II. AKTUALNE TEME

1. POLITIKA TECAJA | KONKURENTNOST
NACIONALNE EKONOMIJE

Pomocu IS-LM-BP (Mundell-Flemingovog) modela tumaci se
politika te¢aja u Hrvatskoj. Model ne sluzi kao teorijski okvir za
ekonometrijsku ocjenu odnosa medu varijablama, nego kao okvir
za rigoroznije i disciplinirano razmisljanje o ekonomskim
problemima. Obraduje se razdoblje posljednje dvije i po godine.
U prvom odjeljku se podsjec¢a na temeljna obiljezja modela.
Potom se sagledava utjecaj politike teCaja na konkurentnost
nacionalne ekonomije. U tre¢em se dijelu dogadaji u Hrvatskoj
smjestaju u teorijski okvir, a u ¢etvrtom se dijelu izvode zakljucci.

1. Model otvorene privrede

Jednadzba (1) predstavija dobro poznati identitet nacionalnog
proizvoda, kojim definiramo ravnoteZu na domacem tzZistu
dobara (agregatna ponuda jednaka je agregatnoj potraznji):

GDP=Y=C +1+ G+ (X-M) (1)

gdje su Y nacionalni dohodak, C osobna potro$nja, | investicije,
G izdaci drzave, X izvoz i M uvoz.

Neto jzvoz (X - M) inace obuhvaca samo robe i nefaktorske
usluge. Stoga tekuci racun platne bilance dobivamo kada neto
izvozu pribrojimo iznos neto tekucih transfera inozemstvu i neto
faktorskog dohotka sektora inozemstva. Oznacimo te dvije stavke
S R, tako da je tekuci racun bilance placanja (CA):

CA=X-M-R | (2)

Uodite da se radi o definicijskom identitetu. Nadalje, tekuéi racun
mora po definiciji biti jednak radunu kapitala (K). Zbog toga
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vrijedi:
K=X-M-R | (3)

Kada na desnoj strani naraste saldo na teku¢em racunu, narast
¢e vrijednost s lijeve strane izraza (3). Porast neto izvoza (X-M)
podrazumijeva da je manji autonomni priljev komercijalnog
kapitala potreban za pokrice racuna roba | nefaktorskih usluga.
Slijedi da povecanje neto izvoza uz nepromijenjeni saldo na
racunu komercijalnog kapitala, znacCi odljev kapitala. Racun
kapitala K, prema tome, sadrzi neto odljev kapitala koji zavisi o
domacoj kamatnoj stopi (F(r)). No, ukupni racun kapitala sadrzi
i racun medunarodnih rezervi kod centralne banke. Umjesto da
se kapital odlije u inozemstvo na komercijalnoj osnovi, on se
moZe akumulirati na ra¢unu medunarodnih rezervi kod centralne
banke (B), tako da vrijedi:

K =B + F(r) (4)

Naravno, kako centralna banka svoje rezerve drzi disperzirane na
racunima u inozemstvu, pozitivna promjena na tim raéunima
takoder predstavija izvoz kapitala, samo S$to je priroda toga
odljeva drukcéija nego kad se odljev odvija na komercijalnoj
osnovi. Centralna banka naime moZe koristiti svoje rezerve |
pretvoriti ih u priljev kapitala kadgod se za tim ukaZe potreba.

Uvrstavanjem (4) u (3) dobivamo jednadZbu medunarodnih
rezervi:

B=X-M;R-F(r) (5

To je ujedno jednadzba platne bilance pomodéu koje definiramo
suficit ili deficit. Suficit ili deficit ogleda se u promjenama rezervi.
Primjerice, ako je tekudi ra¢un u ravnotezi (X - M - R = 0),
jednadzba (5) se svodi na oblik B = -F(r). Ako postoji neto odljev
kapitala, vrijedi B<O0 (deficit) jer je F(r) >0. Ako postoji neto priljev
kapitala, vrijedi F(r)<0 (jer F(r) oznacava odljev, a priljev je
negativan odljev) i tada rezerve rastu (B>0). Javlja se suficit.
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Bilanca placanja je, preko racuna rezervi centralne banke, usko
povezana s trzistem novca. Pristup koji naglasava tu vezu nazjva
se monetarni pristup bilanci placanja. Naglasak se stavlja na
¢injenicu da povecanje rezervi zahtijeva povecanje novca u
optiecaju, za danu razinu tecaja. S druge strane, ako tecaj
fluktuira, a ponuda novca je zadana, moZe se predvidjeti kretanje
teCaja. TeCaj ¢e se, naime, prilagoditi ravnoteZnoj razini uz koju
¢e ponuda deviza na domacéem trZistu izjednaciti potraZnju.
Devizno trZiste se tada uravnotezuje bez intervencije centralne
banke, tj. bez promjena deviznih rezervi i po toj osnovi stvorenog
novca. Ravnotezni uvjet stoga mozemo definirati tako da izraz (5)
izjednac¢imo s nulom. Slijedi definicija ravnoteZnog tecaja: to je
nominalni te¢aj uz kojeg ne dolazi do promjena na racunu rezervi
centralne banke.

