogucnosti koristenja
razgranatog sustava zaStite domacih proizvodaca. Prihvacanjem
medunarodnih trgovinskih sporazuma i uklju¢ivanjem u integracijske
procese, Hrvatska ¢e morati razraditi strategiju postupnog otvaranja
gospodarstva prema svjetskom trzistu (faze liberalizacije).

" vidjeti [ 23 |
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3. Efektivna carinska i necarinska zastita
i konkurentnost privrede u strategiji razvoja

1. Nominalna carinska zastita (eksplicitna carina), koja se izraZava
carinskim stopama na uvoz gotovih proizvoda prema carinskoj tarifi,
utjeCe na povecanje cijena proizvoda na domaéem trZistu. Povecanje
cijena uvozne robe dovodi do smanjenja potrosnje (pri datom dohotku)
i omogucuje domac¢em proizvodacu da poveca cijenu svojih proizvoda
i tako bude konkurentan na domacem trzistu. Nominalna carinska zastita
utje¢e na promjenu strukture potrosnje putem povecanja cijena uvoznih
proizvoda i na povecanje rentabilnosti proizvodnje tih proizvoda u
zemlji. Medutim, da bi se utvrdio efekat carinske zastite na pojedine
sektore i alokaciju resursa, potrebno je osim nominalne carinske zastite
finalnih proizvoda uzeti u obzir i zastitu intermedijarnih proizvoda.
Carinama na intermedijarne inpute povecCava se cijena intermedijarnih
proizvoda, a time se smanjuje rentabilnost proizvodnje na domac¢em
trzistu i utje¢e na alokaciju resursa. Prema tome, da bi se utvrdio efekat
carinske zastite na pojedine sektore, potrebno je od nominalne carinske
zastite proizvoda tih sektora oduzeti carinsku zastitu na intermedijarne
proizvode koji se trose u proizvodnji tih proizvoda, a koji su predmet
medunarodne razmjene. Na taj se nacin dolazi do efektivhe carinske
zastite pojedinih sektora privrede. Efektivna zastita se odnosi na dodatnu
vrijednost, a koja predstavlja razliku izmedu ukupne vrijednosti
proizvodnje nekog sektora i vrijednosti reprodukcijske potrosnje tog
sektora. Da bi se analizirao utjecaj strukture carinske zastite na alokaciju
resursa potrebno je izrac¢unati stopu efektivne carinske zastite pojedinih
sektora. Stopa efektivne zatite je postotni porast dodajne vrijednosti po
jedinici proizvodnje nekog sektora koji je wuvjetovan carinskom
strukturom zastite u odnosu na stanje bez zastite, ali uz isti tecaj.'

Stopa efektivne zastite nekog sektora ovisi, dakle, o stopi nominalne
carine na finalni proizvod tog sektora, o stopi carine na uvozne
intermedijarne proizvode (inpute) tog sektora i o udjelu intermedijarne

© Vidieti | 24, str. 285-287 |i] 26 ).
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potrodnje u vrijednosti finalne proizvodnje tog sektora. Stopa efektivne
zastite nam pokazuje kakav utjecaj imaju mjere protekcionizma na
domacu proizvodnu strukturu i alokaciju resursa.

Prilikom analize politike zastite i politike tecaja u strategiji razvoja
potrebno je sadrzaj efektivne carinske zastite proSiriti ukljucivanjem
necarinske zastite domacih inputa, te pokazati kako politika tecaja
(apreciacije ili depreciacije) utjecu na zastitu pojedinih sektora privrede.

2. Prethodno je spomenuto da u mnogim zemljama necarinska zastita
“ima vece znacenje nego carinska zastita. Stoga je potrebno u prora¢un
i analizu efektivne zastite ukljuciti i necarinsku zastitu, kao $to su
kvantitativne uvozne restrikcije, porezi, subvencije i druge zastitne mjere,
kojima se utjeCe na nivo dodajne vrijednosti kako kod uvozno-
substitutivnih, tako i kod izvoznih sektora gospodarstva. Mjerama
necarinske zastite se takoder, kao i kod carinske zastite utjeCe na
poveéanje cijena u zemlji za stopu zastitnog djelovanja na uvoznu robu
i usluge, uz uvjet neelasti¢ne potraznje za uvoznim proizvodima. U
slu¢aju male zemlje, uvozna carina podiZze domacu cijenu u odnosu na
svjetsku za iznos carine, uz uvjet neelasti¢ne potraznje. Ista razlika u
cijeni se moze posti¢i, ako se koli¢inskim ograni¢enjima (kvote,
kontingenti) smanji uvozna ponuda u zemlji. Ova razlika u cijeni,
izrazena u postocima od svjetske cijene, moze se oznaciti kao carinski
ekvivalent koli¢inskih ograni¢enja ili implicitna carina."’

Porezi (direktni i indirektni) imaju djelovanje na neto dodatnu vrijednost
poduzeca, tako da je mogu smanjiti ili povecati. Djelovanje poreza na
promet, uvedenog na finalne proizvode domacih proizvodaca i to na
proizvodacku cijenu ili na dodatnu vrijednost, smanjuje dodatnu
vrijednost tih proizvodada i smanjuje zastitni efekat carine. Uvodenje
poreza na uvoznu robu ima zastitni efekat i djeluje u istom pravcu kao
i carina.

7 Vidjeti [ 25, str. 246 ] .
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Stoga je potrebno u racun uzeti diferencirane poreske stope na uvozne
i domace proizvode, te ih kao implicitnu carinu ukljuéiti u ratunanje
efektivne stope zastite. Prilikom ra¢unanja implicitne carine potrebno je
uzeti u ra¢un poreze koji diskriminiraju, tj. gdje postoje razli¢ite poreske
stope na uvozne i domace proizvode, a na koji nac¢in se dovode u
povoljniji polozaj neki sektori privrede i gdje porezi mogu imati zastitni
utjeca;.

3. Do sada smo efektivnu zastitu definirali uz pretpostavku stabilnih i
realnih tecajeva valuta. Medutim, ako se u obzir uzmu promjene
deviznih tecajeva, stopa zastite pojedinih sektora ¢e se mijenjati. Tako
je apreciacija tecaja jednaka subvencioniranju uvoza (negativna tarifa)
| izvoznoj taksi primijenjenoj na sve izvozne sektore, a depreciacija
domace valute jednaka je uvodenju carine na sve proizvode za stopu
depreciacije. Promjene tec¢aja su, stoga, sastavni dio efekata strukture
zastite. Ukoliko je stopa apreciacije npr. 30%, svi izvozni sektori sa
stopom efektivne zastite manjom od 30% bili bi oporezovani u odnosu
na robe koje se prodaju na domacem trzistu, a samo stopa efektivne
zastite preko 30% bi znacila zastitu u odnosu na domace robe. Kada
bismo od svih stopa efektivne zastite oduzeli 30 dobili bismo skalu stopa
neto efektivhe zastite. Samo kada je stopa neto efektivne zadtite
pozitivna, kaZzemo da je taj sektor zasti¢en u odnosu na domaci sektor.
Prema tome, potrebno je procijeniti stupanj apreciacije ili depreciacije
nacionalne valute pri odredenoj strukturi zastite, kako bi se mogli
pravilno shvatiti efekti takve strukture zastite na alokaciju resursa.

|z svega do sada re¢enog proizlaze Cetiri indikatora o tome kada je neki
sektor privrede stvarno zasti¢en:

1. Sektor je zasticen ako je nominalna zastita pozitivha. Medutim,
nominalna zastita je relevantna za analizu efekata potrosnje, a ne
efekata na proizvodnju.

2. Sektor je zasticen ako je njegova efektivna zastita pozitivna. To
bi bio slucaj kada su date cijene domacih proizvoda, a tecaj
nema utjecaj, te ¢e svaki sektor s pozitivnom zastitom privlaciti
resurse od domacih sektora.
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3. Ukoliko se u obzir uzme efekat tecaja, apreciacije ili
depreciacije, sektor ¢e biti zasti¢en samo onda, ako je njegova
stopa neto-efektivne zastite pozitivna.

4. Sektor privrede je zasSticen, ako zastita po svim elementima
dovede do porasta dodatne vrijednosti tog sektora. To je koncept
ukupne (totalne) zastite.

4. Pravni okvir sustava zastite Republike Hrvatske c¢ini Zakon o
vanjskotrgovinskom poslovanju (Narodne novine br. 53/91., 26/93. i
109/93.), Zakon o carinskoj tarifi (NN br. 53/B/91.), Zakon o carinskoj
sluzbi, Carinski zakon (NN br, 53/A/91., 33/92., 26/93. i 106/93.), Zakon
o slobodnim zonama i drugi pripadajuci propisi (odluke, uredbe i
naredbe Vlade Republike Hrvatske).

Nominalna zastita u Republici Hrvatskoj se provodi primjenom razli¢itih
instrumenata, koji imaju zastitni efekat ili se uvode iz fiskalnih razloga,
kao izvor drzavnih prihoda.

Pregledom instrumenata zastitne politike moze se zakljuciti da Republika
Hrvatska ima vrlo razgranat sustav necarinske zastite. Postoji ukupno 27
razli¢itih instrumenata pomoc¢u kojih drzava utjec¢e na zastitu domace
proizvodnje od vanjske konkurencije. S obzirom na Zelju Hrvatske da
pristupi GATT-u (ili WTO) potrebno je preispitati mjere nase necarinske
zastite i uskladiti ih sa zahtjevima GATT-a, posebno s obzirom na pravila
Urugvajskog kruga pregovora. Posebno je potrebno analizirati ulogu
necarinske zastite sa stajalista njene konzistentnosti s politikom te¢aja u
uvjetima jace liberalizacije vanjskotrgovinskog sustava. Prevodenjem
necarinske zastite u "implicitnu carinu” dobila bi se mjera ukupne
nominalne zastite (eksplicitna plus implicitna carina), a na temelju koje
bi se dobila efektivna zastita hrvatskog gospodarstva.

Stope efektivne carinske i necarinske zastite za Hrvatsku rac¢unao je M.
Sekuli¢.'”® Rije¢ je o eksperimentalnom prora¢unu indikativnih

" Vidjeti [27 ].
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efektivnih stopa carinske zastite za Hrvatsku. Da bi se doslo do ukupne
efektivne zastite valja dodati 16% za svaki sektor na ime necarinske
zastite. Prilikom proracuna stopa efektivne carinske zastite hrvatske
privrede, koristene su raspoloZive input-output tabele za 1987. godinu
uz tretiranje medurepublic¢ke razmjene Hrvatske kao vanjske trgovine sa
republikama: bivie Jugoslavije, i carinska tarifa iz 1991-1992. godine. U
prora¢un nisu uklju¢eni domaci inputi, a nije izvrseno ni "tarifiranje"”
necarinske zastite sa svrhom dobivanja efekata vrlo razgranate necarinske
zastite na polozaj pojedinih sektora na rang listi ukupne efektivne zastite.

Zbog svega navedenog, dobivene rezutate proracuna treba koristiti
uvjetno, polazec¢i od navedenih ograni¢enja. Daleko pouzdanije stope
efektivne zastite bi se dobile kada bi se raspolagalo novijom input-output
tabelom Repubike Hrvatske, te kada bi se cjelokupna necarinska zastita
prevela u "implicitnu carinu” i izrazila u stopi efektivne zastite.

5. Prema teoriji pariteta kupovne modéi," kretanje tecajeva se objasnjava
promjenom unutarnjih i vanjskih cijena.” Indikatore realnog tecaja
dobijemo ako indekse nominalnog tecaja domace valute prema stranoj
(DEM, USD, LIT) podijelimo s pripadaju¢im indeksom relativnih cijena
u zadanom razdoblju, a prema definiranom pocetnom razdoblju. Ako
indikatori realnog te¢aja imaju vrijednosti ve¢e od 100, rijec je o realnoj
depreciaciji domace valute, a vrijednosti manje od 100 pokazuju da se
radi o realnoj apreciaciji domace valute u odnosu na bazno razdoblje.
Za proracun realnog teCaja u odnosu na njemacku marku, americki dolar
i talijansku liru, za razdoblje 1/1985. do X/1995., koristeni su mjeselni
podaci o kretanju cijena u industriji Hrvatske i cijena na veliko u
Njemackoj, SAD i Italiji.”' Indeksi kretanja cijena na veliko u zemlji |
inozemstvu, kao i kretanja nominalnog tecaja, svedeni su na stalnu bazu
(lipanj 1992 = 100). Mjesec lipanj 1992. godine je uzet za bazno
razdoblje radi toga jer je tada kretanje tecajeva najbolje pratilo kretanje

" Vidjeti [ 4]
20 Vidjeti podpoglavlje 4. prvog poglavlja.

2 2vor: Vidjeti | 28 ]
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cijena, tj. indeksi cijena i tec¢ajevi s bazom prosinca 1989. godine, kada
je indeks bio jednak 100, u tom mjesecu bili su medusobno najblizi.
Osim toga, u to vrijeme nije bilo. pritisaka za zastitom i povika na
nerealnost tecaja od strane privrednika, a izvoz je bio u ravnoteZi sa
uvozom robe. Primjenom navedene metodologije dobiveni su indikatori
realnog tec¢aja kune u odnosu na DEM, USD i LIT, a rezultati proratuna
su prikazani na slici 1. i tablici 1. (prema DEM).

Slika 1. pokazuje kretanje realnog tecaja u razdoblju 1985-1995. godine.
U tome je osobito zanimljivo razdoblje 1990-1995. godine. To razdoblje
moze se podijeliti u tri podrazdoblja: | razdoblje: 1/1990. do VIII/1991.
predstavlja realnu apreciaciju kune; Il razdoblje: IX/1991. do VI/1992.
predstavla realnu depreciaciju te¢aja kune; lil razdoblje: VII/1992. do
X/1995. predstavilja ponovnu realnu apreciaciju kune.

Sve to vrijedi uz pretpostavku da je razdoblje oko lipnja 1992. godine
bilo razdoblje sa realno ravnoteznim tec¢ajem. Polazec¢i od toga, iz slike
1. se vidi da prvo i trece razdoblje karakterizira realna aprectacija
domace valute. Nakon lipnja 1992. godine postoji stalna apreciacija
domace valute s tendenciom povecanja realne apreciacije, tako da je u
listopadu 1995. godine u odnosu na lipanj 1992. godine, kuna realno
aprecirala za 36,37% u odnosu na DEM, za 39,89% u odnosu na USD
i 52,26% u odnosu na LIT. Prema tome, ovisno o primijenjenom nacinu
ponderiranja, jedinstveni indikator realnog efektivnog tecaja kune bi bio
izmedu 36,37 i 52,26%.

Efekti realne apreciacije na kretanje vanjske trgovine su poznati. Naime,
to stvara poticaje za nabavom robe u inozemstvu, a destimulira izvoz |
kupovinu vlastite robe na domacem trzistu, budu¢i da je kupovna snaga
novca (dohotka) vec¢a u inozemstvu nego u zemlji. Nasuprot tome, realna
depreciacija stimulira izvoz, a destimuira uvoz, te smanjuje deficit u
razmjeni s inozemstvom. Prijasnja istraZzivanja su pokazala da "realna
depreciacija dinara smanjuje relativne cijene i signifikantno povecava

izvoz robe na konvertibilno trzite".?

2 Vidjeti [29, str. 101 .
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Siika 1.

INDIKATOR! REALNOG TECAJA KUNE U ODNOSU NA DEM, USD | LIT
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Kretanje robnog izvoza i uvoza Republike Hrvatske od 1990. do 1995.
godine prikazano je u tablici 2.

|z tablice se vidi da je u vrijeme realne apreciacije kune nakon 1992.
godine doslo do povecéanja deficita robne razmjene Hrvatske (bez
podrucja bivie Jugoslavije), tako da je deficit rastao od 303 mil. USD u
1992. godini na 956 mil. USD u 1993. i 1364 mil. USD u 1994. godini
te na 3088 mil. USD u 1995. godini. Rast deficita robne razmjene je
nastao u uvjetima sporog rasta izvoza i brzog rasta uvoza. Povecanje
deficita robne razmjene ukazuje na nepovoljna kretanja u robnoj
razmjeni s inozemstvom (bez republika bivie Jugoslavije, s kojima je
ostvaren suficit u robnoj razmjeni od 396 mil. USD u 1994. godini i 211
mil. USD u 1995. godini.) To bi moglo biti posljedica realne apreciacije
domace valute, jer je poznato da se apreciacijom valute pogoriava
poloZaj eksponiranih sektora koji proizvode izvozna dobra i koji su
preuzimaci cijena na svjetskom trzistu. U tim uvjetima oni dobivaju sve
manju kunsku protuvrijednost za izvezenu robu.

Medutim, politika tecaja je jedan od niza ¢imbenika koji djeluju na
konkurentsku poziciju zemlje, kretanje izvoza i uvoza, te na stanje
bilance pla¢anja. Budué¢i da je Hrvatska "mala zemlja", ona se ponasa
kao preuzimac svjetskih cijena, tako da kretanje hrvatskog izvoza zavisi
od unutarnjih faktora izvozne ponude i elasticnosti (neelasti¢nosti)
izvoza. Na kretanje izvoza Hrvatske nisu utjecali samo ekonomski
faktori, nego i razni vanekonomski faktori, kao $to je uvedeni embargo
(1991, 1992. godine), raspodjela kvota bivse Jugoslavije i sl.

Pored toga, treba imati na umu da s procesom privrednog razvitka i
proizvodne diferencijacije sve ve¢e znacenje dobivaju necjenovni faktori
konkurentnosti, kao 3$to su: diferencija kvalitete proizvoda, razvoj
proizvoda, tehnoloska konkurentnost, uvjeti prodaje i dr. Realna
apreciacija domace valute dovodi do povec¢anja odnosa cijena domacih
("non-traded") roba u odnosu na cijene izvoznih ("traded") roba, tako da
raste interni odnos razmjene (ITOT -Internal Terms of Trade).”?

" Interni odnos razmjene predstavlja odnos izmedu indeksa cijena domace i izvozne robe.
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Povecanje internog odnosa razmjene znadi da proizvodnja u
eksponiranom izvoznom sektoru postaje manje profitabilna od
proizvodnje domacih sektora, tako da realna apreciacija dovodi
kratkoro¢no do preraspodjele dobiti u korist domacih sektora i do
sektorske realokacije od izvoznih sektora u domace sektore.**

Analize na primjeru Austrije su takoder pokazale da je u vrijeme "tvrde"
monetarne politike (Hartwahrungspolitik), realna efektivna apreciacija
Silinga dovela do:*

® povecanja internih uvjeta razmjene u korist domacih sektora;
® pada relativne profitabilnosti u izvoznim sektorima.

Na temelju navedenog moze se zakljuciti da aprecirana domaca valuta
moZe imati nepovoljan utjecaj na izvoznu konkurentnost, te da ¢e biti
potrebno uspostaviti jatu vezu izmedu uvoza i izvoza putem politike
teCaja u uvjetima jace liberalizacije. Osim toga, potrebno je izgraditi
agresivniju strategiju izvozne ekspanzije u uvjetima prostorne realokacije
sa "mekog" izvoznog trZista na "tvrdo" trziste, gdje vladaju drugi uvjeti
cjenovne i narocito necjenovne konkurentnosti.

Poznato je da hrvatski izvoz ima veci uvozni sadrzaj od drugih oblika
finalne potroinje, te ¢e ekspanzija izvoza zahtjevati povecanje uvoza.
Politika ogranicavanja uvoza imala bi za posljedicu smanjenje
proizvodnje i izvoza zbog medusobne povezanosti. Stavljanjem uvoza
-u funkciju rasta izvoza u uvjetima jace liberalizacije vanjske trgovine
stvorili bi se uvjeti za brzi gospodarski rast i vanjsku ravnotezu.

Treba ocekivati da ¢e izvozni dohodovni multiplikator biti svakako nizi
od predratnog, ako se bivse jugoslavensko trziste izvan Hrvatske tetira
kao inozemstvo. To zbog dvosmjerne substitucije uvoza: pretezni dio
inputa dolazit ¢e iz inozemstva (bez bivsih republika Jugoslavije), ali za
manji dio se moZe ocekivati substitucija ponude iz bivsih republika

# Vidjeti [ 30, str. 863 |

5 vidieti | 31, str. 334-339 ).
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domac¢om ponudom. To su veoma vazni faktori pri projiciranju stope
rasta bruto domaceg proizvoda, tj. nizi izvozni multiplikator implicira
niZu stopu rasta.

Postoje indicije da bi na djelu mogla biti substitucija domacih
reprodukcijskih materijala onima iz inozemstva, a $to pokazuju podaci
o kretanju zaliha sirovina i materijala u Hrvatskoj. lako je potrebno
posebno istrazivati problem uvozne substitucije indeksi zaliha sirovina
i materijala u industriji i rudarstvu Hrvatske u sije¢nju 1996. godine u
odnosu na sijec¢anj 1995. godine pokazuju da je doslo do povecanja
ukupnih zaliha (indeks 115,7), s tim da je do3lo do smanjenja domacih
sirovina (indeks 98,5), a povecanja uvoznih sirovina (indeks 127,3).
Povecanje zaliha sirovina iz uvoza narocito je izrazeno u sektoru
strojogradnje, gdje su u sije¢nju 1996. u odnosu na sijecanj 1995.
smanjene zalihe sirovina iz domacih izvora (indeks 44,7), a povecane
zalihe uvoznih sirovina (indeks 897,3). To treba povezati sa pove¢anom
sklonodcu kratkoro¢nog kreditiranja uvoznika na osnovi pogodnosti koje
pruza tecaj i kamata.

Ako je stopa realne apeciacije kune u odnosu na odabrano bazno
razdoblje prema njemackoj marki u listopadu 1995. godine iznosila
36,37% (u odnosu na lipanj 1992.), moZe se zakljuciti da svaki sektor
koji ima stopu efektivne zastite manju od 36,37%, ima negativnu stopu
neto-efektivne zastite. Prema tome, takva djelatnost nije stvarno zasti¢ena
pri datoj strukturi carinske i necarinske zastite. Ukoliko bi se za
ilustraciju uzeli indikativni podaci o efektivnoj carinskoj i necarinskoj
zadtiti hrvatske privrede®®, tada se moze vidjeti da nijedan sektor
privrede ne bi bio stvarno zasti¢en, jer se sve stope efektivne carinske i
necarinske zastite kre¢u izmedu 16,01 i 35,84% i manje su od 36,37%
(negativna neto-efektivna zastita). Razlika izmedu stope realne apreciacije
kune i pojedine stope efektivne carinske i necarinske zastite pokazuje
stupanj oporezivanja pojedine djelatnosti, a ne njenu zastitu.

Medutim, stupanj izdrzljivosti privrede u uvjetima aprecirane kune je
povecan zbog povecanja uvoznog sadrzaja iz inozemstva (izvan biseg

* Vidjeti [ 27, str. 34 ] .
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jugoslavenskog podrucja) i smanjenja stupnja carinske i necarinske zastite
na uvozne inpute, te su time povec¢ane mogucnosti usteda na troskovnoj
strani. Naime, 1987. godine je udio domacih inputa u intermedijarnoj
potro3nji iznosio 59,4%, uvoza iz bivéih jugoslavenskih republika 25,5%,
a iz ostalih zemalja 15,1%.?” Buduc¢i da je uvoz intermedijarnih inputa
danas pretezno orijentiran na konvertibilno podruc¢je stvaraju se
mogucnosti troskovnih usteda putem apreciacije domace valute. Ukoliko
pretpostavimo da je udio domacih inputa ostao 59,4%, a ostalo (40,6%)
da je uvoz inputa iz konvertibilnog podrucja, tada apreciranost kune od
36,37% prema DEM znaci troSkovnu ustedu od 14,8% u prosjeku za
cijelu privredu, a zbog jeftinijeg uvoza inputa za reprodukcijsku
potro$nju. Budu¢i da pojedini sektori privrede imaju razli¢itu uvoznu
zavisnost zbog toga su razli¢iti sektorski efekti apreciacije kune na
troskovnoj strani.