Zbog veze izmedu racuna kapitala i trZziSta novca, u modelu
koristimo i jednadZbu ravnoteZe na trzistu novca:

M/P = m(y,r) | (6)

gdje je M nominalna ponuda novca, P razina domacih cijena, a
m potraznja za realnim novcem Kkoja zavisi o realnom
nacionalnom dohotku (y) i kamatama (r). Kako se u ravnoteZi na
trZistu noveca nominalna ponuda novca ne mijenja, a cijene su po
pretpostavci konstantne, tada vrijedi d(M/P)=0, a iz totalnog
diferencijala jednadzbe (6) slijedi:

0=m’dy + m’dr (7)
Odatle slijedi:
dr/dy = - (m’,/m’), za LM | (8)

Kako je m’, < 0im’, > 0, nagib LM krivulje u prostoru (y,r) je

" Ako novac definiramo kao likvidnu imovinu koja ne donosi prinos (gotovina
plus ra¢uni koji ne nose kamatu), tada kamatu moZemo promatrati kao mjeru
oportunitetnog troska drZanja novca. Kada kamata naraste, oportunitetni tosak
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pozitivan. Nagib je strmiji, ako je veza izmedu novca i kamata
slabijeg intenziteta.

Druga vaZna veza ocituje se na trziStima dobara. Uvedimo u
jednadzbu (1) pretpostavku da investicije zavise o kamatama, a
potrosnja o raspoloZivom dohotku (y - t(y)):

y =clyty) +i() +g +x (1)

gdje je x = (X - M), t su placeni porezi koji zavise o nacionalnom
dohotku, a mala su slova uvedena da bismo razlikovali ovaj
bihevioristicki model od identiteta (1). U ravnoteZi je dy=0 |
vrijedi:

0= c’y(dy - t’ydy) + i’ dr (9)
A odatle slijedi:
dridy = (1-c¢’(1-t))/i’, za IS ’ (10)

Kako je 0<c’<1 | isto vrijedi za t, te kako je i< 0, jer niZa
kamata potice investicije, izraz (10) je negativan i IS krivulja ima
negativan nagib u prostoru (y,r). Mala elasticnost investicija u
odnosu na kamatu znac¢i manju vrijednost nazivnika u izrazu (10),
pa je IS krivulja tada strmija. To je prikazano krivuljom I'S’ na slici
1.2 Usporedimo udéinke iste monetarne ekspanzije na krivulju IS
(velika osjetljivost investicija na kamatu) i na krivulju I'S’ (mala
osfjetljivost investicija na kamatu).

drzanfa novca je veci i novca se traZi manje. Stoga spekulativha potraZnfa za
novcem zavisi 0 kamatnoj stopi. Postoji, medutim, potraZnja za novcem koja
ne zavisi 0 kamati, nego o razini ekonomske aktivnosti. To je transakcijska
potraZnja za novcem Koja postoji jednostavno zbog toga §to je novac sredstvo
placanja. Vec¢i nacionalni dohodak znadi vecu transakcijsku potraZnju za
novcem.

2 Strma IS krivulja uobiéajeno se javija u zemljama s nerazvijenim financijskim
institucijama, instrumentima i trZiStima.
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Monetarna ekspanzija ocituje se u pomaku LM krivulje do razine
L’M*. Ako se pomak LM krivulje odvija duz krivulje IS, dolazi do
manjeg pada kamata i veceg rasta dohotka, nego kada se
pomak LM krivulje odvija duz krivulje I'S’. U tom slucaju dolazi do
relativno veceg pada kamata, ali i do relativno manjeg rasta
dohotka, jer investicije slabo reagiraju na kamatnu stopu.
Opcenito, monetarna ekspanzija ima mnogo manje smisla u
zemljama sa strmim IS krivuljama, odnosno u zemlijama gdje su
investicije snaZnije odredene nekim drugim ekonomsko-
politickim razlozima, a ne domacim kamatnim stopama. Na sli¢an
nacin moZemo analizirati efekte fiskalne ekspanzije kao pomake
IS krivulje duZ hipotetickih LM krivulja razlicitog nagiba. Opcenito,
sto je LM krivulja strmija, to ¢e utjecaj fiskalne politike na output
biti manji. |

* U ovom se modelu monetarna ekspanzija tumadci kao promjena nominaine
ponude novce koja je jednaka promjeni ponude realnog novca, fjer su cifjene
egzogeno zadane.
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Bilancu plac¢anja uvodimo u IS-LM model tako da ponaSanje
varijabli iz jednadzbe (5) opisemo funkcijama. Devizne rezerve B
izrazavamo u domacoj valuti tako da koli¢ine izvoza X mnoZimo
s domacdim cijenama P, pri ¢emu koli¢ina izvoza zavisi ©
domadim cijenama i nominalnom te¢aju E = HRK/., gdje je "."
neka strana valuta. Uvoz takoder zavisi o teCaju i domacim
cijenama, ali i o nacionalnom dohotku. Izrazen je u svjetskim
cifenama P", tako da te cijene moramo pomnoZiti s tekuc¢im
teCajem E, da bismo dobili iznos u domacdoj valuti. JednadZba (5)
tako postaje: -

B = PX(P,E) - EP*M(P,E}y) - F(r) (5)

Nadalje, treba imati na umu da vrijedi X', < 0 X’z > 0. Koli¢ine
izvoza smanjuju se kad narastu domace cijene, jer rastu i
troskovi u izvoznim sektorima. S druge strane, izvezene kolic¢ine
rastu kada dode do devalvacije ili deprecijacije®, jer nakon
obezvrijedenja domace valute izvoznik moZe istim brojem
jedinica zaradene strane valute kupiti veci broj jedinica domace
valute. Kako se (zasad) pretpostavija da su domace cijene
(troSkovi izvoznika) nepromijenjeni, obezvrijedenje domade valute
dovodi do rasta profita u izvoznim aktivnostima. Pretpostavija se
da su sva trzista organizirana kao trzista savrsene konkurencije,
pa pojava profita dovodi do realokacije resursa prema izvoznim
aktivnostima u kofima proizvodnja potom raste sve dok uvjet
nultog profita ponovo ne bude zadovoljen. Obratni odnosi vrijede
na strani uvoza (M'p>0, M’<0, M’y>0).

Cili nam je definirati uvjet platnobilancne ravnoteZe u prostoru
(y,r). Stoga totalni diferencijal izraza (5°) izjednaéavamo s nulom
(dB = 0) i radi jednostavnosti zapisa pretpostavljamo dP=0 i
dE=0:

0 = - EP"M’ dy - F’dr (11)

* Devalvacija je obezvrijedenje domade valute u rezimu fiksnog tecaja, a
deprecijacija je obezvrijedenje domace valute u reZimu fluktuiraju¢eg tecaja.
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Odatle slijedi:
dr/dy = - (EP*M’,/F’) (12)

Kako je F neto odljev kapitala, slijedi da ¢e uz visu kamatu, F biti
manje (priljev Ce biti veci). Vrijedi, dakle, F', < 0, a kako je M’ >
0, izraz (11) koji pokazuje nagib BP krivulje, pozitivan je.
Primijetite da uz nisku osjetljivost tokova kapitala na kamatu,
nagib ove krivulje postaje vrlo velik, sto znaci da prom]ena
kamata vrlo blago utjeCe na realni output.

Promotrimo situaciju koja je prikazana na slici 2.

Domaca ravnoteZa postignuta je na presjecistu IS i LM krivulja,
u tocki A, uz dohodak y, i kamatu r, Medutim, uz domacu
ravnotezu postoji eksterna neravnoteZza. Ona se ocituje u
éinjenici da se platno-bilancna ravnoteZa (promjena rezervi
jednaka nuli), na danoj razini dohotka y, postiZze uz mnogo nizu
kamatu r, (ocitajte ju na presjeci$tu dohotka y, i pocetne BP
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krivulje). Kako je tekuc¢a kamata veca od ravnotezne, uz tekucu
je kamatu priljev kapitala ve¢i od neto izvoza, a to znaci da se
tocka A nalazi u zoni suficita ili akumuliranja rezervi, tj. lijevo od
pocetne krivulje BP.

Takva je neravnoteza neodiZiva na dugi rok. Putanja ekonomije
prema ravnoteZi zavisit ¢e o politici teCaja.

U rezimu fiksnog tecaja suficit ¢e stvarati pritisak na otkup deviza
(povecanje deviznih rezervi i novca u optjecaju) i zbog toga c¢e
LM krivulja teZiti ravnoteznoj L’'M’. Tako se krivulja monetarne
ravnoteZe pomice do tocke C, u kojoj se istovremeno postiZu
vanjska i unutrasnja ravnoteZa uz nizu kamatu i veéi dohodak u
odnosu na pocetne, neravnotezne vrijednost.

U reZimu fluktuiraju¢eg tecaja, te¢aj ce se prilagoditi ravnoteZnoj
razini u kojoj su promjene rezervi jednake nuli. Na pocetku, dok
je moguénost akumuliranja rezervi jos uvijek prisutna, na
deviznom trzistu postoji visak ponude deviza (viSak potraznje za
domacom valutom). Tecaj, protumacen kao cijena domaceg
novca, mora narasti (ojac¢ati, aprecirati). Aprecijacija, prema
pretpostavkama koje zasad ne dovodimo u pitanje, dovodi do
rasta uvoza i pada izvoza, te je nakon toga potrebna visa kamata
da privuc¢e kapital koji je potreban za odrZanje platne bilance u
ravnoteZi. Zbog toga se aprecijacija oéituje u pomaku BP krivulje
prema gore. Na slici 2 je prikazano i kako se ekonomija
uravnotezZuje pomakom BP krivulje do krivulje B’P’. Istovremena
unutarnja i vanjska ravnoteZa postiZze se u toc¢ci A.

Slika zapravo prikazuje temeljnu dilemu vodenja monetarne
politike u otvorenoj privredi: da li koristiti fiksnu ponudu novca i
fluktuirajuci tecaj, ili fluktuiraju¢u ponudu novca i fiksni tecaj? Ako
bismo davali odgovor na temelju dosadasnje analize, ne bismo
mogo dvojili oko odgovora: ravnoteZza u.tocki C, do koje smo
stigh politikom fiksnog tecaja i fluktuiraju¢e ponude novca,
mnogo je bolja ravnoteza, jer se postize uz viSi realni output
nego ravnoteza u tocki A. No, ovaj se odgovor mora suceliti s
jednim ozbilinim metodoloskim problemom.