Povecanje realne apreciacije kune stvara sve vece napetosti u privredi i
djeluje na povecanje pritisaka za vecom zastitom domace privrede.

Stoga, postaje nuznim prilagodavanje tecaja kako bi se uklonile napetosti
i pritisci koji se oCigedno povecavaju. Naime, u to¢. 25 Memoranduma
stoji da ce se "primjerenost ovakve politike deviznog tec¢aja ocijeniti u
sklopu revizija programa koje ¢e uzeti u obzir kretanja u izvozu, te

konkurentnosti na medunarodnom trziétu".2®

Nacin prilagodavanja tecaja je predmet utvrdivanja cjeline
makroekonomske politike i politike zastite. Valja upozoriti da se vaznost
politike te¢aja povecava s procesom liberalizacije vanjske trgovine, koja
¢e se odvijati pristupanjem Republike Hrvatske GATT-u i Svjetskoj
trgovinskoj organizaciji, odnosno primjenom pravila Urugvajskog kruga
pregovora.

Politika intervalutarnog te¢aja mora biti razvojno poticajna, a odstupanja
su moguca samo privremeno u antiinflacijskoj politici, kada "fiksni" te¢aj

7 vidieti | 39, str. 86 .

 vidieti [ 8, str. 33 |.
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dovodi do apreciacije domace valute. Medutim, na duzi rok to moze
dovesti do slabljenja pozicije privrede na svjetskom trzistu, smanjivanja
konkurentnosti i ugrozavanja razvoja.”® To zna¢i da je potrebno
povezati politiku tecaja, vanjskotrgovinsku politiku, emisionu politiku i
politiku kamatnih stopa u konzistentnu politiku stabilizacije i razvoja
hrvatskog gospodarstva.

4. Intervalutarni tec¢aj po paritetu kupovnih snaga
i konkurentnost privrede

1. Polaze¢i od unutarnje i vanjske ravnoteze kao razvojnih kriterija
narodnog gospodarstva vazna je politika intervalutarnog tec¢aja po tzv.
paritetu kupovnih snaga pojedinih valuta. Tecaj po paritetu kupovnih
snaga se smatra dugoro¢nim realnim ravnoteznim tecajem, kojemu
aktualni trzisni ravnotezni tecaj konvergira.

Obi¢no postoji  znatno odstupanje aktualnog trzisnog tecaja od
dugoro¢nog tecaja po paritetu kupovnih snaga valute. Paritet kupovne
snage neke valute definira se kao vrijednost te valute, koja znaci "da se
zadanom sumom novca, kada se konvertira u razli¢ite valute po tecaju
pariteta kupovne snage, moze kupiti ista kosarica dobara i usluga u svim
zemljama. Drugim rijeCima, paritet kupovne snage je onaj telaj
konvertiranja valute koji uklanja razlike u razinama cijena medu
zemljama™?. Aktualni trzi¥ni ravnotezni tecaj se od tetaja po paritetu
kupovne snage ocigledno bitno razlikuje.

lzreCena definicija utvrduje tzv. apsolutni paritet kupovne snage.
Relativni paritet kupovne snage oznacuje promjene apsolutnog pariteta
u odnosu na bazno razdoblje. Idealno bazno razdoblje bilo bi ono, kada
bi aktualni (trzisni) te¢aj bio jednak tecaju pariteta kupovnih snaga. Tada
bi postojao ¢vrst oslonac za mjerenje suglasnosti odnosno odstupanja
buducih promjena aktualnog tecaja (trzisnog) od tecaja pariteta kupovne

» Vidjeti [ 32 ]

» Vidjeti [ 6, str. 3.
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snage. Pojednostavljenje postupka tog mjerenja svodi se na odabir
baznog razdoblja, za koje se "pretpostavi” da je postojala jednakost
teCajeva, te se daljnja suglasnost odnosno njihovo odstupanje mjeri
deflacioniranjem aktualnog trzisnog tec¢aja indeksima cijena (na malo ili
proizvodaca, na pr.), indeksima rasta (ili pada) nominalnih pla¢a
zaposlenih, odnosno troSkova rada. |

Statisti¢ka istraZivanja dosta vjerodostojno potvrduju da je aktualni trzi3ni
intervalutarni tecaj u pravilu niZi od te¢aja po paritetu kupovnih snaga
za razvijene zemlje, a za zemlje u razvoju vrijedi obrnuto pravilo, tj.
aktualni trzi$ni (ravnotezni) te¢aj je veci od te¢aja po paritetu kupovnih
snaga. Tablica br. 3. to nedvojbeno potvrduje.

Tablica 3.
INTERVALUTARNI TECAJEVI NA OSNOV} PARITE]’Q KUPOVj\IE SNAGE
UPOREDNO SA AKTUALNIM (RAVNOTEZNIM) TRZISNIM TECAJEVIMA,
U JEDINICAMA NACIONALNE VALUTE PREMA USD U 1990. GODINI *

Zemlja Tecaj po paritetu kupovne snage Aktualni trziSni tecaj
1 2
Njemacka 1.840 1.610
ltalija 1 251.000 1 195.000
Austrija 12.400 11.300
Svedska 8.220 5.920
Norveska 8.570 6.260
Japan 172.000 145.000
Francuska 5.820 5.430
Irska 0.608 0.603
USA 0.880 1.000
Turska 1 313.000 2 613.000
Portugal 91.300 142.200
$panjolska 96.400 101.600
Gréka 124.000 158.000
Bivéa YU* 1985. 131.000 310.000
225.000

" Vidjeti |6 |tabela 2.5. i 3.1.

** Tecaj po paritetu kupovne snage vrijedi kao "prosjek" za 1985. godinu; trzisni te¢aj se daje za
konac prosinca (310 DIN) i za konac sije¢nja {225 DIN). Komercijalni te¢aj je u prosjeku 2.36 puta
vedi od tecaja po paritetu kupovne snage.
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Ekonomska objasnjenja navedenog i ilustriranog pravila moze se naci u
starijoj i novijoj literaturi,®® a svodi se na slijedece:

® rast proizvodnosti rada u izvoznim sektorima privrede je brzi od
rasta u lokalnim (domac¢im) sektorima;

® razlike u rastu proizvodnosti rada medu zemljama u lokalnim
(domac¢im) sektorima gospodarstva su manje od razlika u
izvoznim sektorima privrede.

Posljedica brzeg rasta proizvodnosti rada u izvoznim sektorima razvijenih
zemalja, povlaci brzi rast nadnica u lokalnim sektorima privrede od
njihovih proizvodnosti, zbog postupnog odlaska radne snage u izvozne
sektore, koji zbog vece proizvodnosti mogu privlaciti rad vec¢im
nadnicama. lzvozni sektori razvijenih zemalja zbog veée proizvodnosti
rada, kako naspram lokalnim domacim sektorima privrede, tako i zbog
relativno veée proizvodnosti na konkurentnom svjetskom trzistu, uvjetuju
apreciaciju svojih valuta naspram inozemstva, ali i rast troskova rada u
lokalnim i izvoznim sektorima privrede. Veéa proizvodnost rada i
mogucénost vec¢ih nadnica izvoznih sektora privrede kompenziraju
relativno sporiji rast proizvodnosti i brzi rast nadnica (u odnosu na
zemlje u razvoju) lokalnih sektora privrede. Posljedica tih relativnih
kretanja jeste da su relativne cijene lokalnih sektora privrede nerazvijenih
zemalja niZze naspram tih cijena u razvijenim zemljama. Cijene proizvoda
izvoznih sektora u razvijenim zemljama su, naprotiv, relativno nize od
relativnih cijena tih proizvoda u nerazvijenim, odnosno zemljama u
razvoju. Lokalni sektor privrede cini gotovo ¢itav tercijalni (servisni)
sektor sa turizmom. Otuda turisti¢ki sektor nerazvijenih zemalja lako
konkurira razvijenim zemljama, tj. cijena rada u njima je znatno niza od
te cijene u razvijenim zemljama, a rad je osnovni input u toj djelatnosti.

Pored toga, gradevinarstvo kao proizvodnja fiksnog kapitala u turizmu je
takoder lokalna djelatnost, 5to nadalje predstavlja troskovnu i cjenovnu
prednost. Sa stajalista izvoznog turizma i formiranja cijena turisti¢kog
"proizvoda" Hrvatska bi se mogla tretirati kao "velika zemlja". Trzisni

3 vidieti: 116 ], 14 1i [ 14, str. 95-102 |
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mehanizam, prema svemu, daje relativno vise cijene izvoznih sektora u
zemljama u razvoju naspram njihovih lokalnih sektora (ukljucivo turizam)
pa je otuda aktualni trzisni ravnotezni te¢aj u zemljama u razvoju visi-od
realnog teCaja po paritetu kupovne snage. Vanjske cijene izvoznih
sektora u svjetskim valutama su, zbog mehanizma konkurencije, za sve
zemlje jednake. Stoga su relativno nize domace cijene lokalnih roba i
usluga zemalja u razvoju svojevrsna troskovna usteda (na radnoj snazi,
prije svega) za izvozne sektore. U razvijenim zemljama je upravo
obrnuto, izvozni sektori "alimentiraju” lokalne sektore mehanizmom
trzista rada. |

Za razvijene zemlje je karakteristi¢no da im valute imaju tendenciju
blage apreciacije odnosno mala su odstupanja izmedu tecaja po paritetu
kupovne snage i tekuceg komercijalnog tec¢aja. Nasuprot tome,
nerazvijene zemlje i zemlje u tranziciji iskazuju depreciaciju svojih
valuta po apsolutnom paritetu kupovnih mo¢i valuta. U tablici 4. je
prikazan bruto domaci proizvod po stanovniku u 18 europskih zemalja
i to po tekucem tecaju valuta i po paritetu kupovne moci valuta za 1993.

godinu, a u odnosu na SAD. Podaci pokazuju da je u prosjeku za sve
zemlje clanice EFTA i EU vrijednost bruto domaceg proizvoda po
tekuc¢em tecaju bila vecta od vrijednosti bruto domaceg‘_ proizvoda
1zrécunatog po paritetu kupovne moéi valuta, a $to zna¢i da je vecina
vaIuta ovih zemalja imala apreciaciju u odnosu.na USD..Samo su valute
Zest zemalja imale depreciaciju valuta (Italija 2,64%, Irska 3,46%, Velika
Britanija 4,65%, Spanjolska 8,87%, Gréka 24,41% i Portugal 37,58%),
a 5to se moze vidjeti u posljednjoj koloni tablice 4., gdje su dati indeksi
odstupanja tekuceg intervalutarnog tecaja od tecaja po paritetu kupovne

snage valuta (ERDI - exchange rate deviation index).

2. Znatno visi stupanj depreciacije valuta u 1993. godini imale su zemlje
Srednje Europe (tablica 5.}, a narocito zemlje Isto¢ne Europe.’® Indeksi

" Prema: European Comparison Programme, Report on the Central and Eastern European
Comparison, Vienna 1995.

Napomena: U taj program je ukljucen i DrZzavni zavod za statistiku Republike Hrvatske, Sto
koordinira Mr. Mirko Grubigi¢. Ovdje se koriste prethodni re /U|[dll programa, gdje je Austrija uzeta
kao baza usporedbe.
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depreciacije valuta pokazuju da je hrvatski BDP obra¢unat po teku¢em
intervalutarnom tecaju u 1993.godini realno vrijedio 84% vise po
volumenu (tj. prema dugoro¢nom realnom ravnoteznom tecaju, tzv.
paritetu kupovne snage valuta) od iskazanog. Od srednjoeuorpskih
- zemalja samo je Slovenija imala nizi stupanj depreciacije valute od
Hrvatske, a iznosio je 73% u odnosu na austrijski Siling. Ostale zemlje
¢lanice CEFTA imale su visi stupanj depreciacije valute u odnosu na
austrijski 3iling (Madarska 93%, Poljska 151%, Slova¢ka 223% i Cetka
232%), a 3to se vidi iz posljednje kolone tablice 5., gdje su prikazani
indeksi odstupanja tekuceg intervalutarnog tec¢aja od tecaja po paritetu
kupovne snage valuta (ERDV).

Tablica 4.
BRUTO DO[VIACl PROIZVOD PO STA[\IOVNIK]..I 1993. GODINE U
USD (U TEKUCIM CIJENAMA PO TE!(UCEM TECAJU | PO PARITETU
KUPOVNE MOCI VALUTA)

BDP po stanovniku Indeksi apreciacije -
Zemlja (regija Indeksi nivoa depreciacije
ja {regla) Po tekucem  Po paritetu kupovne ciiena F()ERDI)J
tecaju moéi valuta
1 2 3 4
Austrija 22872 19128 119.10 83.96
Finska 16540 15530 106.50 93.89
Island 23369 19212 121.64 82.21
Norveska 23995 19476 123.20 81.17
Svedska 21254 16831 126.28 79.19
Svicarska 33453 23195 144.23 69.34
EFTA 23863 ‘ 18906 126.22 79.23
Belgija 21037 19517 107.79 92.77
Danska 26204 19335 135.53 73.79
Njemacka 23537 18510 127.16 78.64
Francuska 21706 18709 116.02 86.19
Grcka 7071 8797 80.38 124.41
Irska 13392 13856 96.65 103.46
Iltalija 17371 17830 97.43 102.64
Luksemburg 32477 28368 114.48 87.34
Nizozemska 20211 17593 114.88 87.05
Portugal 8688 11953 72.68 137.58
Spanjolska 12227 13311 91.86 - 108.87
V. Britanija 16279 17036 85.56 104.65
EU 12 18555 17089 108.58 92.10
SAD 24302 24302 100.00 100.00

Izvor: WIFO - Monatsberichte, Statistische Ubersichten 10/1995.
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Tablica 5.

BRUTO DOMACI PROIZVOD PO STANOVNIKU
ZEMALJA CLANICA CEFTA | HRVATSKE
ISKAZAN PO TEKUCEM TECAJU | PO PARITETU
KUPOVNE SNAGE VALUTA 1993. GODINE (AUSTRIJA = 100)

Zemlja BDP po tekucem BDP po paritetu Indeksi depreciacije
teCaju kupovne snage valuta (ERDI)
: 1 2 3
Ceska 13.3 44.1 332
Slovacka 9.1 29.4 323
Madarska 16.4 31.7 193
Slovenija 27.9 48.3 173
Poljska 9.8 246 251
Hrvatska 11.0 20.2 184

lzvor: European Comparison Programme, Report ori the Central and Eastern European
Countries, Vienna, 1995,

Hrvatska je u 1994. i 1995. godini jo$ smanjila indeks depreciacije kune,
priblizno za iznos daljnje apreciacije kune prema indeksu realnog te¢aja
kune u odnosu na DEM, kao relativnom paritetu kupovne snage. Na
temelju kretanja cijena u industriji, pokazuje se da je krajem 1995.
godine indeks depreciacije kune po apsolutnom paritetu na nivou globala
smanjen sa 184 na priblizno 157.

To je priblizavanje takovrsnim odnosima razvijenih zemalja, kod kojih
se razlika izmedu domacdeg bruto proizvoda obracunatog po tecaju
pariteta kupovnih snaga i po aktualnom trzisnom tecaju svodi na malu
mjeru, ali tako da je bruto proizvod obracunat po paritetu kupovne snage
manji ili oko obracunatog po trziSnom tecaju. Dakle, obrnuto od zemalja
u razvoju i tranzicijskih zemalja. Vazno je uo&iti da ti indeksi za
Sloveniju i Hrvatsku unutar skupine tranzicijskih zemalja pokazuju
najmanju distancu tekuceg intervalutarnog tecaja naspram "dugoro¢nog
realnog ravnoteZznog tecaja" koji bi proizlazio iz teorije pariteta kupovnih
snaga, ali je on na razini globala jos uvijek depreciran. Problem je u
tome, 3to sve ostale tranzicijske zemlje imaju jo$ vecu takovrsnu distancu
odnosno depreciaciju, §to ¢e re€i da jo§ jace (poti¢u. vanjsku
konkurentnost svojih privreda. Ti relativni odnosi ilustriraju mogucu
(ne)konkurentnost hrvatske privrede unutar Srednjoeuropske trgovinske
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zone (CEFTA). To je osobito uocljivo kada se sli¢ni indeksi izratunaju za
robe koje su predmet medunarodne razmjene, kao 3to su strojevi i
oprema. Za tu skupinu roba ti iznosi su 1993. godine oko 100, sto znaci
da na domacem trzistu vrijede kao i na svjetskom, ali da su skupe sa
gledista kupovnih pariteta domacih valuta. Zemlje sa indeksom ve¢im od
100 moze se uzeti da su najmanje za toliko jeftinije na domacem, ali
mogu biti i na vanjskom trzistu, a zemlje sa indeksom ispod 100 su za
toliko skuplje. To je najvec¢im dijelom rezultat politike pode$avanja
te¢aja, zastite i poticaja izvozu, ali je i posljedica globalnih proizvodnosti
tih zemalja. "Rezerve" za to podesavanje su u lokalnim robama i
uslugama, ¢ije cijene su znatno nize od svjetskih (u ovom slucaju od
austrijskih), sto utjece na veli¢inu odstupanja navedenih indeksa iznad
100. Budu¢i da je proizvodnost u sektoru roba koje su predmet
medunarodne razmjene viéa u razvijenim zemljama nego u nerazvijenim
zemljama, nivo nominalnih placa u ovom sektoru je visi u razvijenim
zemljama . nego u zemljama u razvoju, a u uvjetima nacionalne
mobilnosti rada ne odstupa znacajnije nivo pla¢a u proizvodnji lokalnih
roba. Kako su cijene domacih roba primarno odredene troskovima rada,
to su cijene lokalnih roba razvijenih zemalja vise nego cijene lokalnih
roba nerazvijenih zemalja. Stoga je kupovna mo¢ novca razvijenih
zemalja via u zemljama u razvoju nego u razvjenim zemljama, a tecaj
valuta zemalja u razvoju izracunat na temelju pariteta kupovne moci
iskazuje podcijenjenost valuta zemalja u razvoju®’, odnosno nizi nivo
cijena.

Hrvatska i zemlje ¢lanice CEFTA imale su 1993. godine niZi nivo cijena
od onog u Austriji, $to je samo drugi izraz za podcijenjenost njihovih
valuta u odnosu na austrijski §iling. Nivo cijena ovih zemalja na nivou
BDP se krece od 30-58% od onog u Austriji (Cetka 30,1%, Slovacka
30,9%, Poljska 39,8%, Madarska 51,8%, Hrvatska 54,3% i Slovenija
57,7%). Hrvatska i Slovenija imaju najvisi nivo cijena i predstavljaju
"skuplje" zemlje u ovoj grupi zemalja. Kod svih zemalja finalna potrosnja
stanovniStva iskazuje ispodprosje¢ni nivo cijena, dok javna potrosnja

O tome vidjeti [16]
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(osim u Poljskoj i Hrvatskoj) i investicijska potro3nja iskazuju
nadprosjecni nivo cijena (vidjeti tablicu 6.).

Tablica 6.
INDEKSI NIVOA CIJENVA ZA BDP | RAZNE OBLIKE
FINALNE POTROSNJE (AUSTRIJA = 100)

Zemija BDP Finalna potrosnja Javna Investicijska
stanovnistva potrosnja potrosnja
1 2 3 4
Ceska 30.1 26.0 325 426
Slovacka 30.9 28.2 31.3 42.9
Madarska 51.8 43.6 72.7 81.0
Slovenija 57.7 54.9 52.0 68.3
Poljska 39.8 36.9 36.4 541
Hrvatska 54.3 46.6 47.8 97.7

lzvor: European Comparison Programme, Vienna, 1995.

Rezerve za depreciaciju domacih valuta nalaze se prvenstveno u
lokalnim sektorima, s tim da u lokalnu skupinu dobara i usluga spadaju
primjerice usluge obrazovanja, rekreacije, medicinske skrbi, stanovanja,
gradevinarstva, ugostiteljstva i energije. (vidjeti tablicu 7.). Pored toga,
radna snaga kao svekolika posljedica toga je jeftinija na svjetskom trzistu,
Cija se realna potrosnja kod kuée moze ispravno ocijeniti tek putem
njenog obracuna po paritetu kupovnih snaga domicilnih valuta. Nasuprot
tome, nivo cijena u sektoru proizvodnje strojeva i transportnih sredstava
je na nivou onog u Austriji ili iznad tog nivoa. Hrvatska je 1993. godine
ostvarila nivo cijena iznad onog u Austriji u slijede¢im sektorima:
neelektri¢ni strojevi-indeks 110,4, elektri¢ni strojevi 121,9, transportna
sredstva 133,7. Indeksi nivoa cijena po raznim oblicima investicijske
potrodnje po zemljama ¢lanicama CEFTA prikazani su u tablici 8.

U duljem roku sve ovo valja povezati sa ocekivanim politikama
liberalizacije vanjskotrgovinskih sistema i uklju¢ivanja hrvatske privrede
u trgovinske integracije (CEFTA, EU). Slobodne trgovinske zone i carinske
unije ve¢ su sada aktuelne za Hrvatsku i Federaciju Bosne i Hercegovine.
Ta stanja, razvojni ciljevi i procesi pojacat ¢e konkurentni ambijent za
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sve te privrede, kako medusobno tako i naspram ostaloj Europi, prije
svega EU. U tome ¢e veci stupanj trgovinske liberalizacije pojacati
vaznost teCajne politike, a i s njom povezane monetarno-kreditne
politike. Rezerve iz osnova vece interne kupovne snage domacih valuta
zasnovane na lokalnim ekonomskim sektorima usluznog karaktera ("non-
tradable" sektori) postupno ¢e se iscrpsti. Sto je zemlja manja i otvorenija
proces ¢e brze teci, a privreda ¢e se izloziti jace konkurenciji od strane
onih zemalja koje vode politiku depreciacije svojih valuta. Apreciacija
kune nakon 1992. godine je smanjivala izvoznu konkurentnost privrede
i povecavala sklonost uvoznoj ekspanziji. Eventualnim ulaskom Hrvatske
u Srednjoeuropsku zonu slobodne trgovine, hrvatska privreda bi bila
izlozena jakoj konkurenciji privreda tih zemalja, jer podaci o nivou
cijena pokazuju da se radi o "jeftinijim" zemljama, tj. one pokazuju ve¢u
distancu tekuceg intervalutarnog tecaja naspram dugoro¢nog realnog
ravnoteznog tecaja.