23



Sve dosad smo pretpostavijali da su domaée cijene
nepromijenjene. Pretpostavka, naravno, nema utemeljenja u
stvarnom ekonomskom Zivotu, no dopustiva je zbog
metodoloskih razloga. Koristimo, naime, metodu komparativne
statike u kojoj se sluZimo pretpostavkama o nepromjenjivosti
jedne skupine varijabli, kako bismo lakse izolirali i promatrali
promjene druge skupine varijabli. No, kada izvodimo zakljucCke,
onda moramo dopustiti da se sve varijable mijenjaju
istovremeno. Tesko je pretpostavijati da egzogena promjena
teCaja nec¢e imati utjecaja na promjenu cijena, i obratno. U
stvarnosti, cijene se nalaze pod snazZnim utjecajem kretanja
teCaja i novéane mase. Kada to ne bi bilo tako i kada se cijene
ne bi mijenjale, imali bismo ekonomski perpetum mobile koji bi
se ocitovao u stalnom, uzastopnom izbacivanju LM i BP krivulja
prema jugoistoku, duZ IS krivulje. Rast nacionalnog proizvoda
mogao bi se nesmetano nastaviti i u zoni negativnih kamatnih
stopa. Jasno, nikada i nigdje takva politika nije dala rezultata, jer
ekonomija reagira cijenama.’ U nastavku sagledavamo udinke
reakcije cijena.

Sagledavanje tih u¢inaka predstavija samo mentalnu simulaciju,
jer u modelu nema jednadzbe cijena. Stoga pratimo posredne
ucinke inflacije na pomake svih triju krivulja. Na BP krivulju
inflacija utjeGe na isti nacin kao | aprecijacija. Rastu troskovi
izvoznika $to smanjuje izvoz, a rastu cijene na domacem trzistu,
Sto za dani teCaj povec¢ava uvoz. Smanjuje se neto izvoz i
potreban je poveéani priljev kapitala da odrZi eksternu ravnotezu

® Treba napomenuti da ovaj metodoloski problem navodi neke hrvatske
ekonomiste na zanemarivanje problema uske zavisnosti nominainog tecaja i
cifena u Hrvatskoj. Oni se zalaZu za osjetno obezvrijedenje domace valute "s
ciljem podsticanja izvoza", $to je besmisleno u stvarnom ekonomskom Zivotu
u kofem cijene vrlo brzo reagiraju. K tome, opcenito je poznato da cijene brzo
reagiraju na tec¢aj u malim, otvorenim ekonomijama. | vecina najvecih
razvijenih zemalja, u kojima je vjerojatnost brzih cjenovnih reakcija manja nego
u malim zemljama, napustila je takvu politiku, a MMF je preporuke za takvu
politiku napustio pred trideset godina, nakon niza neuspjeha koji su kulminirali
neuspjehom takve politike u Velikoj Britaniji sredinom $ezdesetih godina. O
vezi izmedu teéaja i cijena u Hrvatskoj vidjeti: Anusié¢ (1994), Sonje (1994).
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pri postojecoj razini dohotka. BP krivulja se pomic¢e prema gore.
Nadalje, smanjenje neto izvoza izravno smanjuje GDP, te se to
smanjenje ocituje u pomaku IS krivulje prema dolje. Takav njen
pomak znaci da se ista razina dohotka moZe posti¢i samo uz
niZu kamatu, jer tada povecana investicijska aktivnost kompenzira
pad neto izvoza i GDP ostaje nepromijenjen. Konacno, utjecaj
inflacije na LM krivulju oéituje se u manjem rastu realnog od
nominalnog novca. Kako s lijeve strane uvjeta ravnoteZe na
trZi$tu novca stoji M/P, pomaci LM krivulje izravno zavise o vezi
izmedu novca i cijena.

Problem je, naravno, u tome Sto se ovakva mentalna simulacija
temelji na dinamickoj interpretaciji komparativno-stati¢kog
modela. Metoda je problematiéna i sa rigoroznog znanstvenog
gledista nedopustiva, no autorovo je uvjerenje da ona moZe
pridonijeti boljem razumijevanju stanja hrvatskog gospodarstva.

Sada se mozZe zamisliti velik broj varijanti modela u kojem se sve
varijable mijenjaju. U nastavku analiziramo cetiri moguce varijante
koje polaze od pocetnog stanja suficita (akumulacije rezervi, {j.
odljeva kapitala), kakvo imamo u Hrvatskoj.

Varijanta 1: Fiksni tecaj, fluktuiraju¢a ponuda novca i vrio
mala osjetljivost domacih cijena.

Ako promjena domacdih cijena tezZi nuli, slucaj se moZe prikazati
na na nacin kako je ve¢ prikazana politika fiksnog tecaja na slici
2. Rezultat je niza kamata i veéi realni output.

Varijanta 2: Fiksni teéaj, fluktuirajuéa ponuda novca i velika
osjetljivost domacih cijena.