Time se pokazuje da je moguce pokrivati apreciaciju kune (gubitak
depreciacije) globalnom proizvodnosti, odnosno poboljsanjem "terms of
trade" tehni¢ko-tehnoloskim napretkom. Budué¢i da nam je globalna
proizvodnost niska, plac¢e se pojavljuju kao jedina rezerva za odrzanje
konkurentnosti. Kako je pla¢a funkcija globalne proizvodnosti to znaci
da nase place mogu biti na odredenom proporocionalnom nivou od
europskih, a time se ne moZe sprijeciti ekonomska emigracija
stanovnistva.
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Tablica 7.
INDEKSI NIVpA CIJENA RAZNIH OBLIKA FINALNE POTROSNJE
STANOVNISTVA 1993. GODINE PO ZEMLJAMA U USPOREDBI
S NIVOOM CIJENA U AUSTRIJI (AUSTRIJA = 100)

Zemlja Hrana, Odjeta i Stanarina ~ Oprema za  Transport i  Odmor i Energija Medicinska Restorani,
pice i  obuda domacinstva komunikacije obrazovanje skrb kavane i
duhan hoteli

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Ceska 356 363 9.9 40.4 43.6 222 253 20.0 284

Slovacka 341 366 7.3 47.0 40.4 20.4 26.6 206 26.9

Madarska 518 518 282 60.6 69.1 32.1 36.7 40.9 490

Slovenija 615 834 420 74.4 58.5 52.6 49.1 46.5 47.0

Poljska 46.7 471 14.2 497 55.5 27.7 37.7 22.8 58.9

Hrvatska 61.7 566 193 77.2 555 355 50.2 56.9 39.1

Izvor: European Comparison Programme, Report on the Central and Eastern European
Countries, Vienna, 1995.

Tablica 8.
INDEKSI NIVOA CIJENA RAZNIH OBLIKA INVESTICIJSKE
POTROSNJE 1993. GODINE PO ZEMLJAMA U USPOREDBI
S AUSTRIJOM (AUSTRIJA = 100)

Zemlja Stanogradnja Ostala Niskogradnja Transportna Neelektriéni  Elektriéni
visokogradnja sredstva strojevi strojevi
1 2 3 4 5 6
Ceska 17.9 26.7 26.6 1.9 84.2 92.3
Slovacka 16.0 25.3 26.1 111.2 86.1 851
Madarska 39.5 81.9 61.8 138.9 129.2 137.4
Sievenija 39.9 63.1 489 104.5 105.9 100.2
Poliska 221 | 551 58.4 96.8 89.7 78.7
Hrvatska 84.3 1 19.7 59.8 133.7 110.4 121.9

fzvor: Isto kao za tablicu 7.

3. Cjelokupna prethodna analiza upucuje na vaZnost relativnih cijena
roba i usluga izvoznih sektora naspram lokalnim sektorima. Apsolutni
nivo cijena "kosarice" dobara i usluga iz izvoznog sektora naspram takve
"kosarice" lokalnog sektora objasnjava razlike izmedu tecaja po paritetu
kupovne snage i aktualnog trzisnog tecaja, kako pokazuje tablica 3. Osim



60 Broj 49 / travanj 1996,

razlike u apsolutnom nivou cijena izvoznih i lokalnih sektora privrede,
analizu je potrebno prosiriti na pracenje dinamike relativnih cijena ovih
sektora privrede. Kao aproksimaciju smanjenja ili povecanja njihovih
relativnih cijena, uzeti c¢emo indekse cijena u industriji kao aproksimaciju
izvoznog sektora, indekse cijena na malo kao kompleksnog iskaza
domacih trzisnih uvjeta, a indekse nominalnih osobnih dohodaka,
indekse cijena usluga iz statistike troskova Zivota i indekse cijena
industrije gradevinskog materijala®® kao predstavnike lokalnih sektora
priviede. Ovdje je pomocu tri serije indeksa deflacioniran te¢aj kune
naspram njemacke marke, pri ¢emu je uzet u obzir rast cijena u
Njemackoj. Na taj nac¢in dobivene su mjese¢ne serije realnog tecaja kune
prema DEM, | to na osnovi:

® indeksa cijena u industriji, kao predstavnika izvoznog sektora
(tablica 1):

® indeksa nominalnih osobnih dohodaka, kao predstavnika troskova
rada (tablica 10);

® indeksa rasta troskova usluga u strukturi potro$nje domacinstva,
kao predstavnika relativnog rasta cijena lokalnog sektora privrede
(tablica 9).

Dobiveni indikatori realnog te¢aja daju se i na Slici 2. Tako dobiveni
indikatori upu¢uju na slijede¢e zakljucke za razdoblje od sije¢nja 1990.
do kolovoza 1995. godine:

® ako se kao baza uzme lipanj 1992. godine, realni tecaj kune
naspram DEM na osnovi industrijskih cijena pokazuje da je
domaca valuta aprecirana u razdoblju 1990-1991. godine
(stabilizacijski program bivse Jugoslavije), u razdoblju 1992.
godine kuna je deprecirana, da bi nakon toga u 1993., 1994. i
1995. godini opet usla u fazu apreciacije, analogno 1990. godini;
® kretanja realnog tec¢aja na bazi cijena usluga se razlikuju utoliko,
sto je u odnosu na bazno razdoblje tecaj uvijek precijenjen, i to

% Svi podaci na osnovi kojih su ra¢unati indeksi, a zatim realni te¢aj kune naspram DEM su iz
sluzbenih statistickih izvora.
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vise od realnog tecaja na bazi industrijskih cijena; to znaci da,
dinamicki gledano, usluge (lokalni sektor privrede) nisu bile
troskovna rezerva izvoznoj privredi;

® realni tecaj na bazi osobnih dohodaka u cijelom razdoblju od
sije¢nja 1990. pa do kraja 1993. godine je apreciran, §to znaci da
je za izvoznike trosak rada bio relativno rastuca velicina; tek u
kratkom vremenu s pocetka 1993. godine realni te¢aj na osnovi
osobnih dohodaka je deprecirajuc¢i (troskovno padajuci), da bi
ve¢ nakon prvog kvartala 1993. godine ponovno uzeo trend
apreciacije kune, odnosno realno rastu¢eg troska na vanjskom
trzistu za izvoznike; u 1994. i 1995, godini realni te¢aj na bazi
usluga i osobnih dohodaka ja¢e aprecira kunu od indeksa cijena
industrijskih proizvoda. Tako je u kolovozu 1995. na temelju
indeksa cijena usluga kuna bila realno aprecirana za 62%, a na
temelju indeksa osobnih dohodaka za 66% u odnosu na bazno

izvoznicima na vanjskom trzistu rasli troskovi brze od prihoda.

Drugim rije¢ima, lokalne robe i wusluge nisu predstavljale u
tendencijskom smislu "troskovnu rezervu" izvoznicima, kako bi se
ocekivalo za nerazvijenu, odnosno zemlju u razvoju. Tekuca troskovna
apreciacija kune, naspram 1992, godine, oznacuje pojacavanje
konkurencije izvoznoj privredi, ali i lokalnoj privredi, ¢ije proizvode
moZe zamijeniti uvoz. Zahtjevi za zastitom u obliku uvoznih dozvola,
prelevmana i carina nedvojbeno na to upucuju.

Zaklju¢no se moZe re¢i da se konkurentnost izvozne privrede odrazava
u tri bitna aspekta:

® izvozna konkurentnost osigurava platnobilan¢nu ravnotezu, ali i
zaposlenost cjelokupnog potencijala narodnog gospodarstva;

® zemlje u razvoju realnom depreciacijom svojih valuta postizu
bolje rezultate na svjetskom konkuréntnom trzistu, ali i u
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dinamici globalnog rasta svojih privreda,*’

® zemljama, razvijenim kao i nerazvijenim, veéa integracija u
regionalne trgovinske sisteme (EU, EFTA, CEFTA, NAFTA) kao i
u svjetske globalne trgovinske sisteme (GATT, WTQ), politika
teCaja, posebno politika realne .depreciacije, postaje osnovni
instrument u strategiji razvoja otvorene privrede; to osobito vazi
za male otvorene zemlje.

Nakon dosizanja primjerene razine razvijenosti, mjerene dohotkom po
stanovniku, u strategiji razvoja ve¢u vaznost dobiva politika fiksnog i
stabilnog tecaja s ciljem jacCeg strukturnog prilagodavanja svjetskom
trzistu. U toj fazi razvoja cilj je strategije puno uklju¢ivanje zemlje u
svjetski financijski sistem i trziste. To je faza liberalizacije kapitalne
bilance u cjelokupnoj bilanci placanja, kojoj je prethodila postupna
liberalizacija vanjskotrgovinskog sistema i domaceg financijskog sistema.
Sve to koordinirano s politikom stabilizacije. -

5. Europske integracije, monetarne unije i
konkurentnost hrvatskog gospodarstva

1. Kronologija nastanka i razvitka Europske zajednice pokazuje
tendenciju prostornog prosirivanja i institucionalnog produbljivanja te
regionalne integracije, a $to je pra¢eno slabljenjem Europskog udruzenja
za slobodnu trgovinu (EFTA), nestankom Savjeta za uzajamnu ekonomsku
pomo¢ (SEV) i stvaranjem Srednjoeuropskog podruc¢ja za slobodnu
trgovinu (CEFTA).

Stalnim proSirivanjem Europske zajednice (danas Europske unije) postizali
su se povoljni ucinci na gospodarski rast i trgovinu ¢lanica integracije, a
§to je bilo praceno procesom liberalizacije medusobne trgovine, a

% Latinskoameri¢ke zemlje su "sanirale” svoju strategiju razvoja tek kada su u posljednjoj deceniji
poCele provoditi sustavnu realnu depreciaciju svojih valuta. Vidjeti o tome [ 18, str. 24-28 | ;
sli¢no se pokazuje i u tranzicijskim zemljama, vidjeti [ 17 ] . Vaznost politike tecaja u regionalnim
trgovinskim integracijama, kao $to je EU, moZe se prepoznati u studiji [ 15 ] .
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Tablica 9.
INDIKATORI REALNOG TECAJA KUNE PREMA DEM
NA BAZI INDEKSA CIJENA USLUGA KAO KOMPONENTE
TROSKOVA ZIVOTA (lipanj 1992. = 100)

godina 1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995.
mjesec
I 47 .81 21.38 61.26 86.28 47.62 39.81
! 44 .62 18.98 58.45 83.58 44 .93 39.76
] 4273 18.31 66.48 81.72 44 .06 39.41
vV 39.76 23.02 - 86.09 84.73 44.03 38.01
\" 39.01 20.89 86.21 77.54 43.71 38.38
Vi 37.91 19.89 100.00 71.29 43.34 38.36
Vil 26.42 18.65 93.91 67.65 42.32 38.15
VI 28.98 18.15 g97.31 66.76 42.17 37.98
IX 27.79 21.20 92.06 66.98 a41.77 38.08
X 26.01 60.55 93.86 52.90 41.04
XI 24.89 56.59 94.31 46.80 41.15
Xil 23.76 64.96 86.24 48.15 40.24
Tablica 10.

INDIKATORI REALNOG TECAJA KUNE PREMA DEM
NA BAZI INDEKSA OSOBNIH DOHODAKA (lipanj 1992. = 100)’

godina 1990. - 1991, 1992. 1993. 1994. 1985.
mjesec
I 33.75 19.83 72.89 105.68 56.11 35.38
Il 32.92 19.34 67.49 107.78 53.15 36.07
i 2542 19.34 73.81 94 .67 53.31 34.57
v 26.25 2537 89.29 94.08 5478 34.42
\Y 24 .44 23.75 90.43 85.33 52.80 33.60
VI 19.14 2324 100.00 79.72 50.36 34.05
Vil 18.94 21.94 101.37 72.01 4912 35.02
Vil 17.41 21.49 87.10 70.30 48.39 34.37
IX 16.56 25.91 86.30 67.50 49.08
X 15.85 72.06 99.15 68.80 46.23
Xl 15.97 68.12 103.40 59.94 44 .44
Xl 15.81 83.58 109.37 58.25 37.14

" Napomena: Krajem 1994. godine u neto osobni dohodak uklju¢en je linearni socijalni dohodak
{("topli obrok"} pa je on dodatno djelovao na rast indeksa nominalnih osobnih
dohodaka i time na ja¢u aprecijaciju kune.
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intragrupacijska razmjena u ukupnoj je povec¢ana od 30% u 1958. godini
na 60% u devedesetim godinama. Otvorenost trzista je omogucéila
slobodno kretanje ljudi, robe, informacija, usluga i kapitala. Na taj nacin
su dosle do izrazaja mikroekonomske i makroekonomske prednosti
specijalizacije, masovne proizvodnje i dinamicki efekti konkurencije.
Osim toga, teoretski i empirijski su dokazani u¢inci prosirenja regionalne
integracije na medunarodnu razmjenu, a koji se ocituju u stvaranju nove
trgovine (Trade Creation), prosirenju postojece trgovine (Trade Expansion)
i odvracanju trgovine (Trade Diversion).

Posljednjim (Cetvrtim) prosirenjem od 1. sije¢nja 1995. godine Europska
unija je dobila tri nove ¢lanice (Austrija, Finska i Svedska) i obuhvaé¢a
ukupno 15 drZzava. Mogu se ocekivati nova prosirenja Europske unije
prema Srednjoj i Isto¢noj Europi,”® te Mediteranu, a ovisno o
ekonomskim i politickim uvjetima u tim zemaljama.

Eventualno uklju¢ivanje Hrvatske u europske integracijske procese (EU
ili CEFTA) zahtjeva istraZzivanje uvjeta i posljedica prijema, a narocito
u¢inaka integracije na konkurentnost hrvatskog gospodarstva i
ograni¢avanje mogucnosti gospodarske politike u uvjetima stvaranja
monetarne unije i prenoSenja kompetencija na nadnacionalne nivoe
odlucivanja, reguliranja, planiranja, provodenja i kontrole.”
Pristupanjem u ¢lanstvo Europske unije zemlje su duzne prihvatiti
dogovorenu zajedni¢ku politiku koja je regulirana dosadasnjim
ugovorima, a naroCito ugovorima iz Maastrichta. Rije¢ je o slijedeé¢im
zajedni¢kim politikama na nivou Europske unije:

® Zajednicka trgovinska politika, kojom se podupire liberalizacija
trgovine izmedu zemalja ¢lanica kao i liberalizacija svjetske
trgovine (GATT, WTO).

® Zajednicka agrarna politika, koja se odnosi na politiku trzista i
cijena poljoprivrednih proizvoda, agrarnu strukturnu politiku,
agrarnu socijalnu politiku i politiku zastite okolisa.

3 Vidjeti | 46 ] .

 vVidieti [ 47 ]
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® Sektorska strukturna i industrijska politika, koja se odnosi kako na
klju¢ne sektore proslosti (ugljen, celik, poljoprivreda) tako i na
sektore buducénosti (istrazivanje, tehnoloski razvoj i sl.).

® Politika konkurentnosti, koja ima za cilj da ukloni ili ograni¢i
monopolisticka ponaSanja na trzistu kao i drzavno
subvencioniranje. |

® Zajednicka regionalna politika, koja pomocu Europskog fonda za
regionalni razvoj nastoji posti¢i uravnotezeni regionalni razvoj u
okviru Europske unije.

® Zajednitka prometna politka, kojom se tezi izgradnji optimalne
prometne infrastrukture od znacenja za Europsku uniju kao
cjelinu.

® Zajedni¢ka socijalna politika i politika trzista rada, kojom se
nastoji uskladiti socijalno i radno zakonodavstvo zemalja ¢lanica.

® Zajedni¢ka financijska politika, koja ima za cilj da osigura
financiranje Europske unije, uskladi poreske politike pojedinih
zemalja i ograni¢i deficitno budzetsko financiranje i javno
zaduZivanje pojedinih zemalja ¢lanica, ¢ime bi se stvorile
pretpostavke za izgradnju monetarne unije. -

® Zajednicka monetarna politika, odnosi se na prenodenje
kompetencija monetarne i teCajne politike na supranacionalne
institucije, a 3to je povezano s projektom produbljivanja
integracije i stvaranja ekonomske i monetarne unije.

® |iberalizacija kapitalnih transakcija u potpunosti.

2. Za ostvarenje projekta ekonomske i monetarne unije potrebno je
koordinirati i uskladiti zajednicke politike kako bi se uklonila konfliktnost
ciljeva, te nekonzistentnost ciljeva i instrumenata, a sa svrhom postizanja
sve veée konvergencije zemalja ¢lanica, a u smislu dogovorenih "kriterija
konvergencije".

Ugovorom iz Maastrichta je razraden plan stvaranja monetarne unije, a
sustina je u fiksiranju tecajeva valuta zemalja ¢lanica s ciljem uvodenja
jedinstvene valute i jedinstvene monetarne politike. Stvaranje monetarne
unije trebalo bi se ostvariti u tri stupnja, s tim da su prva dva stupnja ve¢
realizirana. Prvi stupanj je ostvaren 1. srpnja 1990. godine kada je
potpuno liberalizirano kretanje kapitala. Drugi stupanj je zapoceo 1.
sijeCnja 1994. godine s osnivanjem Europskog monetarnog instituta u
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Frankfurtu, koji treba nadzirati funkcioniranje Europskog monetarnog
sustava (EMS) i pripremiti ostvarenje Europskog sustava sredisnjih banaka
i Europske sredidnje banke. Tre¢i stupanj bi poceo te¢i uvodenjem
jedinstvene valute (bilo je predvideno da to bude 1. sije¢nja 1997.
godine, ukoliko vec¢ina zemalja ¢lanica - tj. njih 8 - ispune postavljene
uvjete u smislu "kriterija konvergencije"). Ukoliko do kraja 1997. godine
ne bude ustanovljen rok pocetka treceg stupnja, tada ¢e treci stupan;j
poceti 1. sije¢nja 1999. godine utvrdivanjem te¢aja nacionalnih valuta
prema jedinstvenoj valuti.

Kriteriji konvergencije se odnose na stabilnost cijena, te monetarne i
fiskalne veli¢ine, a formulirani su na slijede¢i nacin:

1. Stabilnost cijena. Stopa inflacije ne smije biti vida od 1,5 postotna
poena iznad prosje¢ne stope inflacije tri cjenovno najstabilnije
zemlje ¢lanice (sa najnizom stopom inflacije) u godini prije
ispitivanja. Ispitivanje kriterija konvergencue odrzat ¢e se prvi put
krajem 1996. godine.

2. Dugoro¢na kamatna stopa ne smiju biti vise od 2 postotna poena
od kamatnih stopa u tri ¢cjenovno najstabilnije zemlje ¢lanice u
godini prije ispitivanja kriterija konvergencije.

3. Devizni teCaj. Zemlja mora odrZavati oscilacije teCaja u
"normalnim” rasponima u okviru Europskog monetarnog sustava
u posljednje dvije godine prije ispitivanja kriterija konvergencije.
U tom vremenu zemlja ne smije na vlastitu inicijativu devalvirati
svoju valutu.

4. Javne financije. Proracunski deficit mora biti manji od 3%
nominalnog bruto domaceg proizvoda, a ukupno bruto zaduzZenje
drzave mora biti ispod 60% nominalnog bruto domaceg
proizvoda.

Ukoliko bi se kriteriji konvergencije iz Maastrichta striktno primijenili na
zemlje ¢lanice, tada podaci o pojedinim indikatorima u 1992., 1994. i
predvidanjima OECD za 1996. godinu (tablica 11.) pokazuju da su u
1992. godini samo dvije zemlje (Francuska i Luxemburg) ispunile sve
kriterije, a u 1994. i 1996. godini sve kriterije ispunjava samo Njemacka
i Luxemburg. Kriteriji mogu krajem 1996. godine biti revidirani, ublazeni
ili nanovo interpretirani.
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Tablica 11.

ISPUNJAVANJE "KRITERIJA KONVERGENCIJE" ZA MONETARNU UNIJU
ZEMALJA CLANICA EUROPSKE UNIJE ZA RAZDOBLJE OD 1992-1996. GODINE

Stopa inflacije Dugoroéne kamatne  Proradunski deficit
(%) stope (%) (u % BDP)
1992 1994 1996 1992 1994 1996 1992 1994 1996
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Belgija 2.9 24 2.3 8.9 77 80 -55 53 41
Danska 2.2 2.0 3.0 9.6 79 87 -21 -42 22
SR Njemacka 42 3.0 25 8.3 69 73 34 27 -8
Gréka 15.2 109 65 208 260 176 -146 -131 -10.1
Spanjolska 59 47 30 117 97 88 -49 68 52
Francuska 2.8 1.7 1.8 8.7 75 75 -24 57 -40
Irska 3.6 2.3 3.0 8.9 82 85 -19 -23 -20
Italija 53 4.0 25 107 106 117 -113 -97 -78
Luxemburg 3.6 2.2 2.3 7.9 64 67 +19 +13 +20
Nizozemska 3.1 2.8 2.8 8.3 72 73 35 -38 -29
Portugal 9.0 5.2 40 133 135 115 54 71t -55
V.Britanija 56 25 2.8 9.2 8.1 81 -46 -68 -3.2
Austrija 4.0 3.0 27 8.6 67 71 -19 -43 45
Finska 3.8 1.1 20 137 84 87 77 -47 -33
Svedska 32 22 20 96 84 108 -42 -112 97
KRITERIJ! 4.1 3.1 34 111 99 110 -30 -30 -30
/gornja granica/
Drzavni dug Tecajni Kriterij
(u % BDP)
1992 1994 1996 1992 1994
10 11 12 13 14
Belgija 133 138.7 134.0 DA NE
Danska 62 81.7 83.1 DA NE
SR Njemacka 44 51.1 58.3 DA DA
Greka 87 118.8 119.4 NE NE
Spanjolska 48 64.3 69.7 NE NE
Francuska 49 495 53.8 DA DA
Irska 109 91.5 83.1 DA NE
italija 108 122.4 125.3 NE NE
Luxemburg 7 9.2 99 DA DA
Nizozemska 80 80.6 81.4 DA DA
Portugal 65 80.5 83.0 NE NE
V.Britanija 39 53.0 55.3 NE NE
Austrija 53 64.5 66.0 - DA
Finska 28 70.9 86.2 - NE
Svedska 50 938 1105 - NE
KRITERIJI 60 60.0 600 - -

/gornja granica/

lzvor: OECD: - International Trade Statistics Data Tapes;
- Economic Outlook, 1994 (56), 1992 (51)
IMF: - international Financial Statistics, razna godista
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Pretpostavka za uvodenje jedinstvene valute je harmonizacija monetarno-
politickog instrumentarija zemalja ¢lanica Europske unije i medusobno
fiksiranje teCaja. Moze se uociti da medu kriterije konvergencije nisu
uvrsteni indikatori o nivou razvijenosti, stopama rasta i stopama
nezaposlenosti u pojedinim zemljama ¢lanicama. U ekonomskoj teoriji
su se vodile rasprave o optimalnom monetarnom prostoru, kojega se
nastojalo definirati uzimaju¢i u obzir razli¢ite faktore. Tako R.A.
Mundell*® pod optimalnim monetarnim podru¢jem smatrao ekonomsko
podru¢je koje se sastoji od regija i ima jedinstvenu valutu ili fiksne
tecajeve, te u kojem su proizvodni ¢imbenici vrlo mobilni i ¢ije su regije
podjednako pogodene $okovima (krizama). On smatra da je sustav fiksnih
teCajeva bolji za podru¢je gdje su ¢imbenici proizvodnje mobilni, dok
je sustav fleksibilnih te¢ajeva bolji za podru¢je gdje su ¢imbenici
proizvodnje imobilni. T. Bayoumi i B. Eichengreen*' su analizirali
otpornost pojedinih europskih zemalja na sokove i dosli do zakljucka da
medu zemlje koje ispunjavaju uvjete optimalnog monetarnog podrucja
spadaju: Austrija, Belgija, Danska, Francuska, Nizozemska i Njemacka,
koje su savladale krize u okviru Europskog monetarnog sustava od 1992,
godine bez devalvacije valuta.

McKinnon*? drzi da je monetarna unija atraktivna za zemlje koje su
jako otvorene, s tim da on otvorenost ekonomije definira odnosom
"traded" roba prema "non-traded" robama u domacoj proizvodnji i
potrosnji.