Ukoliko cijene trenutaéno i jednakim intenzitetom reagiraju na
povecanu ponudu novca i agregatnu potraznju, LM krivulja se ne
moZe pomicati. Nominalno, novac raste, no realno ostaje
nepromijenjen, a sav se nominalni rast ponude novca prelijeva
u cifene. Inflacija uzrokuje pad neto jzvoza (zbog povecanih
troskova izvoznika), Sto se odituje u pomaku IS Krivulje prema
dolje, do I'S’na slici 3.
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Zbog pada neto izvoza potrebna je veca kamata da privuce
kapital Ciji ¢e priljev odrZati platnu bilancu u ravnotezi na danoj
razini realnog outputa. Tako se BP krivulja pomice prema gore,
do razine B’P’ koja prolazi kroz unutrasnju ravnoteZu u
ravnoteznoj tocki C. Primijetite da je pomak BP krivulje ovdje
ostvaren inflacijom uz fiksni teCaj, dok je na slici 2 pomak istog
sSmjera ostvaren aprecijacijomn uz fiksne cijene. BP krivulja se
- prema tome pomice pod utjecajem realnog tecaja {vidi odjeljak
2) Rezultat je niza kamata, kao | u varijanti 1, ali i niZi realni
output. |

Varijanta 3: Fluktuirajuéi teéaj i fiksna ponuda'novca.

Nominalna ponuda novca je fiksna i po toj osnovi nema inflacije.
Tecaj aprecira i to dovodi do deflacije, ili nema utjecaja na
cijene. Ako nema utjecaja na cijene, imamo slucaj ve¢ prikazan
na slici 2, s time da sada treba uzeti u obzir i pomak IS krivuije
nadolje (zbog pada neto izvoza uslijed aprecijacije). Te¢aj mora
toliko aprecirati da se BP krivulja pomakne do to¢ke kao sto je
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to¢ka C na slici 3. Rezultat je niZa kamata i niZi realni output.
Medutim, ako dode do deflacije, pomak IS krivulje bit ¢e manji,
a dogodit ¢e se i ekspanzivni pomak LM krivulje (za danu
nominalnu ponudu novca, realna ponuda novca raste u deflaciji).
Na slici 4 vidimo da pojava deflacije ublazava potreban pomak
BP krivulje i konacan rezultat je niZa kamata. Output u tom
sludaju ¢ak moZe biti ve¢i od pocetne razine, ako je deflacija
dovoljno jaka.

Tako smo definirali teorijski okvir pomocéu kojeg ¢emo tumaciti
dogadaje u Hrvatskoj. No, prije tumacenja stvarnih dogadaja
ukratko ¢emo se osvrnuti na mikroekonomske osnove ovoga
modela. Tako éemo stedi uvid u vezu izmedu politike tecaja i
konkurentnosti nacionalne privrede.
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2. Politika te€aja i konkurentnost nacionalne privrede

Teorija ukazuje na postojanje njihove uske veze. Pretpostavlja se
da su svjetska trZziSta organizirana kao trZiSta savrSene
konkurencije na kojima proizvodaéi vrlo brzo prilagodavaju
ponudu egzogeno zadanim cijenama. U tom slucaju, svaka
nominalna aprecijacija ili inflacija domacih troskova izvoznika
izravno narusava konkurentnost, tj. smanjuje neto-izvoz i realni
output,

Na tragu ove ideje smatra se da mjera realnog tecaja predstavija
dobar pokazatelj konkurentnosti nacionalne privrede. Jednadzbu
promjene realnog tecaja (promjene konkurentnosti) zapisujemo
kao:

DR = ._, (DEDP*/DP)/n (13)

gdje su i = 1,..,n zemlje u kojima prodajemo nase izvozne
proizvode, E; su teCajevi (E,=hrk/.) gdje je .; valuta zemlje i, P*
je agregatna razina cijena u zemlji i, a P je agregatna razina
domacih cijena. D je oznaka za promjenu u obliku omjera, tako
da je DR = R/R,,, gdje je t oznaka za razdoblje.

Najprije primijetite da je ova mjera promjene realnog tecaja
izravno, preko teorijskih pretpostavki, povezana s ocekivanim
pomacima BP krivulje. Kada te¢aj deprecira ifili kada narastu
svjetske cijene P*, i/ili kada padnu domace cijene P, promjena
mjere R je pozitivna. Govorimo tada o realnoj deprecijaciji koja
se na naS$im grafikonima ocituje u pomaku BP krivulje desno
dolje. Kada nominalni teCaj aprecira ilili kada padnu svjetske
cijene P*, jlili kada narastu domace cijene P, promjena je
negativna. Tada govorimo o realnoj aprecijaciji koja se ocituje u
pomaku BP krivulje lijevo gore.

Medutim, BP krivulja se stvarno pomice samo ako promjena
realnog teCaja izravno utjece na tekuéi racun platne bilance.
Vidjeli smo da pomak te krivulje odraZava Cinjenicu da je druga
razina kamatnih stopa (visa u sluéaju realne aprecijacije i niza u
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slucaju realne deprecijacije) potrebna da odrZi platno-bilan¢nu
ravnoteZu na danoj razini realnog outputa. Isto tako, i IS krivulja
se pomic¢e samo ako promjena realnog teca/a izravno utjece na
neto izvoz.

Stoga treba primijetiti da do promjena krivulja ne dolazi ako
promjene realnog teCaja nemaju izravnog utjecaja na neto izvoz.
U nastavku pokazujemo razloge zbog kojih veza izmedu realnog
teCaja i neto izvoza moZe biti vrlo slaba.