P.B. Kenen*® predlaze da se kao kriterij za uvodenje fiksnog tecaja,
uzme stupanj diverzifikacije proizvoda. ].C. Ingram isti¢e stupanj
financijske integracije kao kriterij za optimalno monetarno podrudje,
odnosno pokazuje da postoji manja potreba za fleksibilnim te¢ajem 3to

“ vidjeti [ 48 50 | |
' vidjeti | 53 ].
2 vidieti [ 52 |.

9 Vidjeti [ 51 .
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je visi stupanj financijske integracije, jer kamatna stopa obavlja
uravnotezavajucu ulogu kretanjem kapitala. |

G. Haberler i J.M. Fleming isti¢u da samo zemlje sa pribliZzno sli¢nom
stopom inflacije mogu odrzavati fiksne te¢ajeve. H. Visser** zakljuuje
da ¢e monetarna unija donijeti vec¢e koristi §to je intenzivnija intra-
unijska trgovina i da je gubitak te¢aja kao instrumenta ekonomske
politike manje Stetna ako je visoka mobilnost rada ili su place i cijene
fleksibilne ili je industrijska struktura u svim zemljama ¢lanicama unije
diverzificirana. Prema tome, stvaranje monetarne unije ima za
pretpostavku "tvrdu" monetarnu politiku kako bi se mogao odrzavati
fiksni te¢aj. Samo manji broj valuta razvijenih zemalja je bio u stanju da
izdrzi turbulencije u Europskom monetarnom sustavu nakon 1992.
godine, kada su ltalija i Velika Britanija istupile iz tecajnog mehanizma
i kada je do$lo do devalvacije mnogih valuta i prosirenja raspona
fluktuacija. Bez devalvacije su izdrzale samo valute Njemacke,
Nizozemske, Svicarske, te Austrije. Ona je 3iling vezala uz njemacku
marku, tako da se moZe govoriti o svojevrsnoj monetarnoj uniji
Njemacke i Austrije ve¢ kroz dva decenija.

Na temelju naprijed iznesenog mozZe se izvesti zaklju¢ak o efektima
eventualnog uklju¢ivanja Hrvatske u monetarnu uniju. Prije svega,
uklju¢ivanje u monetarnu uniju znacilo bi vec¢e ili manje odricanje od
monetarne suverenosti zemlje i moguénosti utjecaja na gospodarski rast
i konkurentnost privrede monetarnom politikom. U sadasnjim uvjetima
nagomilanih  strukturnih  razvojnih  problema, niske globalne
konkurentnosti i stanju podzaposlenosti, fiksiranjem tecaja prilikom
ulaska u monetarnu uniju, Hrvatska bi izloZila svoju privredu velikom
pritisku inozemne konkurencije, a odrekla bi se aktivne monetarne
politike i politike te¢aja. Gospodarskim razvojem u uvjetima stabilnosti
u duZzem roku potrebno je tek stvoriti uvjete za ukljuc¢ivanje Hrvatske u
ekonomsku i monetarnu uniju, kako bi se dugoro¢no ostvarili pozitivni
efekti integracije.

“ Vidjeti | 45 str. 138 .
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2. POLITIKA OBNOVE RASTA | TRANZICIJSKI
- KARAKTER MONETARNIH MEHANIZAMA

1. Glavna obiljezja razvojnog momenta

1. Novo "poratno" politicko stanje trebalo bi proizvesti blagotvoran
utjecaj na gospodarski razvitak. Stoga se najavljena stopa rasta bruto
domaceg proizvoda od oko 10% u ovoj i slijede¢oj godini moze uzeti
realnom procjenom. Ona, medutim, znaci ozbiljno "restrukturiranje
funkcije globalnog razvojnog cilja", ¢ime razvojni cilj gospodarske
strategije prestaje biti jednodimenzionalan. Rije¢ je o spoznaji da valja
pronaci stanoviti "trade off" izmedu dinami¢nog rasta i stabilnosti, koja
je dosada shvacana u obliku ¢vrstog nominalnog tecaja kune i deflacije.
Postava ekonomske politike uz tako promijenjen razvojni prioritet
odnosno uz visekriterijalnu funkciju razvojnog cilja, trebala bi biti dosta
razli¢ita od dosadasnje. Smisao te postave valja obrazloZiti sa stajalista
glavnih obiljezja .razvojnog momenta naseg gospodarstva te nuzne
postave ekonomske politike, kojom naznaceni cilj valja dosegnuti.

Politika "¢vrste kune" i deflacije implicirala je troskovno i kvantitativno
prilagodavanje privrede nominalnim financijskim sidrima. To je moglo
znaciti realno smanjenje nadnica ili broja zaposlenih, smanjenje troskova
kapitala /kamata/, ako poduzeéa ne raspolazu vlastitim sredstvima,
smanjenje "troskova drzave" odnosno poreznih davanja na _razini
poduzeca i gradana, smanjenje fiksnih troskova po jedinici proizvoda,
kao i smanjenje tekucih troskova svih vrsta odnosno racionalizaciju
poslovanja. Osobito se smatralo da su rezerve za odrzavanje tec¢aja i
deflacije u ukidanju monopolnih struktura na nasem trzistu. To je trebalo
podrzati politikom liberalizacije vanjsko-trgovinskog sistema i politikom
stabilnog nominalnog tecaja pomoéu odgovarajuc¢e monetarno-kreditne
politike.

Problem predstavlja cinjenica, S$to se snizenje troskova odnosno
prilagodavanje nominalnim stabilizacijskim sidrima trebalo odvijati u
uvjetima visokih javnih izdataka za obranu zemlje, u prilikama suZavanja
domaceg i vanjskog trzista, te iznad svega u uvjetima male ponude
dugoro¢nog kapitala. Sve to suzilo je mogucnost financiranja obrtnih
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potreba privrede, te na taj nacin i koristenje raspolozivih gospodarskih
kapaciteta. Poja¢ana sklonost kratkoro¢nog kreditiranja robnog uvoza u
posljednjih nekoliko mjeseci postupno korigira tu sliku. Neke indicije
govore da je rije¢ o Stednji i poduzetnistvu nasih gradana iz zemlje i
inozemstva, pri ¢emu se ta sredstva nastoje u kratkom roku "oploditi”
visokim kamatama i pogodnim stabilnim tecajem, ali je i rije¢ o
povetanom povjerenju u nase uvoznike, zbog smanjenja ratnog rizika.
To je proizvelo "pomak prema gore" u ponudi kratkoro¢nog kapitala®
a $to je uz pomak potraznje za kratkoro¢nim kapitalom proizvelo "uvozni
sok". U svakom slucaju to bi mogao biti poc¢etak ponude kratkoro¢nog
kapitala privu¢enog visokom kamatom, teCajem i smanjenim
neekonomskim rizikom. "

Platnobilan¢ne i strukturne implikacije takovrsnog kapitala na srednji rok
su inace u svjetskom iskustvu poznate, pa na njih tek treba obratiti
pozornost. Zasada se ne moZze potvrditi njegov blagotvoran utjecaj na
rast domace proizvodnje, ve¢ eventualno na njenu pojacanu substituciju
uvozom. To bi znacilo da izvozni dohodovni multiplikator ostaje na vrlo
niskoj, ili jedini¢noj razini, te da nema povecanja dohotka na bazi
izvoza.

Posebno je zanimljiv oblik financiranja tog uvoza, koji je dobrim dijelom
u formi robnih kredita na kraci rok. To je razlika naspram dosadasnjem
uvozu uz avanse i akreditive uvjetovane ratnim stanjem zemlje i
platnobilan¢nom nestabilno$¢u. Poveéanje povjerenja u nase uvoznike
i prijelaz na uobitajeni "pocek" u placanju proizvelo je "uvozni Sok",
odnosno nagli porast deficita u tekucoj platnoj bilanci.

Povezano s takvim oznakama privrednih kretanja, a u kontekstu
izmijenjene politicke situacije, dolazi do redefiniranja drustvenog
prioriteta: mora se ostvariti rast gospodarstva, ali uz kriterije stabilizacije.
To pitanje nije moguce svesti na kvazi dilemu: inflacija i rast naspram
- stabilizacije, pa makar i bez rasta. Mora biti i rast i stabilizacija.

* Pomak prema gore potvrduje rastuc¢a kamata, ali i rastuca ponuda kratkoro¢nog kapitala. Vidjeti
poglavije o transmisijskim mehanizmimal
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2. Redefiniranje drustvenog i ekonomskog prioriteta dolazi u formi
zahtjeva ostvarenja najmanje desetpostotnog rasta bruto domaceg
proizvoda i odgovaraju¢e zaposlenosti. Stoga se kao temeljno postavlja
pitanje realnosti tog razvojnog cilja, i to sa stajalista moguénosti i
efikasnosti mjera ekonomske politike.

S tim u vezi ¢injenica je da postoje neiskoristeni privredni kapaciteti
/promet, turizam, poljoprivreda, preradivac¢ka industrija/, koji imaju ili ¢e
tokom slijedece godine imati trzZiste; osim toga stanovita ekspanzivna
monetarna, a u sasvim maloj mjeri i fiskalna politika moze povecati
agregatnu potraznju na domac¢em trzistu. Da bi se ostvario takav rast
bruto domaceg proizvoda potreban je dodatni obrtni kapital, kao i
dodatni uvoz reprodukcijskog materijala i opreme uz nesto dobara Siroke
potrosnje. Uz potrebno financiranje obrtnog kapitala valja pridodati
investicije u fiksni kapital i to u iznosu obnove ratom ostecenih
proizvodnih kapaciteta. To bi trebalo znaciti, da ¢e skupni marginalni
kapitalni koeficijent, koji ukljucuje ulaganja u obrtni i postojeci fiksni
kapital u veli¢ini njegove obnove, u uzim okvirima privrede, biti
relativno nizak. U terminima ekonomske politike to znaci da kreditnom
politikom bankarskog sustava valja osigurati iz realnih izvora dovoljnu
ponudu kredita bar za obrtne potrebe, pored eventualnog stranog
kratkoro¢nog kapitala. To bi uz podrsku medunarodnih financijskih
institucija, uz vlastita sredstva privrede sa domac¢om S$tednjom, te sa
izravnim stranim investicijama u obnovu dijela fiksnih fondova, trebalo
biti dostatno za najavljeni cilj obnove proizvodnje i rasta.

Sukladno tome, potrebno je utvrditi odgovaraju¢u postavu ekonomske
politike:

/1/ dosadasnja deflacijska postava znacila je apriorno podesavanje
monetarnih agregata na nacin da njihov rast ne proizvede rast
cijena i deprecijaciju tecaja; politika dohodaka zaposlenih sluzila
je istoj svrsi; drugim rijec¢ima postava ekonomske politike isla je
ovim redom: nepromjenjive cijene roba i usluga, gotovo
nepromjenjiv nominalni te¢aj kune, iako formalno nije rije¢ o
politici fiksnog tecaja; ponuda novca je limitirana do razine tzv.
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remonetizacije, kao mjerila realne potraznje za novcem; osnovni
je instrument ostvarenja tako postavljenih ciljeva bila domaca
neto aktiva bankarskog sistema, i to prema definiciji i
metodologiji Medunarodnog monetarnog fonda. S obzirom na
raspolozive privredne kapacitete, moguce trziste, te rast deviznih
rezervi i otuda moguci rast primarnog novca i novane mase, te
na toj osnovi ekspanzije kratkoro¢nog kreditiranja privrede, neto
domaca aktiva bankarskog sistema bila je utvrdena relativno
restriktivno. Indikatori toga su visoka kamatna stopa, aprecijacija
tecaja i deflacija. Ostvarenje kvantitativnog ograni¢enja neto
domace aktive uglavnom se provodi instrumentom obaveznih
rezervi odnosno niskim monetarnim multiplikatorom.

U tome se postavlja delikatno pitanje efikasnosti primijenjenih
instrumenata monetarne politike s obzirom na rast proizvodnje i
izvoza. Interpretacija tih instrumenata s obzirom na globalni
razvojni cilj i s obzirom na stabilnost cijena, zatim njihova
eksplikacija u formi "normi izvr$enja" odnosno kvantitativnog
kreditnog ograni¢enja te povezanost monetarnih indikatora
/kamata, tecaj/ sa "transmisijskim mehanizmima" jeste jos uvijek
predmetom rasprava.

Pri tome, transmisijski mehanizam unasim uvjetima je tranzicijski
svojim karakterom, §to znac¢i da sadrzi i administrativne i trzisne
elemente. Kvantitativno odredenje neto domace aktive je element
administrativne represije, ali kamate i tecaj bi trebali biti trzi3ni
indikatori. Ti indikatori bi trebali utjecati na promjenu
monetarnih instrumenata koji bi ih posredstvom transmisijskih
mehanizama sveli u prihvatljive granice. U stvari kamatnjak i
intervalutarni tecaj trebali bi u specificnim razvojnim fazama
dobiti ulogu posrednih ciljeva.
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/2] da bi se ostvario razvojni cilj iskazan u desetpostotnom rastu
bruto domaceg proizvoda postava ekonomske politike trebala bi
ici ovim redom: egzogeno utvrdena projekcija rasta u okvirima
raspolozivih kapaciteta privrede i realne domace i vanjske
potraznje jeste osnovno analiticko polaziste odnosno razvojni
cilj; neto domaca aktiva bankarskog sistema treba pratiti tako
utvrdenu projekciju rasta, ali na na¢in da ne ugrozi odnose, koji
se sada jace dinamiziraju, izmedu neto domace aktive, §ire
definiranog likvidnog novca i neto inozemne aktive;
konzistentnost tih odnosa trebala bi osigurati stabilizacijske i

- platnobilan¢ne kriterije ekonomske politike.*® Takovrsna postava
mjera monetarne politike uvjetovana je stupnjem razvijenosti
naseg financijskog trzista i dosadasnjom praksom. Kvantitativne
kriterije, medutim, valja postaviti tako da se ne ugrozi zahtijevani
rast, ali ni tranzicija prema trzisnoj privredi.

Nasa monetarna vlast time dobiva delikatan i tezak zadatak u
"servisiranju" potreba rasta, a da istodobno ocuva rast cijena,
kamata i te¢aja u prihvatljivim granicama, bez inflatornih
karakteristika, kao i da odrzi platnobilanénu ravnotezu. Rije¢ je
o dosta zamrsenim meduodnosima. Nejasnoée u tom pogledu
mogu podstaknuti uvodenje grubih administrativnih intervencija,
jer ¢e nerazvijeni trzisni transmisijski mehanizmi proizvoditi
nestabilnosti, ¢iji su indikatori previsoke kamate,

aprecirani tecaj, slaba ponuda kredita, nejasna brzina optjecaja
monetarnih agregata, nelogi¢ni monetarni muitiplikatori, i tome
sli¢no.

Bez obzira na zamke, koje naSu monetarno-kreditnu politiku
o¢ekuju, valja zakljuc¢iti da je "servisiranje" potreba rasta i
stabilizacije moguce i nuzno.

* O tome vidjeti: [3 I
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2. Financijski aspekti projekcije rasta bruto domaceg proizvoda

1. Bit financijskog programiranja za malu otvorenu privredu po
metodologiji Medunarodnog monetarnog fonda je u slijedecem:¥
ponuda likvidnog novca mora biti konzistentna s deviznim rezervama
iskazanim u domacoj valuti, te s plasiranim domaé¢im kreditima
cjelokupnog bankarskog sistema. Da bi se ta konsistentnost ostvarila treba
zadovoljiti jednostavnu relaciju:

(1) | - aM=aR + aDC, gdje je

A M = prirast ponude novca u nekom razdoblju naspram baznom
razdoblju,
a R = prirast neto inozemne aktive* bankarskog sistema zemlje, iskazan
u domacoj valuti,
a DC = prirast neto domace aktive bankarskog sistema (domacih
kredita).*®

Tako se moze uzeti da je:
(2) AME =k .aY,

gdje je k konstanta, koja definira prirast potraznje za novcem a M¢, a
iskazana je u nekom postotku (proporciji) od bruto domaceg proizvoda;
drukcije rec¢eno, "k" je inverzna vrijednost dohodovne brzine optjecaja
novca.*

“vidiei [11,121,[31,[7],

* Definiciju neto inozemne aktive i neto domace aktive vidjeti u [ 6 ] . Sadrzaj pojma domacdi
krediti u hrvatskoj monetarnoj statistici obuhvaca "plasmane” poslovnih banaka poduzecima,
stanovniStvu, lokalnoj drzavi te ostalim financijskim institucijama. U konsolidiranoj bilanci poslov-nih
banaka ti plasmani su iskazani stavkama "potrazivanja" u aktivi. Vidjeti | 18, str. 30 T

** U nalem prilikama dohodovna brzina optjecaja agregata M, i M, je palasa 9 i 5 sredinom 1994,
godine na ispod 8 odnosno ispod 4 krajem 1995. godine. Vidjeti [ 61.
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Potraznji za novcem mora odgovarati ponuda novca, tj. mora biti
zadovoljena relacija:

(3) AMI =AM ,
sve U terminima prirasta naspram nekom baznom razdoblju.

S tim u vezi kao klju¢no se postavlja pitanje odnosa izmedu ponude
novca, deviznih rezervi kao osnove za tu ponudu te mogucnosti
povecanja bruto domaceg proizvoda na osnovi neiskoristenih privrednih
kapaciteta i radne snage.”® Kako za neiskoristene privredne kapacitete
zemlje trebaju dodatna kreditna sredstva, moguce ih je utvrditi na osnovi
relacije (1) na slijedec¢i nacin:

(1-a) AaDC =aM-aR,

odnosno neto domaca aktiva (dodatni domaci plasmani) jednaka je razlici
likvidnog novca i neto inozemne aktive u terminima prirasta naspram
nekom baznom razdoblju.

Problem financiranja robnog deficita odnosno deficita u teku¢oj bilanci
placanja putem stranog ili repatriranog domaceg kapitala (3tednje} je
dodatni aspekt tih meduodnosa.’’ Svrha na%e analize dopusta
pojednostavljenje strukture agregata aM odnosno M,, pa je moguce poci
od slijedecih pitanja:

® da li je apsolutni iznos kredita plasiran privredi zadovoljavajuci
u baznom razdoblju, na primjer u 1994. godini; odnosno da li je
potraznja za kreditima naspram ostvarenog i potencijalnog bruto
domaceg proizvoda zadovoljena;

* To je inace rotji(':ajena polazisna teza za zemlje u razvoju sa "strukturnim neuskladenostima”.
Vidjeti o tome | 2 |.

*' To je dodatno kompleksno pitanje, a povezano je i sa procesom tzv. dolarizacije monetarnog

sistema zemlje, §to uvjetuje specifi¢nu strukturu agregata M, . Z svrhu nase analize dovoljne su ovdje
ojejinostavljene pretpostavke, a poku$aj teoretske analize tog pitanja zasada se moZe nadi u
201.
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® zatim, da li je u baznom razdoblju, a zatim i u slijede¢im
razdobljima postojala moguénost ve¢e ponude likvidnog novca,
osobito u terminima baznog (rezervnog ili primarnog) novca
bankarskog sistema, zatim u terminima nov¢ane mase M, i

posljedi¢no tome u terminima nov¢anog agregata M, (odnosno
M,).

2. Polazeé¢i od kriterija pune zaposlenosti proizvodnih i financijskih
potencijala zemlje vrednovat éemo osnovne relacije kreditnih i nov¢anih
agregata u baznom razdoblju. U tu svrhu posluzit ¢éemo se
komparativnom metodom, jer u hrvatskim prilikama jo$ ne postoje
vremenske serije podataka, koje bi omogucile pouzdanost rezultata
primjene regresijske analize (vremenski obuhvat od bar nekoliko
zavrsenih ciklusa privrednih kretanja).

Komparativni polozaj hrvatskog gospodarstva mjeriti ¢emo udjelom
agregata M, te udjelom plasiranih kredita bankarskog sistema u bruto
domac¢em proizvodu nekih zemalja za razna vremenska razdoblja,
uklju¢ivo bivsu Jugoslaviju, te Hrvatsku u danasnje vrijeme. Usporedni
podaci se daju u tablici 12.
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Tablica 12.
UDJELI AGREGATA M, | DOMA¢IH BANKARSKIH KREDITA U
BRUTO DOMACEM PROIZVODU POJEDINIH ZEMALJA

Zemija Novac prema $iroj Bankarski krediti
definiciji M,

Ukupno Udio kredita drZzavi u
ukupnim - neto iznos -

1981-84. 1981-93. 1981-84. 1991-93. 1981-84.  1991-93.

1 2 3 4 5 6
Koreja 34.9 40.4 492 552 12.3 20
Malezija 58.2 78.6 58.9 83.7 10.3 33
Argentina 216 14.0 39.2 22.5 39.1 34.1
Cile 22.1 26.7 66.5 60.8 12.5 245
Meksiko 314 31.7 35.3 36.1 64.1 14.8
Bivéa YU 67.4- - 77.3- - - -
60.7 66.0
Hrvatska - 1995. 28.0 37.0 - -
SAD 65.7 80.5 19.0 17.6
Japan 64.9 111.1 817 1381 15.1 10.6
91.9 111.5

lzvor: [ 5 ]; Napomena: podatak za Hrvatsku dobiven je dijeljenjem stanja M, i plasiranih kredita
u prosincu 1995. sa BDP u teku¢im cijenama za cijelu godinu; krediti za Hrvatsku ne
ukijutuju centralnu drzavu.

|z tablice se moze zakljuciti barem slijedece:

® vec¢i udio monetarnog agregata M, u bruto domac¢em proizvodu
implicira veci udio plasiranih kredita bankarskog sustava u bruto
proizvodu;

® prethodno pravilo vrijedi i za bivsu Jugoslaviju;

® osobito to pravilo vrijedi za dvije razvijene velike zemlje Japan
i USA.

Hrvatska bitno ne odstupa od tog "ociglednog" pravila: udio M; u bruto
domacem proizvodu je 28%, a plasirani bankarski krediti su razmjerni u
odnosu na M,. Argentina, primjerice, ima nizi udio M; u BDP-u, ali i
udio plasiranih kredita je znatno nizi od hrvatskog.
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Dio odgovora za relativno nizi hrvatski udio M, i kredita u BDP-u valja
traziti u kategoriji blokirane stare devizne Sstednje, te "velikim"
obveznicama za sanaciju privrede i banaka, $to fungira dvostrano:
jednom je monetarna statistika moze voditi kao aktivu bankarskog
sistema plasiranu kao "kredit" drzavi, a drugi put je moZe tretirati kao
"mrtvu aktivu", te je eliminirati iz strukture ukupne bankarske aktive. Na
‘strani pasive tome posljedi¢no stavka blokirane stare devizne stednje i
drzavnih obveznica moze, ali ne mora figurirati, jer je drZavna, a ne
bankarska obveza tu $tednju ili kamate na obveznice vratiti odnosno
platiti. U mjerenju kreditnog potencijala bankarskog sistema apsolutni
iznos bankarskih plasmana na osnovi stare devizne Stednje i velikih
obveznica isklju¢uje se iz ukupne aktive, ali i ukupne pasive. Time se ta
stavka neutralizira, a novcéani agregat M, (sa uklju¢enom "novom"
deviznom stednjom) kao i ukupno plasirani krediti se svedu na "zdravi
dio" novca M,. Pri tome ne bi trebalo smetnuti s uma da su plasmani
drzavi (drzavni dug) za bankarski sistem uobi¢ajeno najzdraviji plasmani.
Ako bi se iz "pokusno statisti¢kih" razloga tretirao drzavni dug po osnovi
stare devizne Stednje i velikih obveznica kao i svaki drugi bankarski
plasman drZavi, a obveze prema staroj Stednji kao vremenski vezani
polozi odnosno pasiva (§to u osnovi i jesu, iako prisilno), tada bi se
bankarska aktiva uvecala za odgovarajuci iznos kuna, ali i M, bi se za isti
iznos uvecao.

Kvantitativno se time ne bi povecao moguci iznos plasiranih kredita, ali
bi se udio M, u bruto domac¢em proizvodu povisio samo po osnovi stare
devizne Stednje za 12 postotnih poena, pa bi on u tablici 12. iznosio
pribliznih 40%, a udio plasiranih kredita bi iznosio 48%, od ¢ega bi
plasmani drzavi bili najmanje 23 postotna poena, §to je na razini Cilea
i Argentine. Pri svemu tome sluzbene devizne rezerve zemlje, R, ne bi
se mijenjale, i to zbog toga $to su devize gradana, prema sistemu bivse
YU, bile konvertirane u tadasnje dinare i danas ih nema. U slu¢aju da
one postoje, R bi se adekvatno povecao, pa bi razlika bila ista kao i bez
ukljucivanja te stavke u ra¢un "potencijala" domaceg kredita. Ocito je,
dakle, da uklju¢ivanje stare devizne stednje u racun financijskog
potencijala, kako bi se povecali domaci krediti, a povezano s neto
vanjskom aktivom, odnosno deviznim rezervama, nema utjecaja.
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3. Domad¢i krediti u zavisnosti od unaprijed poznate i zadane neto
vanjske devizne aktive mogu se, prema prethodnoj analizi, povecati
jedino na osnovi povecanja novCanog agregata M,. To prema svemu
sudeci ostaje jedino relevantno za hrvatsku danasnju situaciju. Uz zadani
R jedino rast M; mozZe povecati prostor za DC (domaéi krediti
bankarskog sistema). Povecanje tih kredita, nadalje, moZe dati rast bruto
domaceg proizvoda samo uz pretpostavku ve¢ postojecih neiskoristenih
privrednih kapaciteta, kao u nekom slucaju velike depresije 1929-1933.
godine ili kao u nekom slu¢aju zemlje u razvoju, kada iz strukturnih
razloga ne postoji puno koristenje raspolozivih potencijala privrede i
radne snage. Pri svemu tome devizna likvidnost ne bi smjela biti
naru$ena. U takvim slucajevima ekonomskom politikom, prije svega
ekspanzivhom kreditnom politikom ili ekspanzivnom fiskalnom
politikom, moZe se povecati rast bruto domaceg proizvoda. Da bi se pak
zadrzala inflacija u prihvatljivim okvirima, mora biti zadovoljena relacija
(1-a), i to u apsolutnom iskazu, kao i u iskazu relativnog rasta u
slijede¢im razdobljima naspram nekom baznom razdoblju koje se smatra
"ravnoteznim".

Pitanje se, dakle, svodi na ocjenu da li je pocetno, bazno razdoblje
1994. godina u hrvatskim prilikama, ili pak 1995. godina, ravnotezno s
obzirom na raspolozivi financijski potencijal iskazan u agregatu M;.
Drugim rijec¢ima, pitanje je, da li je M,, uz zadanu inozemnu (deviznu)
neto aktivu mogao biti vec¢i, a time i ukupni domaci krediti, koji bi
domaci ostvareni bruto proizvod pribliZzio potencijalnom, s obzirom na
raspolozive kapacitete gospodarstva, ali i s obzirom na odrZanje
primjerene vanjske likvidnosti zemlje.

Da bi se na to pitanje odgovorilo valja podrobnije prouciti strukturu
agregata M; i ocijeniti da li u toj strukturi postoje "rezerve" za njegovo
povecanje. Odgovor na to pitanje moguce je dati utvrdivanjem slijedecih
meduodnosa: M,/R; M,/B; te B/R. Tek u kona¢nici na osnovi meduodnosa
M; i M, moze se utvrditi moguc¢nost povecanja DC (domaceg kredita). Pri
tome R predstavlja devizne rezerve (sa zlatom), B oznacuje bazni
(rezervni) novac bankarskog sistema, a M, i M, uobitajene monetarne
agregate. Tablica 13. i tablica 14., sadrZze navedene monetarne agregate
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i njihove osnovne meduodnose za odabrani skup zemalja u odabranim
razdobljima.

Tablica 13.
MEDUODNOSI MONETARNIH AGREGATA RAZNIH ZEMALJA U
RAZDOBLJU VELIKE KRIZE 1929. DO 1936. GODINE
TE U GODINAMA 1987. | 1990. KAO POKAZATELJI PONUDE NOVCA*

M,
Zemija 1929 1930 1931 1932 1933 1936
0 1 2 3 4 5 6
Francuska 101562 11720 122748 121519 114386 117297
Poliska 2284 2212 1945 1773 1802 2059
Belgiia 42788 46420 44863 41349 40382 43314
UK 1328 1361 1362 1408 1755
Svedska 988 1030 1021 1004 1085 1557
Us 26434 24922 21894 20341 19759 30852
M, /B M,/R

Zemija 1929 1932 1936 1929 1932 1936

0 7 8 9 10 11 12
Francuska 1.354 1.263 1218 1.50 1.28 1.89
Poliska 1.339 1.275 1.340 1.86 277 4.87
Belgija 2.504 1.805 1.637 4.88 2.52 1.79
UK 1.560 1.680 1.700 9.08 7.38 5.6
Svedska 1.498 1.373 1.211 1.92 239 1.25
US 3.788 2534 2327 6.61 4.81 2.74

Napomena: M, je u milijunima nacionalne valute pojedine zemlje; isto tako su rezerve
monetarnog zlata i devizne rezerve (R) iskazane u nacionalnoj valuti. Koli¢ine zlata
u kolonama 16, 17 i 18 dane su u metri¢kim tonama.

B/R Koli€ina zlata
Zemija 1929 1932 1936 1929 1932 1936
| 0 13 14 15 16 17 18
Francuska 1109 1.010 1557 2456 4893 266.1
Poljska 1390 2177 3634 1183 84.7 66.3
Belgija 1949 1395 1098 2459 5431 561.6
UK 5825 6.823 3291 1069.8 8772 2297.0
Svedska 1280 1740 1.032 98.8 83.1 213.3

us 1746 1900 1.178 60140 6358.6 10004.7
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Zemlja M,/B M,/R B/R

1987 1990 1987 1890 1987 1990

0 19 20 21 22 23 24

Francuska 3.997 4.838 3.695 4.876 0.924 1.008
Poljska 1.428 1.104 6.608 2120 4.629 1.819
Belgija 2.544 2.837 2.967 2.925 1.166 1.031
UK 8.440 9.761 3.244 5231 0.384 0.536
Svedska - - - - 1.379 0.929
us 2.890 2674 17.091 10.488 5913 3.923
Biva YU 0.586 0.617 0.008 2133 0.020 3.460

lzvor podataka [ 14, str. 1-28 ]za kolone 1 do 18, te [ 13 ] .

Tablica 14.
MEDUODNOSI MONETARNIH AGREGATA REPUBLIKE HRVATSKE U
RAZDOBLJU OD LIPNJA 1994. GODINE DO STUDENOG 1995. GODINE*

Sluibene  Tetaj Sluzbene M1 Bazni Monetarni multiplikatori

devizne HRKJUSD  rezerve mil. HRK novac

rezerve 1°2 8 MR BR M1/B

mil. USD mil. HRK mil. HRK 43 5/3 45

My my m,

0 1 2 3 4 5 B 7 8
1994
Vi 866.1 6.1 5283.2 5072.9 31071 0.960183 0.588108 1.632680
Vit 970.1 5.8 5626.6 5856.9 3875.1 1.040934 0.688713 1.511418
Vi 1082.1 5.8 6276.2 6558.5 41228 1.044983 0.656896 1.590788
1X 1160.3 5.7 6613.7 6498.6 43322  0.982595 0.655033 1.500069
X 13939 5.6 7805.8 6292.2 41418  0.806089 0.5630616 1.519158
Xl 1369.2 5.6 7667.5 6505.6 42210  0.848462 0.550504 1.541246
X 1405.0 5.7 8008.5 6673.2 47468  0.833265 0.592720 1.405831
1995
I 1445.2 5.6 8093.1 6537.6 4517.0  0.807797  0.55812838 1.447332
Il 1478.2 5.5 8130.1 6511.5 45586  0.800913  0.56070651 1.428399
] 1535.2 5.1 7829.5 6829.1 45438  0.872225  0.58034208 1.502949
v 1642.3 5.0 82115 7315.7 47478  0.880909  0.57818912 1.540861
v 17196 50 8598.0 7492.3 51619  0.871400  0.60036054 1.451462
Vi 1825.9 50 9129.5 7749.0 5558.2  0.848787  (.60881756 1.394156
Vil 1911.3 5.0 9556.5 8510.7 6174.0  0.890567  0.64605242 1.378474
Vil 1863.3 523 97451 8841.7 6231.5 0907301  0.63945225 1.418872
1X 1943.5 540 10494.9 8363.5 64373  0.796911  0.61337411 1.299225
X 19053 526 10021.9 8339.1 6611.2  0.832090  0.65967675 1.261360
Xl 1894.4 526  9964.5 8199.2 6549.8  0.822837  0.65731056 1.251824
Xl 1897.5 526 99809

* Osnovni podaci su iz [6 ]
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Analizu tih meduodnosa korisno je poceti sa razdobljem velike svjetske
gospodarske depresije tridesetih godina ovog stoljeca, zatim poslijeratnim
razdobljem, i to za 1987. i 1990. godinu, stanovitog broja zemalja za
koje postoje usporedna istrazivanja. Nakon toga korisno ¢e biti povezati
rezultate te analize sa hrvatskim monetarnim indikatorima danasnjeg
razdoblja, tj. u 1994. i 1995. godini. Povezanost tih rezultata nije
neposredna, a niti je moguce "preslikati" stupanj (intenzitet) medusobne
povezanosti tih indikatora odabranog razdoblja i zemalja kao
"zakonitosti" na hrvatske danasnje prilike. Razlog tome je skup
"objasnjavajucih varijabli" koje su u datim analizama uzete u obzir.
Naime, specifi¢nosti naseg danadnjeg stanja su razli¢ite naspram stanja
tih zemalja tridesetih i osamdesetih godina. Ipak analizom tablice 13 i
tablice 14, nemoguce je ne sloziti se s op¢éim zaklju¢kom B.S. Bernanke-
au [ 14, str. 3,4 |:

® "analiza meduratnog zlatnog standarda pokazuje da monetarna
kontrakcija u ranim tridesetim godinama nije bila pasivna reakcija
na vel postoje¢i pad proizvodnje, vec¢ je bila spontani rezultat
interakcije loSeg postavljanja institucija, kratkovidne ekonomske
politike i nepovoljnih op¢ih politickih i ekonomskih preduvjeta.
Otuda je korelacija pada monetarnih-agregata i cijena sa padom
proizvodnje, 3to je zapaZeno u svakoj analiziranoj zemlji,
oCigledna posljedica utjecaja novca (monetarne politike) na
realnu ekonomiju, a ne obrnuto;

® zbog uglavnom neekonomskih razloga neke vlade su reagirale na
takva kretanja brzim napustanjem zlatnog standarda, dok su
druge ostale ¢vrsto na njemu. Zemlje koje su napustile zlatni
standard bile su u stanju reflacionirati (ponovno povecati) ponudu
novca, ali i cijene. Zemlje koje su ostale na zlatnom standardu
padale su u jos$ dublju deflaciju. U preteznom svom dijelu podaci
pokazuju da su zemlje, koje su napustile zlatni standard brze
obnovile svoje privrede od zemalja koje su ostale na zlatnom
standardu. Utvrdena je takoder jaka povezanost obnove
privredne aktivnosti zemalja s politikama intervalutarnog tecaja,
tj. politikama devalvacije".
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Ne uzimajuci u obzir Spekulacije sa deviznim rezervama_i zlatom moze
se, analizom tablice 13, uociti jos§ i slijede(’:e[ 14, str. 8

® "postoji jasna pojava kod zemalja zlatnog standarda® u pogledu
padanja agregata M,, uz manji izuzetak Poljske koja ima mali
porast nominalnog M, izmedu 1932. i 1936. godine;

® postoji jak pad koeficijenta M,/B kod svih zemalja u 1932. godini
(osim UK); u doba oporavka 1936. godine sve zemlje znatno
povecavaju taj koeficijent, osim onih koje imaju nadrazmjerno
povecanje rezervnog zlata (Svedska, USA, UK) ili povecanje
omjera B/R ako nije bilo znatnog rasta rezervnog zlata
(Francuska, Poljska, s izuzetkom Belgije);

® sterilizacija prekomjernog ulaska rezervnog zlata je ocigledna, §to
se vidi po padu omjera B/R i rastu koli¢ine zlata (USA, Svedska,
UK)".

Analiza koeficijenata M,/B , M,/R i BR iste skupine zemalja iz razdoblja
prije drugog svjetskog rata nije sasvim usporediva sa poslijeratnim
razdobljem, i to zbog sadrzaja monetarnih rezervi R. Naime, struktura
ukupnih medunarodnih deviznih i zlatnih rezervi u poslijeratnom
razdoblju znatno se promijenila kod veéine zemalja u korist
konvertibilnih valuta odnosno kratkoro¢nih potrazivanja u tim valutama,
sa sve manjim udjelom rezervnog zlata. Time su sistemi plivajucih
intervatutarnih tecajeva post-Bretton-Woodskog razdoblja sedamdesetih
i osamdesetih godina utvrdili monetarne autonomije (suverenitete)
pojedinih zemalja, ¢ime je olak3ana politika pune zaposlenosti tih
zemalja.

Uvodenje Europskog monetarnog sistema (EMS) uvodi svojevrsne vezane
intervalutarne sisteme u uzim regionalnim cjelinama, koji pak znace
ograni¢enje monetarnih autonomija. Koordinacija makroekonomskih

32 Pri tome treba uzeti u obzir da su Francuska i Poljska zadrzale zlatni standard do 1936. godine,
a Belgija do 1935. To su zemlje bloka zlatnog standarda. Ostale tri zemlje napustile su zlatni
standard mnogo ranije: UK i Svedska ve¢ 1931. godine, a USA u 1933. godini. Zemlje ko;e su
napustile zlatni standard zapravo su preuzele autonomiju svojih monetarnih politika. :
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politika najrazvijenih zemalja svijeta, sa svoje strane takoder tendira
ograni¢enju monetarnih suvereniteta tih zemalja.

Povezano s tim, podaci iz tablice 13, se mogu koristiti kao pokazatelji
vanjske likvidnosti zemlje, tj. za ocjenu vanjske i unutarnje ravnoteze.
Za Poljsku i biviu YU ta ravnoteZa nije u tim godinama bila niti stabilna,
niti dugoro¢na. Za druge zemlje se moze re¢i da udovoljavaju kriterijima
ravnoteze i stabilnosti: rije¢ je o razdoblju pune zaposlenosti u
dugoro¢nom smislu. Znakovi depresije sli¢ni meduratnom razdoblju nisu
prisutni. To potvrduju odgovarajuci koeficijenti iz tablice 13, osim za
Poljsku i biviu YU, koje su specifi¢an izuzetak u pogledu inflacije i
ekonomskog sistema. Opce karakteristike monetarnih pokazatelja tih
zemalja, osim YU i Poljske, potvrduju navedene zakljucke:

® monetarni multiplikator M,/B za Francusku i Englesku je znatno
veci u poslijeratnom razdoblju od predratnog, 5to je ocigledna
posljedica politike pune zaposlenosti, kreditne ekspanzije i
napustanja zlatnog standarda;

® monetarni multiplikatori M/R za Belgiju u poslijerathom
razdoblju je vrlo slican multiplikatoru jos prosperitetne 1929.
godine; za USA taj multiplikator je u 1929. godini relativno
visok, ali u odnosu na 1990. godinu znatno niZzi;

® monetarni multiplikator M,/R za Poljsku je nekoliko puta visi od
predratnog; to je posljedica vece zatvorenosti privrede unutar
-zemlje i unutar nekonvertibilne isto¢noeuropske zone; USA je
takoder znatno smanjila ovisnost ponude novca M, naspram
medunarodnim financijskim rezervama i rezervama zlata u
osamdesetim godinama; UK ponudu novca varira s
medunarodnim financijskim rezervama danas sli¢no kao i prije
drugog svjetskog rata;

® za Francusku, Belgiju i Svedsku su multiplikatori baznog novca
naspram medunarodnim financijskim rezervama u poslijeratnim
godinama oko jedinice, dok su za Veliku Britaniju na razini
polovice tih rezervi; za USA je taj multiplikator izmedu 3,9 i 5,9
u analognim poslijeratnim godinama, dok je prije rata bio na
razini treCine tih iznosa; Poljska u doba prvog stabilizacijskog



PRIVREDNA KRETANJA | EKONOMSKA POLITIKA 87

programa smanjuje B/R iz 1987. sa 4,63 na 1,919 u 1990.
godini.

Ocigledno je da razlozi politike konvertibilnosti nacionalnih valuta
navode zemlje da odnos B/R, tj. omjer ili multiplikator®® baznog novca,
m, drze oko jedinice. To se smatra dovoljnim da bi valuta bila
konvertibilna i intervalutarni tecaj stabilan. Daleko veci koeficijent B/R
kod Velike Britanije uvjetovan je Cinjenicom §to ona drzi monetarne
rezerve i drugih zemalja u svojem bankarskom sistemu. Inate bi uvjet
konvertibilnosti domaceg novca zahtjevao daleko niZze medunarodne
financijske rezerve. USA dolar je po sebi rezervna valuta drugih zemalja,
pa je pokrivenost baznog novca medunarodnim rezervama niska. To je
posljedica napustanja principa automatskog konvertiranja dolara u zlato,
nakon sloma Bretton-Woods sistema. Danasnji sistem fluktuirajuceg
teCaja dolara zasniva konvertibilnost na pravilima konvertibilnosti tekucih
i kapitalnih transakcija (racuna) bilance pla¢anja odnosno na ulozi i
mjestu dolara na svjetskom financijskom i robnom trzistu.

4. Kreditni potencijal bankarskog sistema ovisi o razini i strukturi agregata
M,, kojeg su najvazniji elementi agregat M, te ro¢ni depoziti odnosno
stednja na strani pasive bankarskog sistema. Agregat M, po definiciji
sadrzi gotov novac u optjecaju izvan banaka te depozite po videnju u
bankarskom sistemu zemlje osim depozita drzave. U nas je uobicajen
naziv tog agregata "novCana masa”". M, je sa svoje strane stanovita
multiplikacija baznog novca B, koji pak sadrzi gotov novac u optjecaju
izvan banaka i blagajnama banaka te rezerve (depozite) bankarskog
sistema kod sredidnje banke. Sredi$nja monetarna vlast svojom politikom
efikasno utje¢e na veli¢inu B i M,, dakle, na ponudu novca, kako bi
zadovoljila odgovaraju¢u potraznju. U nasim prilikama najvazniji
instrument formiranja B odnosno M, jesu obvezne monetarne rezerve
koje depozitne banke i stedionice drze kod sredisnje banke u stanovitoj
proporciji od depozita po videnju odnosno stednje.

> Termin "multiplikator” moZda nije sasvim adekvatan za omjer B/R ili M /R ; ipak ¢emo ga u analizi
koristiti za sve "omjere" pojedinih agregata ne ulazeé¢i u njihove specifi€nosti. To je za svrhu
bilanéne analize sasvim dopustivo.
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Lako se pokaze zakonita meduzavisnost agregata M, i B u formi
multiplikatora m,. Pri tome m, = M,/B i on prili¢no varira od zemlje do
zemlje, ali i od razdoblja do razdoblja. Variranje toga multiplikatora je
povezano sa monetarnom politikom stabilizacije, ali i politikom razvoja.
Za nasu analizu vazna je povezanost sa rastom odnosno kreditnom
ekspanzijom. Vec¢i multiplikator m, znac¢i moguénost kreiranja veceg
kredithog potencijala bankarskog sistema zemlje. Kako je M, = m,‘B to
ve¢i multiplikator m, znaci ve¢i M, posredstvom kojeg postaje veci M,.
Veza baznog novca i deviznih rezervi (ili zlata) zemlje definirana je
odnosom: m,=B/R odnosno B = m,R. U konac¢nici se moze, dakle, reci
da je

(4) My =m;-B=m; -my-R=my -R;

S tim u vezi, komparativha analiza pokazuje da je to bolje pokri¢e
agregata M, deviznim rezervama u Hrvatskoj znatno vece nego u drugim
zemljama:

® za Hrvatsku u studenom 1995. godine odnos M, i R je ¢ak
0,8228 i to zna¢i da je koeficijent pokrica novéane mase
deviznim rezervama (sluzbenim) iznosio 22% vise od pokri¢a
jedan prema jedan;

® u 1990. godini za Francusku omjer M, i R iznosi 4,87; Belgiju
2,925; Poljsku 2,12, a bivsu YU 2,133, itd. To znaci da je
jedinica nov¢ane mase pokrivena sluzbenim deviznim rezervama
sa svega 21% za Francusku; sa 34% za Belgiju, sa 47% za
Poljsku i sa 47% za bivsu YU.

U tim zemljama je izrazito ve¢i m, od tog multiplikatora u Hrvatsko;j:

® za Hrvatsku se m, = M,/B u razdoblju lipanj 1994. do studenog
1995, godine smanjuje sa 1,633 na1,252;

® za Francusku on u 1990. godini iznosi 4,838; Poljsku 1,104;
Belgiju 2,837; Vel.Britaniju 9,761; Bivsu YU 0,617,
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Poljsku i bivsu YU valja posebno promatrati, jer je 1990. godina pocetak
stabilizacijskog procesa u obje zemlje, kada je monetarna politika za
kratko vrlo restriktivna i kada je proces remonetizacije tek zapoceo.

Otuda, moglo bi se zakljuciti da je u Hrvatskoj potrebno preispitati
potrebu tako visokog pokri¢a domaceg novca stranim, na 3$to navedeni
koeficijenti nedvojbeno upuéuju.

Multiplikator m,; je relevantniji sa gledista konvertibilnosti nacionalnih
valuta: manji multiplikator znac¢i sigurniju i bolju konvertibilnost; veci
multiplikator m; znaci ve¢u multiplikaciju ponude likvidnog novca M,,
a odatle M,; odnosno vecu ekspanziju kredita bankarskog sistema

domacoj privredi.

Formalno matemati¢ki uzevsi M, moZe porasti ne samo na bazi veceg B
i istog R, ili ve¢eg m, odnosno m,,, vec¢ i na bazi istog B, ali vec¢eg m,.
To u osnovi znaci da se bilo koji agregat ili multiplikator koji medusobno
povezuje razli¢ite agregate (M,, B, R) moze mijenjati i tako utjecati na
Zeljenu promjenu ciljnog agregata, kao sto je u nasem slu¢aju M,. U tom
primjeru je B posredna varijabla, a multiplikator m,, m,; i m, putem
medusobnih povezanosti su posredni koeficijenti. Cjelokupni sistem
medupovezanosti od M, do R, putem monetarnih agregata (B, R) i
multiplikatora (m,, m,z i m,) tvori tzv. transmisijski mehanizam, ako se
to poveze sa nekom ciljnom varijablom kao sto je kamata, tec¢aj valute
ili stopa rasta BDP-a. Na bilo koji agregat, ili njegovu komponentu,” te
na bilo koji multiplikator moze se utjecati izolirano i ciljano, ali se efekti
toga transmisijski prenose na ostale agregate. Primjerice, kako je

1+ CU
m, = , 1 to u svojoj najjednostavnijoj formi, gdje je CU
CU + RR

omjer gotovine u optjecaju naspram depozita, a RR udio obveznih
rezervi depozitnih banaka kod sredisnje banke u M,, ocito je da se
variranjem RR, uz konstantan CU, moZe djelovati na promjene u bilo
kojem smjeru na m,, a time i na M, odnosno M,.