1. EFEKT PROMJENE RELATIVNIH CIJENA

‘Domaca inflacija DP i svjetska inflacija DP* jesu agregatne mjere
promjene cijena. Ako u Njemackoj, primjerice, dode do inflacije,
to jos uvijek ne znaci da je prodajna cijena nasih proizvoda na
njemackom trzZistu izrazena u DEM, narasla. Njihova relativha
clijena na tom trziStu moZze pasti tijekom inflacije. Isto tako, ako
dode do inflacije domacih cijena, to joS uvijek ne znaci da su
narasie cijene domacih inputa. Relativne su se cijene na
domacem trZiStu mogle tako promijeniti da dode do pada
relativne cijene inputa u izvoznim proizvodnjama. Promjena
- teCaja u oba slucaja nije dobra mjera konkurentnosti.

2. EFEKT UDJELA UVOZNIH INPUTA
U PROIZVODNJAMA ZA 1ZVOZ

TrZisni poloZaj industriia koje imaju velike udjele uvoznih
intermedijarnih inputa manje je osjetljiv na realni tecaj, od
industrija koje se oslanjaju isklju¢ivo na domacde inpute. U
ekstremnom sluéaju industrije koja se u potpunosti oslanja na
uvozne inpute, troSkove kapitala plac¢a u inozemstvu, a radnike
isplaéuje u stranoj valuti, teCaj postaje irelevantna varijabla, jer
svaka promjena nominalnog prihoda zbog varijacija nominalnog
teCaja biva kompenzirana istovjetnom promjenom nominalnih
troskova. Domace devizno trziste nema utjecaja na dio realnog
sektora sa takvom strukturom inputa.
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3. EFEKT REGULACIJE (POLITIKA ZASTITE
| TRGOVINSKI SPORAZUMI)

Brojne su metode kojima se drZave sluZe s ciljem da utjeCu na
platne bilance. Politika zastite, poticanja izvoza | razli¢iti
medunarodni sporazumi, utje¢u na neto izvoz i njegovu strukturu
te tako ublazavaju ili Cak iskrivijuju oCekivani predznak veze
- jizmedu realnog tecaja i neto izvoza.

4. EFEKT IMPERFEKTNO ORGANIZIRANIH TRZISTA

Stvarna trzista najées¢e nisu trZiSta savrsene konkurencije.
Organizirana su kao oligopoli ili trZista monopolistiCke
konkurencije (trZista diferenciranih proizvoda). U takvim uvjetima,
reakcija koli¢ina izvoza i uvoza na promjene realnog tecaja nije
potpuno predvidiva.

Sva Cetiri ¢&imbenika bitno utieéu na tekuéi racun hrvatske bilance
placanja. Ponasanje varijabli na teku¢em raéunu stoga nije lako
predvidati. Jedini ozbiljniji pokusaj ekonometrijske ocjene ovih
izvoz | uvoz roba. N]ena je analiza pokazala da hrvatski robni
izvoz mnogo jace reagira na razinu industrijske proizvodnje u
zemljama OECD-a, nego na reaini te¢aj domace valute. Na strani
uvoza analiza je pokazala vecu osjetljivost uvoza na razinu
domace industrijske proizvodnje, nego na realni te¢aj. Ocjena je
takoder pokazala da se i izvoz i uvoz nalaze pod povremenim
utjecajem sokova koje je zasad nemogucée dokraja objasniti
(efekt promjene vanjsko-politickog poloZaja drzave?). Kada se
tome doda saldo na racunu usluga (transport, turizam) koji je
posljednjih godina pod izravnim utjecajem politiCkih prilika, te
kada se u obzir uzme Cinjenica da su i izvoz i uvoz sredinom
1994. godine zabiljeZili uzlet dobivamo nejasnu | tesko
predvidivu vezu izmedu realnog teCaja i tekuéeg ra¢una platne
bilance u Hrvatskoj.
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Zbog toga je vrlo nezahvalno razmisijati o konkurentnosti hrvatske
nacionalne ekonomije vezano uz promjene realnog tecaja.
Varijable u nasoj platnoj bilanci pod preteZznim su utjecajem
politiGkih varijabli koje djeluju na ekonomska kretanja u obliku
egzogenih, ¢esto nepredvidivih Sokova. No, na opcéenitoj razini
U sljede¢em odjeljku vracamo se nasem modelu. Koristimo ga
za pokuSaj tumacenja dogadaja od 1991. godine naovamo.
Ponovo treba naglasiti da se radi o pojmovnom tumacenju koje
nije ekonometrijski testirano i koje se temelji na objasnjenju
dinamike unutar metodoloskog okvira komparativne statike.

3. Dogadaji u Hrvatskoj u svjetlu prikazanog modela

Najprije nabrajamo dogadaje koje Zelimo smjestiti u teorijski
kontekst:

1. Platnobilan&ni "Sok" 1991. godine® i brz rast deviznih
rezervi od pocetka 1992. godine naovamo.

2. Velika nominalna i realna deprecijacija krajem 1991.,
nakon ¢ega zapocinje trend aprecijacije realnog tecaja
koji je zaustavijen tek nakon obaranja inflacije.