** Definicije pojedinih agregata ovise o razvijenosti i rhviéarijima stupnja likvidnosti u raznim
zemljama. Definicije agre]gata u nas mogu se na¢i u Ll 6 ]il 18 ] .Posebno su precizno dane
definicije u | 15, pogl. 24 |.
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To je primjer egzogenih intervencija u mehanizam medupovezanosti, a
ilustrira i instrumente monetarne politike. Takvim instrumentima
egzogeno se utjeCe na transmisijski mehanizam, a efekat tog djelovanja
oCituje se u ponasdanju indikatora kao sto su: kamatna stopa na kredite,
intervalutarni te¢aj na deviznom trZistu, te osobito rast cijena na trzistu
roba i usluga. Bitno je uociti, da se instrumentima monetarne politike
djeluje na transmisijski mehanizam na nacin da se proizvede pozeljan
rezultat u pogledu kamate, tecaja i cijena. Tek tim putem moguce je
o¢ekivati poZeljan rezultat u gospodarskim kretanjima, kojih je indikator
zaposlenost, rast bruto domaceg proizvoda, izvoza i uvoza.

Temeljni problem je stabilnost meduodnosa unutar transmisijskog
mehanizma odnosno moguénost predvidanja rezultata, kojeg se moze
ocekivati na temelju neke egzogene intervencije, kao $to su, napr.
obvezne rezerve depozitnih banaka; operacije na otvorenom trzistu ili
pravo dizanja kredita kod srediSnje banke. To su osnovni instrumenti (i
podmehanizmi) kojima se djeluje na ponudu novca, prije svega na
agregate M, i M.

Za hrvatske prilike najvazniji je instrument obveznih rezervi kojim se
utjeCe na rast ili pad multiplikatora m,, ali istodobno se proizvode
odgovarajuci efekti na bazni novac B, dok R raste relativno autonomno.
Prema tome, bazni novac moze rasti, ali ako multiplikator pada, slabi
efekat baznog novca na M, ili M,, ¢ak ako i R raste (vidjeti tablicu 14).
Uz konstantan m,, povecanje baznog novca, moze, medutim, proizvesti
ve¢i M,, a time i M, i kona¢no DC (izraz (1) - (1-a) ) korespodentan
potrebama financiranja privrednog rasta.

3. Monetarna politika i transmisijski mehanizmi

1. Monetarna teorija i politika posljednjih godina posebnu pozornost
usmjerava na tzv. transmisijske mehanizme odnosno prijenosne
mehanizme, koji povezuju djelovanje instrumenata monetarne politike
na kamatnu stopu, intervalutarni tecaj, te na cijene financijske i realne
imovine (assets). Osobitu ulogu u funkcioniranju transmisijskih
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mehanizama imaju tzv. kreditne linije ("credit channel”) koje povezuju
bankarske institucije i realnu - nefinancijsku sferu ekonomskog
mehanizma odnosno ekonomskog procesa. Monetarna politika, unatoc
teoretskim dilemama raznih skola misljenja, jeste snazno sredstvo, kojim
monetarne vlasti utjecu na realne ekonomske procese. Monetarna politika
prenosi svoje namjeravane efekte putem ekonomskih mehanizama na
realne ekonomske varijable kao $to je output odnosno bruto domaci
proizvod. Povezanost monetarne politike i realnih ekonomskih varijabli
putem kamatnog mehanizma moze se opisati na slijede¢i nacin:*

® restriktivna ili "tvrda" monetarna politika povecava kamatnu
stopu; visoka kamatna stopa snizuje investicijska ulaganja
(realna), $to kona¢no dovodi do zaustavljanja rasta domaceg
bruto proizvoda. Cjelina tog procesa pocinje restriktivhom
monetarnom politikom, koja koristi svoje specifi¢ne instrumente
kao $to su obvezne rezerve, operacije na otvorenom trzistu ili
odbijanje neposrednih kredita bankama i nefinancijskom sektoru.
Rezultat toga je pad stope rasta bruto domaceg proizvoda,
zaposlenosti, ali i smirivanje inflacije, te apreciacija domace
valute.

Mehanizam prijenosa "tvrde" monetarne politike koji ukljucuje
intervalutarni tecaj, priblizno je slijedeéi:

® monetarna restrikcija proizvodi rast kamatnih stopa; rast
bankarskih kamatnih stopa proizvodi aprecijaciju domace valute,
to zbog ulaska stranog kapitala koji je privuc¢en visokom
kamatom nominiranom u domacoj valuti, pa potraznja za
domacom valutom raste; aprecirana domaca valuta uvjetuje
relativan rast cijena domace (izvozne) robe iskazan u stranoj
valuti, pa otuda pada neto izvoz, raste tekuci deficit, te kona¢no
pada i bruto domaci proizvod, odnosno njegova stopa rasta.

55 Vidjeti: [ 19, str. 4 i dalje | .
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Time tvrda monetarna politika prenosi svoje efekte na kretanje
intervalutarnog tecaja posredovanjem "kamatne transmisije”. Konaé¢na je
posljedica padanje bruto domaceg proizvoda.

Za zemlje sa nerazvijenim financijskim trzistem, osobito sa nedovoljno
razvijenim dioni¢arskim i trzistem vrijednosnih papira (cbveznice)
nebankarskog privrednog sektora, posebnu vaZznost imaju transmisijski
mehanizmi kreditnih linija (credit channel transmission mechanism). U
tim uvjetima mehanizam djeluje na slijedeci nacin:

® restriktivna monetarna politika smanjuje slobodni rezervni novac
bankarskog sistema zbog naglog povecanja obveznih rezervi kod
sredisnje banke; smanjeni slobodni rezervni novac smanjuje
moguénost davanja kredita, tj. smanjuje se monetarni
multiplikator odnosno ponuda novca; zbog tako izazvane
smanjene ponude kredita smanjuju se narudzbe, zatim se
smanjuje proizvodnja, investicije i zalihe te neto izvoz, pa
kona¢no i bruto domaéi proizvod; kreditni transmisijski
mehanizam subsumira prethodna dva, tj. kamatni i intervalutarni.

2. U danasnjim hrvatskim prilikama kreditni transmisijski mehanizam
dosta je pogodan za analizu monetarne politike i monetarnih kretanja bar
u posljednje dvije godine. Opis tog mehanizma moZe se dati na slijedeci
nacin:

® primarni novac (bazni novac) od lipnja 1994. godine do prosinca
1995. godine povecao se sa indeksa 100 na indeks 217; nov¢ana
masa (M,) u istom razdoblju povec¢ana je sa 100 na 149; obvezne
rezerve sa 100 na 164; ukupna likvidna sredstva M, (ili M,) sa
100 na 180; plasmani poslovnih banaka domacéim sektorima
privrede, stanovnistvu i lokalnim drZzavnim organima porasli su
u istom razdoblju sa 100 na 143 indeksna poena; u tome je neto
domaca aktiva porasla sa 100 na 203, a vanjska neto devizna
aktiva sa 100 na 146; sluzbene (bruto) devizne rezerve NBH su
porasle sa 100 na 219 indeksnih poena;
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® kamate poslovnih banaka na kratkoro¢ne kunske kredite su
porasle sa 16,21 na 22,56% godisnje u istom razdoblju; na
kredite sa valutnom klauzulom sa 11,88% na 19,56% godisnje,
te na prekono¢nom trzistu sa 9,5% godisnje na 27,26% godisnje;
rast istih kamatnih stopa u tom razdoblju iskazan istim redom u
indeksima s pocetnom vrijednos¢u 100 bio je: 139,2; 164,6;
290,5. Te tri vrste kredita imaju ukupnu relativhu vaznost®® od
gotovo 96%.

® intervalutarni tetaj kune prema DEM u tom razdoblju je
nominalno gotovo isti; naspram dolara te¢aj kune nominalno je
ojacao za ¢itavih 12%, naspram ITL za 12% takoder, te naspram
GBP za 11%;

'@ trgovinska bilanca, a i cjelina tekuce bilance placanja usla je
krajem 1995. godine u veliki deficit, koji se financira
kratkoroCnim sredstvima zasada neidentificiranog izvora, pa je
iskazan stavkom "errors and omissions" (propusti i greske -
statistike) koja se moze svrstati u kapitalsnu podbilancu; rije¢ je
o vrlo pokretljivom kapitalu, koji u stanovitim okolnostima moze
djelovati vrlo destabiliziraju¢e; u ovom momentu stabilnost
kapitalne bilance Hrvatske je rastu¢a, pa ulaz kratkoro¢nog
kapitala i rast tekuceg deficita valja prvenstveno ocjenjivati s
razvojnog i strukturnog gledista na srednji i dulji rok;

® zaposlenost se takoder u globalu privrede u tom razdoblju
smanjivala, a bruto domaci proizvod je stagnirao; za danasnja
shvacanja cijene su bile stabilne, ¢ak deflacijske po pojedinim
uzim trzistima;

® investicijski rashodi u fizi¢ki kapital privrede po svom udjelu u
BDP-u, ali i po apsolutnom iznosu u kunama stagniraju ili blago
padaju; materijalni rashodi drzave, $to je razumljivo, u tom
razdoblju su porasli; isto tako porasli su rashodi stanovnistva;
ukupan realan rast rashoda stanovnistva i drzave te eventualno
investicija iznad stvorenog domaceg bruto proizvoda financiran
je izvana uglavnom putem stavke transfera, nesto putem vidljivih

*® Vidjeti [ 18, str. 48 | "Relativna vaznost” znadi udio u ukupno plasiranim kreditima.
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kredita, ali najvise putem neustanovljenog izvora svrstanog u
stavku "gregke i propusti".’’

najbrzi rast primarnog (baznog) novca u promatranom
jednoipogodisnjem (a i cijelom dvoipogodisnjem) razdoblju u
odnosu na ostale novCane agregate, upucuje na zakljuc¢ak o
niskoj multiplikaciji primarnog novca putem transmisijskog
mehanizma; posljedica toga je nezadovoljavanje ukupne kreditne
potraznje; na to upucuje i kretanje ukupnog likvidnog novca M,
odnosno M,, koji raste znatno brze od kreditnih plasmana;
relativno brz rast neto domace aktive (indeks 203) ne znaci da je
proces uskladivanja kreditnih plasmana sa kreditnom potraznjom
zadovoljavajuci. U fazi obnove proizvodnje i reaktiviranja
raspolozivih kapaciteta privrede relevantan je apsolutni iznos
kreditnih plasmana, a ne dinamika rasta njegovog prirasta.
Uskladenost neto domace aktive sa neto inozemnom aktivom i
likvidnim novcem M, moze formalno biti zadovoljena, a da nije
iskoristen sav potencijal, kojeg u sebi krije struktura agregata M,.
Taj je fenomen povezan sa tzv. "dolarizacijom" monetarnog
sustava zemlje, koji je u hrvatskim prilikama vrlo prisutan.
Naime, hrvatski monetarni propisi dopustaju depozite odnosno
Stednju stanovnistva u stranoj valuti, ali ne i transakcije u stranoj
valuti za kupoprodajne aranzmane unutar zemlje. Op¢a ratna i
druga nesigurnost proizvela je s tim povezano niz vaznih, ve¢
opisanih, transmisijskih posljedica.

3. Monetarni transmisijski procesi odvijaju se u nekom vremenskom
razdoblju. Pocetak tog razdoblja zadan je stanovitim monetarnim Sokom
u obliku monetarne restrikcije. Ta restrikcija proizvedi specifi¢ne
transmisijske indikatore, kao $to je ve¢ navedeno: nagli porast kamatnih
stopa, aprecijacija valute, pad zaliha nakon pocetnog rasta, stagnacija
proizvodnje, itd. Povrat glavnih transmisijskih indikatora bilo na
prihvatljive, bilo na prethodne uobicajene veli¢ine nakon stanovitog
vremena oznacuje zavrietak trajanja namjerno izazvanog transmisijskog

* Vidjeti podatkeu[6],[8]i[18].
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procesa. Stanovita istraZivanja o trajanju transmisijskog procesa u USA,
kojim se njegovi indikatori stabiliziraju na prihvatljivoj razini, nakon
monetarnog restriktivnog 3oka, pokazala su slijede¢e:®

® kratkoro¢na kamatna stopa se u pocetku procesa znatno povisila
da bi se povratila na standardnu mjeru u roku od dvadeset
mjeseci; deflator BDP-a je imao tendenciju relativnog pada kroz
vise od 40 mjeseci, s tim da su cijene oko godinu dana ostale
inertne, a zatim pocele padati; BDP je nakon nekoliko mjeseci
poteo padati, da bi se poCeo oporavljati (rasti) nakon dvije
godine, a proces oporavka trajao je vise od 40 mjeseci;

® finalna potraznja u pocetku vrlo kratko se zadrzavala na istom
nivou, da bi se relativno -brzo pocela smanjivati nakon
monetarnog 3Soka; oporavak na standardnu veli¢inu dosao je
nakon 2 godine; zalihe su u prvih nekoliko mjeseci porasle, da
bi u vremenu od Sest do 20 mjeseci bile smanjene ispod
standardnih veli¢ina, a povratak na standardnu veli¢inu uslijedio
je nakon 20 mjeseci od pocetka procesa; poCetak obrata sa dna
recesije nastupio je ipak ve¢ nakon 8 mjeseci;

® najranije je opala finalna potraznja u investicijama za kuce i
stanove te potraznja za trajnim potrosnim dobrima;

® investicije u privredi su poCele opadati poslije pada investicija u
kuce i trajna potrosna dobra; to je opadanje znatno kasnilo iza
pada proizvodnje i kamatnih stopa; proces je ukupno trajao vise
od dvije godine; u tome je obrat sa dna recesije poceo ve¢ nakon
godine dana kod trajne potrosne robe, Siroke potrosnje,
investicija u kuce i stanove; obrat prema oporavku kod privrednih
investicija nastupio je nakon priblizno dvije godine od pocetka
procesa transmisije.

Trajanje tih transmisijskih procesa je simulacijski ispitano za razdoblje od
1965. do 1993. godine. Svrha ispitivanja je bila da se vremenski utvrde
procesi prilagodavanja i oporavka pojedinih ekonomskih varijabli,

% Vidjeti | 19, str. 29-33 .
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odnosno da se utvrdi reakcija tih varijabli na monetarni %ok izazvan
monetarnom politikom, koja je za posredni - transmisijski cilj, normu,
imala povecanje kratkoro¢ne kamatne stope u bankarskom sistemu.
Globalni cilj je bio pak stisavanje "pregrijanosti" privrednog rasta
odnosno stidavanje inflacije. Kratkoro¢na kamatna stopa je posredstvom
transmisijskih mehanizama na financijskom trzistu i u okviru realne
ekonomske sfere posljedi¢no proizvela odredeni utjecaj na veli¢ine
glavnih ekonomskih indikatora: dugoro¢nu kamatnu stopu, kretanje
finalne potraznje, pad cijena, pad bruto domaceg proizvoda, i sli¢no.

Tu je rijec¢ o transmisijskim procesima u vrlo razvijenoj privredi, gdje je
vrijeme prilagodavanja u biti dosta kratko, odnosno gdje oporavak
nastaje relativno brzo nakon monetarnog soka. Zbog tih razloga ocjenu
moguceg trajanja tih procesa za nase prilike valja uzeti vrlo uvjetno.
Usporedba trajanja procesa i trenda kretanja pojedinih varijabli u
razvijenoj i naoj privredi ukazat ¢e zapravo na svojevrstan stupanj
nerazvijenosti i rigidnosti transmisijskih mehanizama u hrvatskom
bankarskom sistemu i realnoj ekonomskoj strukturi.

4. Na temelju prethodnog, moguce je interpretirati hrvatske gospodarske
procese pomocu teorije transmisijskih mehanizama priblizno na slijedeci
nacin:

® reakcije glavnih ekonomskih varijabli na monetarni 3ok
proizveden  stabilizacijskim  programom ne odgovaraju
vremenskom trajanju tih reakcija u razvijenoj privredi; to upucéuje
na zakljucak da transmisijski mehanizmi nisu usporedivi;

® slaba usporedivost prijenosnih mehanizama uvjetovana je
eksternim faktorima, kao §to su financijski transferi izvana, koji su
omogucili povecanje finalne potraznje na domacdem trzistu;
pretjeran ulaz strane konkurencije na domace trziste znatno je
supstituirao  domacu ponudu stranom; nefunkcioniranje
financijskog trzista ucinilo je kamatu uporno rastu¢om i vrlo
rigidnom;

® proces tranzicije u nasoj zemlji po sebi upucuje na to da trzisni
transmisijski mehanizmi nisu razvijeni, i to zbog strukturnih
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problema u financijsko-institucionalnoj i u realnoj ekonomskoj
sferi; propisana i primijenjena metodologija financijskog
programiranja stand-by aranZmanom potvrduje nedvosmisleno tu
konstataciju;

® primjena metode financijskog programiranja u cilju suzbijanja
inflacije i odrzavanja platnobilan¢ne ravnoteZe znaci zadrzavanje
elemenata administrativnih transmisijskih mehanizama; posebno
na to upucuje instrument kvantitativnog utvrdivanja kreditnih
plasmana ¢itavim sektorima privrede (promet, nafta i petrokemija,
brodogradnja ...); tek sanacija i restrukturiranje nekih banaka i
velikih njihovih komitenata, uklju¢ivo opc¢u privatizaciju,
smatralo se pretpostavkom za funkcioniranje razvijenih
monetarnih transmisijskih mehanizama; Memorandumom o
gospodarskoj politici Vlade Hrvatske to se nedvosmisieno
potvrduje;

® konacno, velika rigidnost monetarnih transmisijskih mehanizama
upucuje na potrebu njihovog restrukturiranja, kako bi se proizveli
prihvatljivi indikatori (parametri) za poduzetnike i ostalo
financijsko trziste; kvantitativha ograni¢enja u obliku normi
izvrsenja "stand by aranzmana" su dijelom motivirana potrebom
da se ograni¢i plasman kredita neprofitabilnim poduze¢ima i
projektima, odnosno bankama. Unato¢ tome ona nisu rijesila
problem efikasnosti alokacije novca i kredita. Tu efikasnost bi po
pretpostavci trebao proizvesti trzisni transmisijski mehanizam
unutar tog ograni¢enja. Kako je to vrlo spori proces, postavija se
pitanje daljnjeg strukturiranja tog globalnog ogranicenja,
povezano s restrukturiranjem  monetarnih  transmisijskih
mehanizama, kako bi se dodlo do prihvatljivih indikatora
privrednog rasta i stabilnosti.



98 Broj 49 / travanj 1996.

3. LIBERALIZACIHA KAPITALNIH TRANSAKCIJA
| PITANJE REDOSLIJEDA FAZA LIBERALIZACIJE
U UVJETIMA TRANZICHE

1. Redoslijed reformi i stabilizacija u uvjetima tranzicije

1. Liberalizacija domaceg financijskog sistema jedno je od klju¢nih
politika u procesu tranzicije. Represija u financijskom sistemu je bila
razlogom neefikasne alokacije resursa, prikrivenih gubitaka, sumnjive
aktive u bankarskom sistemu, negativnih kamatnih stopa, inflacije. Vazno
pitanje je kada zapoceti s liberalizacijom u financijskom sistemu. Iskustvo
je pokazalo (Latinska Amerika, Turska, Republika Koreja) vaZnost
utvrdivanja faza financijske deregulacije:>

® ako se liberalizacija provodi u uvjetima makroekonomske
nestabilnosti, ona moze proizvesti jo§ vecu nestabilnost, jer se
raspon aktivnih i pasivnih kamata jo§ vise povecava;

® u uvjetima dispariteta cijena i protekcionisticke politike,
liberalizacija u financijskom sistemu proizvodit ¢e i dalje
neefikasnu (neoptimalnu) alokaciju resursa; prema tome,
financijskoj liberalizaciji treba prethoditi korekcija tecaja,
liberalizacija trgovine i privatizacija;

® valja pripremiti mjere intervencije gdje su neophodne odnosno
na mjestima gdje bi izostanak tih mjera ugrozio proces
liberalizacije, prije svega socijalno i politi¢ki.

Iskustvo zemalja u razvoju, osobito novih industrijaliziranih zemalja i
latinskoameri¢kih zemalja ukazuje na nemogucénost jasnog zakljucka o
liberalizaciji domaceg financijskog sistema. Tu je na prvom mjestu
pitanje kada napustiti drzavnu kontrolu kamatnih stopa, kreditnog
plasmana i kakve su posljedice po stabilnost cijena. Azijske zemlje su
vodile politiku ¢vri¢e kontrole bankarskog sistema reguliraju¢i odnose
aktivnih i pasivnih kamata te kreditiranje privrede i po kreditnoj dinamici,
ali i po vaznijim sektorima.

 Vidieti [ 1, str. 85. i dalje |.
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McKinnon je svojedobno zastupao apsolutni liberalizam u toj domeni,
koji je znacio trzisno odredivanje kamatnih stopa na depozite, a zatim
na kredite koje banke daju privredi.®® Tome je trebala prethoditi
adekvatna monetarna politika. Danas smatra (1991. godine) da ako nije
razina cijena stabilna i ako je nepredvidiva kamatna stopa ili devizni
tecaj, te ako su nerestriktivna domaca uzajmiljivanja i posudivanja kredita
u komercijalnom bankarskom sistemu, to je suvide riskantno za
makroekonomsku stabilnost. Danasnje je misljenje da to ipak u
tranzicijskom razdoblju treba regulirati drzava, ali istodobno poticati
financiranje privrede iz nemonetarnih i vlastitih izvora. To osobito vrijedi
za nova liberalizirana poduzeéa u tranzicijskim zemljama. Misli se da
vlastito financiranje proizvodnje treba biti poduprto dionicarskim
kapitalom, tj. primarnom emisijom dionica. Problem je $to u
postsocijalistickim i zemljama u razvoju®' ne postoji razvijeno burzovno
trziste za obi¢ne dionice, obveznice, hipoteke ili komercijalne zapise.
Sve su to instrumenti financiranja izvan monetarnog sistema, koji bi
olak3ali politiku monetarne stabilnosti. To upu¢uje na zaklju¢ak da je
stanoviti stupanj kontrole financijskog sistema neophodan i to povezano
s kreditnom kontrolom (credit rationing).

Cak 3to vise probija se miéljenje da su uspjele one zemlje u razvoju koje
su znale podesiti industrijsku politiku s politikom financiranja njenog
razvoja. To znaci da liberalizacija nije prethodila razvojnoj politici.
Cvricom politikom financijski sistem se drzao u "realnim okvirima"
(realne aktivne i pasivne kamate, kontrolirana kreditna ekspanzija,
stabilne cijene) jer je postojala intervencija u rast monetarnih agregata i
strukturu kreditnih plasmana.®? Cak se upozorava da je financijska
liberalizacija proizvela u nekim zemljama vece troskove od koristi.
Liberalizacija, naime, moZe proizvesti vrlo neugodne posljedice na
podrucju financijskog trZista, i to u pogledu cijena vrijednosnih papira,

 Vidieti [ 21 3 |
1 O nekim karakteristikama monetarne politike NBH i eventualnim reformama vidjeti [4 ] .

% Vidjeti [ 5.
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kamatnih stopa i deviznog tec¢aja odnosno dolazi ¢esto do pretjeranog
ulaza u zemlju kratkoro¢nog spekulativhog kapitala. To je slucaj
Argentine, Cilea, Mexica u sedamdesetim i kasnijim godinama.
Isto¢noazijske zemlje su kontrolirale te procese i polucile su povoljne
rezultate. '

Neodmjerena liberalizacija inducira visoko i brzo kratkoro¢no
zaduzivanje domacih poduzetnika u inozemstvu na osnovi visokih
domacih kamatnih stopa i povoljnog tecaja za strance pri povratu svojih
sredstava. U prvoj fazi to proizvodi veliku ponudu kratkoro¢nog kapitala
na domacéem trzistu, ali i rast deviznih rezervi zemlje. Devizne rezerve
uvjetuju predugo zadrzavanje fiksnog deviznog tec¢aja i tim putem
apreciaciju domace valute, sto omogucuje profite uvoznicima roba, ali
neprofitabilnost izvoznicima odnosno nekonkurentnost domace privrede
na svjetskom trzistu. Rezultat je formiranje sve veceg deficita u
trgovinskoj bilanci koji se financira kratkoro¢nim kapitalom koji ulazi na
domace financijsko trziSte povecavaju¢i devizne rezerve zemlje.
Spekulativni bijeg tog kapitala nastaje ve¢ u o¢ekivanju prvih devalvacija,
koje u odredenom momentu postaju neophodne radi pospjeSivanja
konkurentnosti domace privrede na svjetskom trzistu, a u okviru
dugoro¢ne strategije uravnoteZenja bilance pla¢anja.

Odnos realnih kamata na kredite privredi i valutnih tecajeva uvjetuje
stupanj profitabilnosti stranog kapitala naspram takve profitabilnosti u
drugim konkurentnim zemljama. Promjena tih odnosa na Stetu domace
privrede proizvodi bijeg tog kapitala, i to masovno, ali i rast nominalnih
kamatnih stopa kako bi se zadrzali postoje¢i krediti i priskrbili novi u
priviedi zemlje. Takovrsnom meduigrom nastaju makroekonomske
nestabilnosti (rast cijena, pad zaposlenosti, Ceste devalvacije, pad realnih
nadnica) koje izazivaju politicke posljedice i na kraju potrebu izrade
kompleksnog programa stabilizacije i kontrolirane liberalizacije. 1z toga
proizlazi da je potrebno povezati bilance kapitala i trgovinske bilance u
cjelini bilance placanja, i to na dulji rok. Tu se prije svega misli na
utvrdivanje strategije kojom ¢e se uspostaviti odnos izmedu tekuce
potrodnje i investicija naspram buduce potros$nje i investicija u razvoj.
Politicke strukture Cesto preferiraju tekuéu potrosnju stanovnistva pa su
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zbog toga sklone liberalizaciji bilance kapitala nepovezano s trgovinskom
bilancom. Kratkoro¢ni i spekulativni kapital omogucuje .nagli porast
uvoza svakovrsnih roba i brzo dizanje standarda, brzo aktiviranje
postojecih proizvodnih kapaciteta, ali i orijentaciju na domace trziste.
Pada stopa domace Stednje i otuda sve vecéa ovisnost o dugorotnom
stranom kapitalu, koji je relevantan za stabilan dugoro¢ni rast. Pri tome
je vazno uociti da je udio dugoro¢nog kapitala u ukupnom priljevu
kapitala skupine zemalja u razvoju dosezao jedva 20%. Samo u nekim
zemljama Latinske Amerike dosezao je i do 60%. Te Cinjenice upucuju
na delikatnost utvrdivanja politike uravnotezenja bilance placanja te
njenog povezivanja sa strategijom razvoja privrede zemlje i to na dugi
rok.

Potrebno je upozoriti da su neke industrijalizirane zemlje vrlo kasno
liberalizirale trziste kapitala i otvorile ulaz stranim rezidentima. Japan je
otvorio svoje trziste tek 1984. godine sporazumom sa USA. Restrikcije
za ulaz na trziste kapitala strancima jo$ uvijek postoje u Francuskoj i
Italiji, iako Europska unija vodi politiku potpunog otvaranja trzista
kapitala. Otvaranje unutar EU uvedeno je u potpunosti 1990. godine.
Republika Korea je otvorila trziste kapitala nerezidentima tek nedavno,
i to s ograni¢enim udjelom stranaca u vlasnickom kapitalu na 10%
ukupnog "equity" kapitala, a za zemlju vaznim sektorima® tek 2%.

Opcenito je pravilo da drZzavna ekonomska politika podrzava ulaz
dugoroc¢nog investicijskog kapitala. Politika ograni¢ava ulaz kratkoro¢nog
spekulativnog kapitala. Ulaz kratkoro¢nog kapitala, medutim,
pretpostavlja  razvijeno tr¥idte vrijednosnih papira: obveznice,
komercijalni zapisi, dionice na sekundarnom trzistu, ali i primarnu
emisiju dionica. Za hrvatsku financijsku politiku liberalizacije osobito je
vazno:

® hrvatska privreda oskudijeva upravo u obrtnom kapitalu, koji bi
se uz uvjete razvijenog financijskog trzidta mogao slijevati iz
inozemstva privu¢en visokim kamatama i povoljnim te¢ajem;

 vidjeti [ 5 |.
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® direktne investicije kao dugoro¢na ulaganja moguéa su i
aktiviranjem danasnjih instrumenata, uz uvjet nestanka ratnih
rizika;

® oblici ulaska kapitala za obrtne svrhe u dana3njim prilikama vrlo
su specifiéni i vezani su uz konkretne trgovacke ugovore o
izvozu (brodovi, industrijska roba, investicijski radovi); naj¢esce
se kreditira uvoz repromaterijala, sitne opreme, bilo neposredno
bilo tzv. kratkoro¢nim kreditnim linijama posredstvom
komercijalnih banaka uz podrsku osiguravajucih institucija
pojedinih drzava; sada su u toku "sindikalizirani" aranZmani s
europskim bankama za kratkoro¢no kreditiranje turizma i ostale
privrede.

Financijski kapital, portfolio investicije, postupno dobiva osnovu za
ulazak u hrvatsku privredu, jer se postupno veé razvilo trZiste
vrijednosnih papira i dovriava pretvorba. Pretjerana ponuda dionica
opcenito obezvreduje njihove nominalne vrijednosti, ¢emu ce trebati
prilagoditi odgovarajuce zakone.

2. Iz prethodne analize proizlazi da redoslijed i vremensko podesavanje
reformskih procesa pojedinih podrucja gospodarskog sustava treba tvoriti
konzistentnu strategiju stabilizacije i liberalizacije. Ta strategija
predstavlja skupove politika u oblasti monetarnog i fiskalnog sistema
povezano s politikom stabilizacije; ona sadrzava reformu domaceg
financijskog trzista, vanjske trgovine, kapitalskih transakcija u bilanci
pla¢anja, napose privatizaciju. Osnovna metoda reformskih procesa jeste
liberalizacija, pri ¢emu je klju¢no pitanje brzina i redoslijed
liberalizacije. Pri tome su bitna dva pristupa procesu liberalizacije: jedan
je tzv. ortodoksni, temeljen na neoklasi¢noj liberalnoj ekonomskoj
~doktrini, po kojoj je vazna logi¢na konzistentnost i brzina reformskih
zahvata; drugi je pristup politicke ekonomije, koji vodi ratuna o
socijalnoj i politickoj prihvatljivosti i moguénosti provedbe reformskih
procesa. Osobito zbog konfliktnosti izmedu dugoro¢nog karaktera
procesa reformi i zahtjeva za rastom koji je urgentan. Iznad svega je
vazna uvjerljivost reformskih procesa odnosno uvjerljivost politike
stabilizacije i liberalizacije, koju najavljuje vlada odnosno vladajuca
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politi¢ka elita zemlje.** Redoslijed i vremensko podeavanje reformskih
procesa ovisi i o karakteru zemlje te o pocetnom gospodarskom i
socijalnom stanju zemlje. Dvije su osnovne skupine zemalja pri tome,
zemlje u razvoju i tranzicijske bivie socijalisticke zemlje. Zemlje u
razvoju veC imaju u stanovitoj mjeri razvijene financijske institucije i
financijsko trziste, dok bivie socijalisticke zemlje trebaju tek prici
njihovoj izgradnji. Sama ta cinjenica utjecat ¢e na drukdije utvrdivanje
starta i redoslijeda reformskih procesa. U biv3im socijalisti¢ckim zemljama
pocet Ce se, ve¢ u prvom koraku, sa izgradnjom trzisnih institucija, koje
u zemljama u razvoju ve¢ postoje. U zemljama u razvoju kao i u
tranzicijskim zemljama ve¢ u prvom koraku prilazi se fiskalnoj i
monetarnoj stabilizaciji sa liberalizacijom cijena. To znaci da je politika
stabilizacije, ortodoksna i heterodoksna u raznim kombinacijama, koje
odgovaraju konkretnoj zemlji, svakako taj prvi korak procesa reformi
odnosno tranzicije. O tome postoji prili¢cno ujednac¢eno misljenje. Na
stabilizaciju se naslanja liberalizacija domaceg financijskog sistema i
liberalizacija vanjske trgovine. Da li se liberalizacija financijskog sistema
i vanjske trgovine provodi istodobno ili u stanovitom redoslijedu ovisi o
konkretnim instrumentima politika iz tih podrucja, ali svakako instrumenti
moraju biti "slozeni" tako da daju Zeljene efekte. Politika zastite,
primjerice, ne smije dati pogresan signal o profitabilnosti neke
gospodarske grane u uvjetima liberalizirane politike kamata i fiksnog
teCaja. Sve te politike i njihovi instrumenti moraju biti pode3eni tako da
osiguraju formiranje konkurentne gospodarske strukture na svjetskom
trZistu.

S privatizacijom valja po¢i, po opc¢em uvjerenju, bilo u prvom koraku,
bilo istodobno sa reformskim procesima u ostalim podru¢jima.®
Argument za odgadanje privatizacije nakon procesa stabilizacije i
liberalizacije financijskog sistema svodi se na objektivhu trzisnu
valorizaciju poduze¢a, odnosno njihove imovine. Ispravna cjenovna
informacija o vrijednosti poduzeca, po tom shvacanju, moze se dobiti tek
u uvjetima stabilnosti.

¢ O tome vidjeti [ 6 i 7]. U nas je o tome pisala K. Ott u [ 71,

% O redoslijedu liberalizacije vidjeti[3, 618 .
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Postoji dosta ujednac¢eno misljenje da posljednji korak reformskih i
tranzicijskih procesa treba biti liberalizacija kapitalskih transakcija u
bilanci pla¢anja zemlje.

Startna pozicija hrvatskog gospodarstva u procesu stabilizacije i
liberalizacije svakako je bila bitno drukcija, nego $to bi to odgovaralo
op¢oj slici stanja u zemljama kandidatima za reformske i tranzicijske
procese. Glavni razlog tome bilo je ratno stanje, osobito na startu
stabilizacijskog procesa 1993. godine.

Moze se Cak re¢i da hrvatska politika tranzicije ne uzima dovoljno u
obzir tu ¢injenicu. Bez obzira na uzrocne faktore, valjalo bi zaklju¢iti da
vladina politika stabilizacije i liberalizacije, uklju¢ivo privatizaciju,
zahtijeva vecu koordinaciju, a mjere traze vecu medusobnu
konsistentnost te da su neophodna cjelovita i sistematska istrazivanja
odnosno znanstvena prac¢enja tranzicijskih procesa. U nastavku se daje
danasnje stanje propisa i shvacanja nase ekonomske politike na podrucju
liberalizacije odnosno  konvertibilnosti  kapitalnih  transakcija s
inozemstvom.

2. Liberalizacija kapitalnih transakcija u hrvatskoj politici globalizacije
2.1. Rezim kapitalnih transakcija s inozemstvom

Kapitalne transakcije s inozemstvom spadaju u sklop pitanja postupnosti
liberalizacije cjeline platne bilance zemlje. Da bi daljnja analiza bila
jasnija pocetno se u ovom dijelu daje definicija konvertibilnosti po
kapitalnim transakcijama s inozemstvom; zatim se iznose vrste deviznih
transakcija po kapitalnim transferima ; te se analiziraju kapitalne
restrikcije koje se primjenjuju u Hrvatskoj. Na kraju se povezuje pitanje
konvertibilnosti po kapitalnim transakcijama s inozemstvom i obveza
koje je preuzela Hrvatska po ¢lanku VIIN. Statuta MMF-a.

Problem liberalizacije kapitalnih transakcija i postupnog uvodenja
konvertibilnosti po kapitalnim transakcijama s inozemstvom izuzetno je
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kompleksan i zahtijeva dodatna istrazivanja, kao npr.: kvantitativna
analiza opsega "bijega kapitala" iz Hrvatske, a s tim povezano, i ocjena
efikasnosti kontrole kapitalnih transfera, koje se primjenjuju u Hrvatskoj.
Na temelju strukturnih mjera i kvantitativnih ciljeva makroekonomske
politike, koji ¢e se utvrditi u novom trogodisnjem financijskom
aranZmanu Hrvatske sa Medunarodnim monetarnim fondom, mogla bi
se utvrditi vremenska dinamika (engl. "sequencing") uklanjanja kapitalnih
restrikcija i postupnog wuvodenja konvertibilnosti po kapitalnim
transakcijama s inozemstvom.

Liberalizacija kapitalnih transakcija trebala bi biti konzistentna s
provedbom srednjoro¢ne i dugoro¢ne razvojne politike. Liberalizacija
kapitalnih transakcija mora, takoder, biti uskladena sa postojeéim
multilateralnim sporazumima Europske unije i Organizacije za
ekonomsku suradnju i razvoj o liberalizaciji kapitalnih transfera. To
zahtjeva posebnu analizu ovih sporazuma,s obzirom na potrebu
uskladivanja nacionalnog zakonodavstva s medunarodnim propisima.
Dodatno istrazivanje trebalo bi formulirati program liberalizacije
kapitalnih transakcija iz oblasti usluga, da bi se ocijenila sposobnost
Hrvatske da ve¢ krajem 1996. godine ude u ¢lanstvo Svjetske trgovacke
organizacije s potpisom Opceg sporazuma o trgovini uslugama. Ovo je
posebice vazno zbog ocjene mogucih ucinaka liberalizacije pojedinih
kapitalnih transakcija po uslugama i to u oblasti financijskog sektora
Hrvatske (primjerice, bankarstva, osiguranja i prometu vrijednosnim
papirima). Potrebno je, dakle, izraditi stru¢ne podloge za utvrdivanje
strategije ulaska u integracijske sisteme svijeta, osobito u pogledu
uklanjanja postojecih kapitalnih restrikcija i uvodenja konvertibilnosti
hrvatske valute po kapitalnim transakcijama s inozemstvom. Nacionalni
razvojni ciljevi i sposobnost hrvatske privrede moraju biti kriteriji
integriranja Hrvatske u medunarodni gospodarski i financijski sustav.
Stoga treba ispravno ocijeniti dinamiku i korist od uklanjanja postojeéih
kapitalnih restrikcija i uvodenja konvertibilnosti nacionalne valute po
kapitalnim transakcijama s inozemstvom, kao preduvjeta za sklapanje
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asocijacijskog sporazuma s Europskom unijom ili za ¢lanstvo u njoj.%®
S tim su povezana pitanja izbora monetarnog sistema zemlje:
racionalnost stupnja i oblika monetarne suverenosti, monetarnih unija,
optimalnih monetarnih podrudja.

Nasa analiza polazi sa stajali$ta suverenog monetarnog sistema zemlje te
uloge i danasnjeg stanja liberalizacije kapitalnih transakcija u hrvatskim
prilikama. VaZno je stoga podsjetiti da konvertibilnost valuta po
kapitalnim transakcijama s inozemstvom pretpostavlja nepostojanje
deviznih restrikcija ili direktnih poreza na kapitalne transfere s
inozemstvom, odnosno na izno3enje ili unoSenje kapitala. Pri tome,
restrikcije kapitalnih transfera s inozemstvom Medunarodni monetarni
fond definira na slijede¢i nacin:®’

® ograniCavanje prava kupovine deviza za potrebe stjecanja
imovine (aktive) u inozemstvu;

® ogranicavanje iznosa deviza, koji se moZe transferirati za potrebe
investiranja u inozemstvu;

® ograni¢avanje repatrijacije kapitala ili repatrijacije deviznih
depozita;

® primjena viSestrukih tecajeva, koji se primjenjuju na kupovine il
prodaje deviza po kapitalnim transferima.

Prema vrsti kapitalnih transakcija Medunarodni monetarni fond klasificira
kapitalne restrikcije u pet kategorija,®® kojima se ograni¢avaju slijede¢e
kapitalne transakcije,®® i to na podrugje:

% Vidjeti opSirnije u | 38 ]
7 vidieti | 27, str. 18. 1.
® vidieti [ 33 .

2 U ogranitenja kapitalnih transakcija ne uklju¢uju se mjere tzv. prudencijalne kontrole domicilnih
banaka. Te mjere nemaju karakter kapitalnih restrikcija. Odluka o spre¢avanju izloZenosti devizne
pozicije banaka valuthom riziku, "Narodne novine", broj 26/94., 35/94. i 50/94. spada u takvu vrstu
mjera. Tom mjerom Narodna banka Hrvatske primjenjuje kontrolu deviznih operacija poslovnih
banaka, i to limitiranjem izloZenosti ukupne bancine devizne pozicije valutnom riziku. Tom mjerom
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(1

(2)

3)

(4)

(5)

Strane direktne investicije. Ovdje je uobi¢ajeno da se primjenjuju
kapitalne restrikcije u obliku izdavanja drZzavnih dozvola za
strana direktna ulaganja, repatrijaciju ili reinvestiranje dobiti
ostvarene od investiranja i za transfer po osnovi likvidacije
investicija.

Portfolio investicije. Tu se kapitalne restrikcije najceice
primjenjuju na unos kapitala nerezidenata temeljem kupnje
razli¢itih vrijednosnih papira i kao ogranicenje iznosenja kapitala
rezidenata u obliku kupovine stranih vrijednosnih papira u
inozemstvu.

Kreditni odnosi s inozemstvom. Kapitalne kontrole primjenjuju se
kao obveza registracije zaduzivanja domacih rezidenata u
inozemstvu kod svoje centralne banke. Za domace rezidente
kapitalne restrikcije naj¢es¢e se primjenjuju kao obveza
polaganja depozita u domicilnoj valuti na kredite uzete u
Inozemstvu.

Transferi po depozitnim ra¢unima. Kapitalne restrikcije u
domacéim bankama primjenjuju se u slijede¢im oblicima: po
ratunima nerezidenata u domicilnoj valuti; po rac¢unima
nerezidenata u stranoj valuti; po racunima domacih rezidenata u
konvertibilnim valutama kod domicilnih banaka i po kapitalnim
transferima izmedu ra¢una nerezidenata i ra¢una rezidenata.
Ostali kapitalni transferi. Predmet kapitalnih transakcija u ovom
slu¢aju naj¢esce su transferi kapitala izmedu fizickih osoba i
transferi po osnovi kupoprodaje nekretnina od strane
nerezidenata i domacih rezidenata.

Restrikcije po kapitalnim transakcijama s inozemstvom. U osnovi,
restrikcije kapitalnih medunarodnih transakcija mogle bi se podijeliti u
dvije grupe: restrikcije unosa kapitala u zemlju i u restrikcije iznosenja
kapitala iz zemlje. Kapitalni transferi nerezidenata u Hrvatsku ne
ograni¢avaju se i slobodni su. lznoSenje kapitala iz Hrvatske za
nerezidente je slobodno i u pravilu se ne ogranic¢ava. lznosenje kapitala

devizne obveze ne smiju nadmasiti devizna potrazivanja iznad 30% jamstvenog kapitala banke. Istim
postotkom su ogranicena potrazivanja u odnosu na obveze.
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iz Hrvatske u inozemstvo u pravilu nije dozvoljeno za domace rezidente.
Najvec¢i dio kapitalnih restrikcija primjenjuje se na transfere kapitala
domacih rezidenata u inozemstvo. Kontrole kapitalnih transfera provode
banke ovlastene za poslove s inozemstvom, Narodna banka Hrvatske i
Ministarstvo financija Republike Hrvatske. U nastavku se analiziraju u
okviru klasifikacije kapitalnih transakcija od pet grupa, kako se
primjenjuju u Hrvatskoj.

(1) Kapitalne restrikcije stranih direktnih investicija. Strane direktne
investicije nerezidenata su slobodne i ne ograni¢avaju se kapitalnim
transakcijama. Inozemni ulaga¢, pod uvjetom uzajamnosti, osniva ili
sudjeluje u osnivanju trgovackih drustava u Republici Hrvatskoj pod istim
uvjetima i ima isti polozaj kao i rezident, tj. domaca osoba.”® Stupanjem
na snagu Zakona o trgovackim drustvima ukinuta je primjena Zakona o
stranim ulaganjima, u kojem je bila odredena moguc¢nost da drzava
izdaje dozvole za strana direktna ulaganja i da posebnom odlukom moze
zabraniti strana ulaganja u neke djelatnosti, koje su od posebnog
drzavnog interesa (primjerice, telekomunikacije, obrazovanje i drugo).
Novim propisima, strana ulaganja u Hrvatsku su liberalizirana.

Transfer dobiti u inozemstvo, koju je nerezident ostvario ulaganjem
kapitala, od prodaje dionica ili udjela, te obavljanjem investicijskih
radova u Hrvatskoj, slobodan je.”' Inace, dospjela pla¢anja po "neto
dohotku od drugih ulaganja i placanja smanjenja vrijednosti direktnih
investicija", prema odredbama ¢lanka XXX.(d) Statuta MMF-a smatraju se
teku¢im, a ne kapitalnim transakcijama s inozemstvom. U okviru statusa
eksterne konvertibilnosti domicilne valute po teku¢im medunarodnim
transakcijama, temeljem c¢lanka VIII. Statuta MMF-a, nije dozvoljeno
uvoditi devizne restrikcije na takve transfere. Stoga bi ve¢ i po tom
osnovu Hrvatska bila obvezna liberalizirati takve kapitalne transfere, koji
imaju formalni status tekuc¢ih medunarodnih transfera. U deviznom

70 Clanak 620., stava 1. Zakona o trgovackim drudtvima, s prate¢im propisima, I. Dio, ll. izdanje
"Organizator”, Zagreb, 1985.

7! Clanak 41. Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznog poslovanja i prometu zlata.
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zakonu” izricito je re¢eno da ukoliko drzava poduzima privremene
mjere za uspostavljanje ravnoteze bilance pla¢anja, tim mjerama ne
mogu se ograniciti placanja u inozemstvo po osnovu kapitalnih ulaganja
stranih osoba u Hrvatskoj.

Inac¢e, od posebne je vaznosti da nerezidenti - strane fizicke osobe -
mogu obavljati sve transfere kapitala bez ikakvih restrikcija.”

S druge strane, direktne investicije domacih rezidenata u inozemstvu su
bile ogranicene odredbama ¢lanaka 79. do 109. vazeceg Zakona o
vanjskotrgovinskom poslovanju.” Ukoliko domaci rezident zeli osnovati
poduzeCe u inozemstvu, uloZiti sredstva u inozemna poduzeca, te
osnovati ili uloziti sredstva u banke odnosno osiguravajuce organizacije
u inozemstvu, ne mora vise zatraziti dozvolu. Direktna ulaganja u
inozemstvu, za domaceg rezidenta slobodna su.