3. Kamatne su stope bile realno negativhe do oZujka 1993.,
nakon ¢ega su postale realno pozitivne i nastavile dalji
rast. '

4. Visak potraZnje za novcem nad ponudom na trzistu novca
u razdoblju visoke inflacije.

Pretpostavijamo da je na pocetku 1991. godine postojala
unutrasnja i vanjska ravnoteZza u tocki A na slici 6. Ova

® U sluzbenoj monetarnoj statistici promjena deviznih rezervi 1991. godine
jednaka je nuli. No, u toj godini ostvaren je deficit na teku¢em racunu i racunu
kapitala, a radunovodstvena je ravnoteZa postignuta korekcijom u okviru stavke
"'neto pogreske i izostavke". Drugim rije¢ima, da je Hrvatska prije 1991. godine
bila nezavisna drZzava s viastitim deviznim rezervama, te bi se rezerve 1991.
godine osjetno smanijile.
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pretpostavka ne znaci da tvrdimo kako se ekonomija tada stvarno
nalazila u tom poloZaju, nego sluzi da bi se lakse pratili ucinci
narusavanja ravnoteZe. Tijekom 1991. godine inflacija je bila brZa
od obezvrijedenja domace valute | realni je tecaj aprecirao do
listopada (vidi sliku 5). Doslo je do pada neto izvoza, a politicko-
ratni rizik uzrokovao je odljev kapitala. Javio se deficit u bilanci
plac¢anja. Realna aprecijacija ocitovala se u pomaku pocetne BP
krivulje do razine B'P’. Pomak je pracen kontrakcijskim pomakom
IS krivulje koji je bio vrlo jak i pod utjecajem egzogenih ratnih
Sokova ponude i potraznje. Kontrakcijski se pomak dogodio i s
LM krivuljom, jer je nominalna ponuda novca rasla sporije od

“domadih cijena. Tako se ekonomija 1991. godine nasla u toCki
poput tocke B na slici 6. To je tocka unutrasnje ravnoteZe i
vanjske neravnotezZe.

Promatrajte stazu od A do B u odnosu na poloZaj krivulje B'P’ i
zakljucite:
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1. Javljaju se realno negativhe kamatne stope

2. Dolazi do velikog pada realnog outputa

3. Javija se deficit na teku¢em racunu i pad rezervi, jer se
teCaj na tokom godine nalazi ispod ravnotezne razine.

Potkraj 1991. godine, od listopada nadalje, zapocinje brza
deprecijacija nominalnog tecaja domace valute. Deprecijacija je
bila toliko brza da je, unato¢ vec¢ tada visokih stopa inflacije,
uzrokovala strahovit skok realnog teCaja (vidi sliku 5) krajem
1991. godine. U prvom kvartalu 1992. nominalni se tecaj ne
mijenja a inflacija nastavlja svoj hod, tako da realni teCaj pocinje
-aprecirati. Kasnija nomimalna deprecijacija te¢aja bila je sporija
od inflacije i tecaj tijekom Citave godine zadrZan je trend realne
aprecijacije. |

SnaZnu realnu deprecijaciju tec¢aja krajem 1991. godine grafiCki
tumacimo povratkom krivulje B’P’ do pocetne razine BP krajem
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1992. godine.” Nadalje, tiekom 1992. godine LM krivulja biljeZi
novi kontrakcijski pomak (realni novac biljeZi osjetni pad) do
razine L”’M” i nova unutrasnja ravnoteZa biva definirana u tocCki
D. U toj su toCki realne kamate pozitivne no u stvarnosti se, zbog
rigidnosti, kamatne stope ne prilagodavaju trenutadno.® One
sporo zapocinju rast duZ krivulje I'S’ u zoni negativnih stopa i
zbog toga se javilja visak potraznje za novcem. Ekonomija se
tijekom 1992. godine nalazi na krivulji I'S’, putujuci iz tocke B u
tocku D (u toCki kao Sto je toCka E na slici 6). Primijetimo da na
toj stazi imamo pad realnog outputa koji je manji-od onog iz
1991. godine, akumuliranje deviznih rezervi zbog suficita u
platnoj bilanci (aktualna je pocetna BP krivulja) i rast realnih
kamatnih stopa koje su jos uvijek negativne.

Do listopada 1993. godine ne dogadaju se velike promjene. LM
krivulja i dalje biljeZi kontrakcijske pomake (pad realnog novca),
a IS i BP krivulja ne mijenjaju se bitno jer postupna realna
aprecijacija ne ostavija vidljivijeg traga na teku¢em racunu platne
bilance. Nastavlja se blagi pad reainog outputa, a realne kamate
i dalje rastu postajuci pozitivne. Stoga se na pocetku provodenja
stabilizacijskog programa u listopadu 1993. godine ekonomija
nalazi u tocki E. U toj su toCki trZista dobara u ravnoteZi
akumuliraju se rezerve, a unatoC realno pozitivnih kamatnih
stopa, na trZistu novca i dalje postoji stanje neravnoteze (koje se
ocCituje u cinjenici da se to¢ka E ne nalazi na LM’ krivulji).

” Nakon velike realne deprecijacije krajem 1991. godine BP krivulja biva
izbacena desno od B'P’, no naknadna i postupna realna aprecijacija postupno
vraca krivulfu prema pocetnoj razini. Razina realnog teCaja krajem 7992.
godine jos uvijek je bila mnogo veca od razine prije velike devalvacije u
listopadu 1991., no ovdje nas ne zanimaju precizni odnosi. Zanimaju nas
odnosi poloZaja unutrasnje i vanjske ravnoteZe kako bismo objasnili predznak
promjena rezervi. Zbog toga, na ovoj razini analize, moZemo pretpostaviti da
se BP krivulja nasla na pocetnoj razini krajem 1992. godine.