(2) Kapitalne restrikcije portfolio investicija. Portfolio investicije
nerezidenata u Hrvatsku, u pravilu se ne ograni¢avaju kapitalnim
restrikcijama. Medutim, postoji potencijalna zakonska moguc¢nost da
Sabor Republike Hrvatske, na prijedlog Vlade Republike Hrvatske,
donese odluku kojom se stjecanje vrijednosnih papira pojedinih
izdavatelja zabranjuje stranim osobama ili se ono ogranicava za strane
osobe.”” MoZe se zaklju¢iti da Hrvatska moze uvesti kapitalne restrikcije
na portfolio investicije nerezidenata za pojedina podru¢ja odnosno
djelatnosti. U ovom trenutku, ta moguénost se ne koristi. Ali, portfolio
investicije nerezidenata u kratkoro¢ne vrijednosne papire u Hrvatskoj
nisu dozvoljene. U svrhu ograni¢avanja priljeva kratkoro¢nog stranog

72 Clanak 42. Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznog poslovanja i prometu zlata.
73 Clanci 37. i 38. Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznog poslovanja i prometu zlata.

7 Zakon je objavljen u "Narodnim novinama", broj 53./91., 26./93., 29./94. i 109./93., a citiran je
prema zbirci propisa "Poslovanje s inozemstvom - Propisi o vanjskotrgovinskom, deviznom i
carinskom poslovanju, TEB, Zagreb, 1994/1995 .

7> Clanak 96. stavak 1. novog Zakona o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima.
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kapitala u Hrvatsku, efektivno se primjenjuje odredba kojom se
ograni¢ava mogucnost nerezidenata, da putem domicilnih hrvatskih
komercijalnih banaka kupuju kratkoro¢ne vrijednosne papire Narodne

banke Hrvatske, tzv. "dobrovoljno upisane blagajnicke zapise".”®

Portfolio investicije rezidenata u inozemstvu ograni¢avaju se Zakonom
o oshovama deviznog sustava, deviznog poslovanja i prometu zlata. Za
transfer kapitala fizickih osoba u inozemstvo potrebna je dozvola
Narodne banke Hrvatske, a za pravne osobe je transfer kapitala
zabranjen. Postoji nekonzistentnost izmedu novog Zakona o izdavanju
i prometu vrijednosnim papirima i Zakona o osnovama deviznog sustava,
deviznog poslovanja i prometu zlata. Prema odredbama ¢lanka 56. novog
Zakona o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima "strani vrijednosni
papiri mogu biti uvrSteni na burzu u Hrvatsku". To implicitno daje
mogucnost nezeljenih kapitalnih transfera rezidenata u inozemstvo, na
temelju kupovine stranog vrijednosnog papira, a koji su, inace,
ograni¢eni prema vaze¢im deviznim propisima.

(3) Kapitalne restrikcije kreditnih poslova s inozemstvom. ZaduZivanje
rezidenata u inozemstvu i odobravanje kredita inozemstvu regulirano je
posebnim zakonom.”” Kreditni poslovi s inozemstvom - zaduZivanje u
inozemstvu i odobravanje kredita inozemstvu - slobodni su i ne
ograni¢avaju se kapitalnim restrikcijama. Postoji jedino obveza
registriranja svih kreditnih poslova s inozemstvom kod Narodne banke
Hrvatske.

Poslovi konverzije vanjskog duga (engl."debt-for-equity swap") podlijezu
posebnom odobrenju Narodne banke Hrvatske. To bi bila jedina devizna
restrikcija po ovoj vrsti kapitalnih transakcija s inozemstvom, koja se
primjenjuje u Hrvatskoj.

76 Uredeno je Odlukom o izmjeni Odiuke o izdavanju blagajni¢kih zapisa Narodne banke Hrvatske,
"Narodne novine”, broj 64. od 8. rujna, 1995.

77 Zakon o kreditnim poslovima s inozemstvom, posebnim zakonom Republike Hrvatske preuzet je
od ex-SFR] i primjenjuje se - do donoSenja novog zakona - kao hrvatski propis, a objavljen je u
"Narodnim novinama", broj 53/91.
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Zakonom je, medutim, propisana mogucénost da Narodna banka Hrvatske
- u slu¢aju poremecaja eksterne likvidnosti zemlje - moZe primjeniti i
druge devizne restrikcije, radi ograni¢avanja zaduZivanja rezidenata u
inozemstvu. Hrvatska ove kapitalne restrikcije za sada ne primjenjuje.
Ovdje se radi o slijede¢im kapitalnim restrikcijama: ograni¢enju
zakljucivanja kreditnih poslova s inozemstvom; uvodenju instrumenta
izdavanja dozvola Narodne banke Hrvatske za zakljuc¢ivanje kreditnih
poslova s inozemstvom; te uvodenju obveze polaganja depozita u
domicilnoj valuti za rezidente i to u visini zaduzivanja u inozemstvu.
Potrebno je istaknuti da nema restrikcija u otplati inozemnih kredita.
Clankom 107. vaze¢eg Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznog
poslovanja i prometu zlata izri¢ito se navodi da ukoliko drZzava poduzima
privcemene mjere za uspostavljanje ravnoteZze u bilanci pla¢anja, tim
deviznim restrikcijama ne mogu se ograniciti placanja u inozemstvo po
osnovi kreditnih, garantnih i konvencijskih obveza.

(4) Kapitalne restrikcije transfera po depozitnim ra¢unima. Sadrzaj i oblici
transfera kapitala po depozitnim ra¢unima mogu biti: transferi po
raCunima nerezidenata u domicilnoj valuti; po racunima nerezidenata u
stranoj valuti; po racunima rezidenata u devizama kod domicilnih
banaka; transakcije izmedu ra¢una nerezidenata i racuna rezidenata.
Transferi kapitala po ovim depozitnim ra¢unima regulirani su u Hrvatskoj
na slijede¢i nacin:

a) Racuni nerezidenata u hrvatskoj valuti. Nerezidenti mogu stjecati
hrvatsku valutu i to: kupnjom domicilne valute za konvertibilnu
stranu valutu; naplatom izvoza izvr$enog u Hrvatsku u domicilnoj
hrvatskoj valuti i transferom ostvarene dobiti od ulaganja kapitala
u Hrvatsku, te po drugim osnovama. Transfer depozita sa ratuna
nerezidenata u domicilnoj hrvatskoj valuti u inozemstvo je
slobodan.”

b) Racuni nerezidenata u konvertibilnim valutama. Kod domicilne
hrvatske banke ovlastene za poslove s inozemstvom nerezidenti
mogu drzati devizni racun u konvertibilnoj valuti. Nerezidenti

® Qdiuka o uvjetima pod kojima strane osobe mogu stjecati potraZivanja u valuti Republike
Mrvatske, "Narodne novine", broj 114./93.
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slobodno raspolazu devizama, koje drze u depozitu na svojim
ratunima kod hrvatskih banaka za plac¢anja u inozemstvo.
Transfer kapitala u inozemstvo s deviznih ra¢una nerezidenata
kod domicilnih banaka u Hrvatskoj se ne ograni¢ava. Medutim,
kod transfera kapitala na ove depozitne racune nerezidenata iz
inozemstva u Hrvatsku, primjenjuje se kapitalna restrikcija.
Polaganje efektivnog stranog novca na raCune nerezidenata -
stranih pravnih osoba - kod hrvatskih banaka, ogranic¢ava se do
odredenog iznosa.”” Ovom kapitainom restrikcijom - bez
posebnog odobrenja Narodne banke Hrvatske - nerezident moze
poloziti iznos efektivnhog stranog novca samo do 20.000.- USD
mjese¢no. Za deponiranje veceg iznosa potrebna je dozvola
Narodne banke Hrvatske. Ova devizna restrikcija primjenjuje se
kao mjera zastite od legaliziranja novca stecenog ilegalnim
kriminalnim aktivnostima, odnosno od pojave tzv. "pranja
novca".

¢) Racuni rezidenata u konvertibilnim valutama. Kapitalni transferi
po deviznim rac¢unima domacih rezidenata se ograni¢avaju.
Domace pravne i fizicke osobe mogu svoje konvertibilne devize
drzati na deviznom rac¢unu ili deviznom Stednom ulogu kod
ovlastene banke. Domaci rezidenti slobodno podizu devize sa
svojih deviznih racuna i deviznih Stednih uloga, ali mogu ih
koristiti isklju¢ivo za placanja u inozemstvu po tekucim
medunarodnim transakcijama.** Ove devize ne mogu se
transferirati u inozemstvo kao kapital bez odobrenja Narodne
banke Hrvatske.®' Kapitalni transferi na depozitne racune
domacih rezidenata u devizama nisu predmet kapitalnih

7 QOdluka o uvjetima uz koje se moZe dati odobrenje stranim pravnim osobama za polaganje
efektivnog stranog novca na devizne ra¢une, "Narodne novine", broj 107. od 30. studenoga 1993.
godine.

8 Clanak 32. i ¢lanak 33. Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznog poslovanja i prometu
zlata.

' Za domace fizitke osobe to je regulirano €lankom 36. Zakona o osnovama deviznog sustava,
deviznog poslovanja i prometu zlata. Dozvoljeno je izno$enje ograni¢enog iznosa deviza za potrebe
putovanja u inozemstvo, jer se to zakonski ne tretira kao kapitalni transfer, ve¢ kao tekuéi transfer
u inozemstvo.
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restrikcija. Kada se radi o drzanju depozita u inozemstvu,
domace banke mogu drzati devize na inozemnim ra¢unima i bez
odobrenja Narodne banke Hrvatske, a druge domace pravne
osobe samo uz odobrenje sredisnje banke.

d) Kapitalni transferi izmedu depozitnih ra¢una rezidenata i racuna
nerezidenata. Sa stajalista primjene kapitalnih restrikcija,
transakcije izmedu racuna nerezidenata i racuna rezidenata
posebno su vazne. Kapitalni transferi izmedu rac¢una rezidenata
i nerezidenata od posebne su vaznosti sa stajali$ta ocjene stupnja
konvertibilnosti neke valute po kapitalnim medunarodnim
transakcijama. U osnovi, kapitalne restrikcije u Hrvatskoj
primjenjuju se na transfere izmedu racuna rezidenata i rac¢una
nerezidenata. To je sasvim uobicajena praksa kod veéine zemalja
¢lanica MMF-a. Ali, kod nas se ne primjenjuju kapitalne
restrikcije na transfere koji se obavljaju izmedu nerezidentnih
ratuna u domicilnoj valuti i nerezidentnih racduna u
konvertibilnim valutama. Kod vecine zemalja ¢lanica MMF-a, u
pravilu se ograni¢avaju kapitalni transferi izmedu racuna u
lokalnoj, domicilnoj valuti i ratuna u konvertibilnim valutama. To
nije slucaj sa Hrvatskom.

e) Kapitalne restrikcije izmedu pojedinih vrsta depozitnih ra¢una.
Kapitalne restrikcije primjenjuju se na transfer sa deviznog racuna
rezidenta u korist deviznog ra¢una nerezidenta. Transferi kapitala
sa raCuna nerezidenata u korist ratuna rezidenata, bez kapitalnih
su restrikcija. Kapitalni transferi sa raduna nerezidenata u
domicilnoj hrvatskoj valuti potpuno su bez deviznih ogranic¢enja.
Tako se mogu sa ratuna nerezidenata obaviti kapitalni transferi
u inozemstvo prethodnom konverzijom domicilne valute u neku
drugu konvertibilnu valutu ili se transfer moze obaviti u korist
nekog rac¢una rezidenta u domicilnoj valuti. Sve uplate na racune
nerezidenata u domicilnoj hrvatskoj valuti mogu biti samo po
osnovi tekuc¢ih transakcija s inozemstvom.

(5) Kapitalne restrikcije po ostalim transferima. Ostale kapitalne kontrole
primjenjuju se na restrikcije transfera kapitala fizi¢kih osoba, te na
kapitalne transfere povezane sa kupnjom i prodajom nekretnina. Posebno
se ograni¢ava izvoz zlata.
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Rezidenti, tj. domace fizicke osobe mogu transferirati kapital u
inozemstvo samo uz posebno odobrenje Narodne banke Hrvatske. To
znadi da se transfer kapitala domacih fizickih osoba u inozemstvo, u
pravilu, ograni¢ava kapitalnim transakcijama. S druge strane, od posebne
je vaznosti da nerezidenti - strane fizicke osobe - mogu obavljati sve
transfere kapitala bez ikakvih deviznih restrikcija.?®’

Kupovina nekretnina domacih rezidenata u inozemstvu tretira se kao
transfer kapitala u inozemstvo i nije slobodna. Kupovina nekretnina
nerezidenata u Hrvatskoj je slobodna i to na temelju Zakona o osnovnim
vlasni¢ko - pravnim odnosima.?? Strana pravna i fizicka osoba koja
obavlja djelatnosti u Hrvatskoj - pod uvjetom reciprociteta moze stjecati
nekretnine u Hrvatskoj.

Zlato* se moze izvoziti samo po odobrenju Narodne banke Hrvatske.
Banke ovlastene za poslove s inozemstvom mogu izvoziti zlatnike uz
prethodno odobrenje Narodne banke Hrvatske.

2.2. Stanje i pretpostavke uvodenja konvertibilnosti
po kapitalnim transakcijama

1. Moze se konstatirati da domicilna valuta Republike Hrvatske ve¢
posjeduje konvertibilnost za odredene vrste kapitalnih transakcija s
inozemstvom, a u svrhu poticanja priljeva stranog kapitala u obliku
direktnih inozemnih investicija. Stoga se analiza mogucénosti uvodenja
konvertibilnosti hrvatske valute po kapitalnim transakcijama s
inozemstvom temelji na analizi kapitalnih restrikcija u okviru statusa
konvertibilnosti po teku¢im transakcijama s inozemstvom i analizi

82 Clanak 36. Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznog poslovanja i prometu zlata.
83 Clanci 37. i 38. Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznog poslovanja i prometu zlata.
# Objavljen je u "Narodnim novinama", broj 53./91.

55 Prema zakonskim odredbama zlatom se smatraju zlatni ingoti i sve vrste zlatnog novca, bez obzira
jesu li bilo gdje zakonsko sredstvo placanja.
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deviznih restrikcija koje Hrvatska primjenjuje na kapitalne medunarodne
transakcije. Ovdje se vaZzeci hrvatski propisi analiziraju sa stajalista
njihove uskladenosti sa Statutom i drugim pravnim aktima Medunarodnog
monetarnog fonda.

Dana 29. svibnja 1995. godine, Republika Hrvatska prihvatila je sve
obveze po c¢lanku VIII. Statuta MMF-a. Takvim uvodenjem eksterne
konvertibilnosti po teku¢im transakcijama s inozemstvom, ¢lanica MMF-a
moze povecati stupanj konvertibilnosti svoje valute po kapitalnim
transakcijama, jer je obvezna ukloniti kontrolu na pojedine kapitalne
transfere s inozemstvom. Medutim, takva ¢lanica MMF-a zadrZava pravo
da u nacelu odrzava i samostalno primjenjuje restrikcije po kapitalnim
transakcijamas inozemstvom. Uvodenje konvertibilnosti domicilne valute
po tekuc¢im transakcijama s inozemstvom kod pojedinih zemalja moze
imati za posljedicu liberalizaciju odredenih kapitalnih transfera, koji su
inace bili ograni¢avani rezimom deviznih transakcija.

Uvodenje eksterne konvertibilnosti po tekuéim transakcijama s
inozemstvom, medutim, moZe po sebi povecati stupanj konvertibilnosti
njihovih domicilnih valuta po kapitalnim transakcijama s inozemstvom.
To zavisi od intenziteta kapitalnih restrikcija koje su vazile prije rezima
konvertibilnosti tekuc¢ih transakcija. Kod zemalja koje oficijelno prihvate
sve obveze po ¢lanku VIII. Statuta MMF-a, implicitno se ukidaju
restrikcije po pojedinim kapitalnim transakcijama s inozemstvom. Naime,
pojedine kapitalne transakcije s inozemstvom - temeljem odredaba ¢lanka
XXX. (d) Statuta Fonda - klasificiraju se kao tekuce transakcije s
*inozemstvom i ne smiju se ograniavati deviznim restrikcijama. Te
odredbe obvezuju po sebi da konvertibilnost po tekué¢im medunarodnim
transakcijama ne moze ograni¢avati inozemnog investitora da repatrira
zaradeni profit, da se otplati inozemni kredit ili transferira smanjenje
vrijednosti direktnih investicija. Takvi devizni transferi - prema
odredbama ¢lanka VI. Odjeljak 3. Statuta MMF - tretiraju se kao tekuce
transakcije s inozemstvom i ne mogu se ogranicavati ve¢ po osnovi tog
rezima.

Takovrsni  kapitalni medunarodni transferi bili su liberalizirani po
posebnim zakonima o stranim investicijama i prije uvodenja
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konvertibilnosti hrvatske valute po teku¢im transakcijamas inozemstvom.
U novom Zakonu o osnovama deviznog sustava, deviznog poslovanja i
prometu zlata - takvi transferi su takoder bili dozvoljeni te se kapitalne
restrikcije na njih nisu primjenjivale. Svrha tog rezima liberaliziranih
transakcija jeste poticanje stranih investicija u Hrvatskoj. Sli¢no tome
liberalizirano je zaduzivanje domacih rezidenata u inozemstvu na
komercijalnoj osnovi i bez garancije drZzave. Putem prihvacanja obveza
po ¢lanku VIII. Statuta MMF-a, navedeni transferi reklasificirani su iz
kapitalnih u teku¢e medunarodne transfere. Te obveze podrazumijevaju
da Hrvatska ne¢e samostalno uvoditi devizne restrikcije po navedenim
medunarodnim transferima bez prethodne suglasnosti MMF-a. Obzirom
na ve¢ raniju liberalizaciju pojedinih kapitalnih  medunarodnih
transakcija, po posebnim propisima, stupanj konvertibilnosti hrvatske
valute po njima se nije povecao zbog prihvacanja statusa konvertibilnosti
po c¢lanku VIII. Statuta MMF-a. Promjena je u vecoj sigurnosti
nerezidenata da se navedene kapitalne transakcije s inozemstvom - koje
se sada klasificiraju kao tekuée transakcije - nece moci ogranic¢avati
deviznim restrikcijama bez suglasnosti MMF-a.

Clanica, ¢ija domaca valuta ima status konvertibilnosti po ¢lanku VIII.
Statuta Fonda, moZe uvoditi i primjenjivati restrikcije po ostalim
kapitalnim transakcijama i bez suglasnosti Medunarodnog monetarnog
fonda. Pri tome, restrikcije kapitalnih transakcija ne smiju ogranicavati
tekuce transakcije s inozemstvom. U ¢lanku Vi. Odjeljak 3. Statuta Fonda
navodi se da ¢lanice mogu primjenjivati kontrolu transfera kapitala, ali
ne na nacin "kojim se ogranicava placanje tekucih transakcija ili kojim
se neopravdano zadrzava transfer sredstava namijenjen namirivanju
obveza". Ovdje se "obveze" definiraju kao obveze po tekuéim
medunarodnim transakcijama. Sukladno odredbama ¢lanka VI. Odjeljak
1. i 2. Statuta, Medunarodni monetarni fond moze od ¢lanice zatraziti
uvodenje restrikcija na kapitalne transakcije s inozemstvom u slu¢aju
"velikog ili stainog odljeva kapitala". Naime, ¢lanica se ne moZze Koristiti
kreditima MMF-a radi pokri¢a "velikog ili stalnog odljeva kapitala”, ve¢

moze za ove potrebe koristiti "rezervnu transu"®,

% Procedura kojom se regulira uvodenje restrikcija po kapitalnim transakcijama u slu¢aju velikog
odljeva kapitala detaljnije je "utvrdena u L. Rules "By-Laws Rules and Regulations ..."
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U osnovi, moze se zakljuc¢iti da je temeljem odredaba ¢lanka VI.
Odjeljak 1. i 3. Statuta MMF-a dozvoljeno ¢lanici MMF-a - ¢ija domicilna
valuta ima status eksterne konvertibilnosti po teku¢im medunarodnim
transakcijama - primjenjivati devizne restrikcije po kapitalnim transferima
s inozemstvom.

2. Liberalizacija kapitalnih transfera s inozemstvom znaci uklanjanje
restrikcija po kapitalnim transakcijama. U tu je svrhu potrebno utvrditi
programa postupne liberalizacije kapitalnih transfera Hrvatske s
inozemstvom. Polazeéi od ocjene makroekonomske situacije u Hrvatskoj
i intenziteta primjene kapitalnih restrikcija, moze se zakljuc¢iti da bi za
Hrvatsku tzv. gradualisti¢ki pristup mogao biti prihvatljiv nac¢in uvodenja
konvertibilnosti  domicilne valute po kapitainim medunarodnim
transakcijama. Vremenski horizont uvodenja konvertibilnosti moze se
utvrditi u okviru globalne razvojne strategije zemlje.

Liberalizacija kapitalnih transfera s inozemstvom treba biti, kako je ve¢
istaknuto, koordinirana u stanovitom redoslijedu, a i simultano, s
programom strukturnih reformi, prije svega reforme financijskog sektora
povezano s privatizacijom i politikom razvoja. U tome je delikatan
moguci trogodisnji financijski tzv. Extended Fund Facility aranZman
Hrvatske sa Medunarodnim monetarnim fondom. Obveze i postava tog
aranzmana trebale bi biti suglasne koncepciji razvoja zemlje te izgradnji
mehanizama globalizacije hrvatskog gospodarstva.

Uvodenje konvertibilnosti domicilne valute po kapitalnim transakcijama
s inozemstvom valja uskladiti sa politikom intervalutarnog te¢aja i zastite.
Za otvaranje kapitalnog racuna vazan je realan ravnotezan tecaj, zatim
i izbor deviznog rezima (sistem fiksnog ili fluktuirajuceg tecaja).

U primjeni gradualistitke metode uvodenja konvertibilnosti domicilne
valute po kapitalnim transakcijama s inozemstvom, delikatno je pitanje
uklanjanja kapitalnih restrikcija po kratkoro¢nim portfolio investicijama
nerezidenata. Zatim povezivanja toga sa ulaganjima domacih rezidenata
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u portfolio investicije u inozemstvo.®” Potrebna je visoka perfekcija
kolanja kapitala, da bi funkcionirao mehanizam koji bi supstituirao
instrument sterilizacije monetarnih efekata deviznih transakcija u
uvjetima velikog priljeva kapitala iz inozemstva, ¢emu treba u pravilu
sluziti liberlaizacija portfolio investicija u inozemstvu domacih
rezidenata.

Liberalizacija kapitalnih transakcija u cjelini predmet je redoslijeda
reformskih poteza u politici restrukturiranja, tranzicije i razvoja, pa je
treba povezati s globalnom razvojnom strategijom. Kriterij za punu
liberalizaciju kapitalnih transakcija u hrvatskim prilikama bi bio razvijeno
i liberlaizirano unutarnje financijsko trziste sa odgovarajué¢im
institucijama, stabilna vanjska i unutarnja ravnoteza na dulji rok.
Strategija razvoja u tome treba utvrditi mjeru i fazu kada sam proces
liberalizacije kapitalnih transakcija treba sluziti kao mehanizam (i
instrument) dosizanja vanjske i unutarnje ravnoteze. Rije¢ je o
kompleksnim transmisijskim mehanizmima u monetarnoj i realnoj
ekonomskoj sferi, koje treba tek izgraditi u strategiju razvoja zemlje.

% Vidjeti poglavlje o transmisijskim mehanizmima u ovoj studiji.
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