. ® Hrvatski su bankari navikli odredivati aktivne kamate kao postotni dodatak na

diskontnu stopu NBH. Rigidnost kamata se javila zbog toga Sto ovo pravilo ne
mora biti korelirano s trZiSnim odnosom ponude i potraznje na trZistu novca.
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Dogadaji od studenoga mjeseca 1993. do danas mogu se
tumaciti na sljedeéi nacin. Vjerodostojno obaranje inflacije
omogucilo je ekspanzivhe pomake LM krivulje prema tocki E, jer
je doslo do naglog povecanja potraZnje za novcem. Realna
aprecijacija u prvom mjesecu provodenja programa ocituje se u
pomaku BP krivulje prema gore, do B”’P” na slici 7, §to nije
imalo utjecaja na pad outputa, nego samo na brzinu akumuliranja
rezervi. BP krivulja tako ostaje definirana u prostoru suficita
platne bilance (povecanja deviznih rezervi), $to po definiciji znaci
da tecaj nije precijenjen, nego je potcijenjen. Da su nositelji
ekonomske politike pokusali voditi politiku koja bi zadrZala BP
krivulju na razini iz listopada 1993. (teéaj 4444hrd/dem), rezerve
bi se akumulirale po visim stopama, ali bi i rizik od obnove
inflacije bio vedi, jer bi se ravnoteZa mogla posti¢i samo uz
monetarnu ekspanziju koja bi dovela LM krivulju do tocke
presjecista s BP krivuliom. Qdabran je srednji put polagane
remonetizacije i postupne prilagodbe LM krivulje, pri ¢emu je
doslo i do pomaka IS krivulje prema desno gore, sto se vidi na
posljednjoj slici 7 (I”’S”).
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Ta se krivulja pomakla zbog utjecaja egzogenih faktora na strani
ponude, zbog deflacije, te zbog Cinjenice da posijednja realna
aprecijacija s pocetka stabilizacijskog programa nije imala
negativan utjecaj na tekuci racun. Naprotiv, izgleda da su se |
fzvoz | uvoz stabilizirali na visoj razini bez bitnijih utjecaja na neto
jzvoz roba | nefaktorskih usluga. Konacni se ucinak ocituje u
pomaku IS krivulje prema gore, a to na Kraju objasnjava netipi¢nu
vezu izmedu kamata | realnog outputa. Imamo pocetak
privrednog oporavka u situaciji visokih realnih kamatnih stopa, jer
je unutrasnja ravnoteZa sada definirana u to¢ki F na slici 7.

4. Zaklju€ak: potcijenjenost i precijenjenost tecaja

 Prikazani pokusaj tumacenja odnosa medu varijablama ne moZe
proci rigorozni metodolos$ki test, no njegova je svrha prije svega
bila smjestiti odnos izmedu politike teCaja i konkrentnosti u Siri
makroekonomski okvir. Pokazalo se da je te&aj po definiciji
neravnoteZan ako se dogadaju promjene na racunu rezervi neke
zemlije. Ako rezerve rastu, teCaj je potcijenjen. Ako se smanjuju,
teCaj je precijenjen. Problem je, medutim, u tome sto promjene
rezervi mogu biti kratkoro¢na pojava, dok je ravnoteZni tecaj
velicina koja se moZe definirati samo u dugom roku. U tom
kontekstu, zaklju¢ak o potcijenjenosti teCaja u Hrvatskoj (1.
zakljucak o vjerojatnoj daljoj aprecijaciji}, zavisi o nekoliko
prepostavki:

a) O pretpostavei da je sadasnja pozicija platne bilance
dugoro¢no odrzZiva, ti. da ne¢e docéi do politiCko-ratnih
Sokova koji bi imali negativan utjecaj na racune bilance
placanja,

b) O pretpostavci da se u pregovorima s PariSkim klubom
moZemo izboriti za takvu dinamiku otplate ve¢ dospjelih ali
reprogramiranih dugova, koja nece bitno narusiti
postojece odnose u bilanci pla¢anja,

c¢) O pretpostavci da se bilanéna pozicija Republike Hrvatske
nece pogorsati nakon diobene bilance bivse SFRJ.
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Ovo su pretpostavke politiCke prirode i, s aspekta ekonomske
analize, njima nemamo sto vise dodati. MoZemo samo zakljuciti
da ftrenutno stanje u bilanci placanja pokazuje da se
pretpostavke zasad ostvaruju i da postoje naznake o tome da je
teCaj potcijenjen. ZakljuCak se donosi na temelju razmatranja
ukupnih ekonomskih odnosa izmedu Republike Hrvatske i sektora
inozemstva. Sigurno da postoje industrije u kojima se tecaj
percipira kao "precijenjen" ili "nekonkurentan" i "nepoticajan". No,
to nije problem tecaja, nego se radi o problemu troSkova u
takvim proizvodnjama. Agregatna mjera konkurentnosti ne zavisi
samo o nominalnom teCaju u brojniku, nego i o domadim
troskovima u nazivniku izraza. Stoga, kada dode do promjene
ukupnih odnosa koje se odraZavaju u aprecijaciji realnog tecaja,
ekonomskim se agentima dugoro¢no mnogo vise isplati poraditi
na smanfenju domacih troskova, nego Cekati da dode do
umjetne devalvacije koja samo produZava agoniju medunarodno
nekonkurentnih industrija.
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