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Autor najprije ukazuje na drustvene uzroke nastanka inflacije i pro-
nalazi ih u nestabilnosti bolivijskog rezima nakon odlaska s vlasti ge-
nerala Huga Banzera 1978. godine i u izbijanju krize vanjskih dugova
pocetkom 1980-ih. Slijedi zatim opis mjera ekonomske politike pri-
mijenjenih u kolovozu 1985, kojom je inflacija s godiSnje razine od
20 000 posto za kratko vrijeme gotovo u potpunosti oborena. Za razliku
od heterodoksnog modela primijenjenog u Brazilu, Argentini i Izraeluy,
u Boliviji je primijenjen ortodoksni model zasnovan na fiksiranju de-
viznog tec¢aja uz najrelevantniju évrstu valutu, uklanjanju budZetskog
deficita, zaledivanju zarada u javnom scktoru i odsustvu zaledivanja
proizvodackih cijena,

Inflacija u Boliviji za vrijeme 1984, i 1985. godine bila je najbria u latin-
sko-ameri¢koj i jedna od najvisih u svjetskoj povijesti. Za dvanaestomjesec-
nog razdoblja, od kolovoza 1984. do kolovoza 1985, cijene su rasle za 20000
posto, a u toku zavrSnih mjeseci hiperinflacije, od svibnja 1985, do kolovoza
1985, inflacija je bujala na godisnjoj stopi od 60 000 posto. Kraj je, kao i kod
ostalih hiperinflacija, stigao naglo. Nova vlada do$la je na vlast pocetkom
kolovoza, a opsezni program stabilizacije objavljen je 29. kolovoza 1985. In-
flacija je zaustavljena za deset dana i cijene su pocele padati. Premda su
cijene ponovo skocile u prosincu 1985. i sijeénju 1986, izmedu 20. sijecnja i
3. studenog 1986. rasle su tek za 9 posto.

Bolivijska inflacija jedini je slu¢aj u tridesetpet godina postojanja »prave«
hiperinflacije §to je nudi klasi¢na definicija Phillipa Cagana iz 1956. godine
o rastu cijena iznad 50 posto mjesecno (po toj je definiciji hiperinflacija tra-
jala od travnja 1984. do rujna 1985). Bolivijski sluéaj pruza znacajnu moguc-
nost za istrazivanje alternativnih pogleda na hiperinflaciju i stabilizaciju ci-

' Tekst je objavijen u Casopisu The American Economic Review, Vol. 77, No.
2, 1987
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jena: Svoje razmisljanje o bolivijskom iskustvu iznijet ¢u u nastavku teksta
(opSirnija razrada moze se na¢i u mojem ¢lanku iz 1986, iz kojcg se ovaj tekst
izvodi). Drugi odjeljak opisuje kmnuloglju hiperinflacije i stabilizacije od
1980. do 1986, godine. Treci odjeljak zatim, 1slra2u_|e nagli- kraj hiperinflacije
sa slanovi$ta konkurentskih teorija stabilizacije cijena.

I. OPIS HIPERINFLACIJIE | STABILIZACIISKIH RAZDOBLIJA

Bolivijska inflacija moze biti jedinstvena u analima inflacije kao jedini
slu¢aj koji nije nastao kao posljedica medudrzavnog ratnog sukoba, gradan-
skog rata ili politicke revolucije (vidi Forrest Capie, 1986, za diskusiju o poza-
dini hiperinflacija dvadesctog stoljeca). Stovise, hiperinflacija se pojavila kao
rezultat nekoliko manje dramati¢nih Sokova s$to su zadesili zemlju za vrijeme
intenzivne politicke nestabilnosti. Bolivijski je reZim notorno slab kroz Citavu
povijest zemlje, ali je nestabilnost u razdoblju od 1979. do 1985. nadmasila
uobi¢ajena domaca pravila ponasanja. Neobi¢ni niz drzavnih udara, izbornih
pat situacija i privremenih vlada doveo je do upadl]wug preokreta stvari na-
kon 1978. godine.

Nestabilnost je nastala uslijed politi¢kih i ekonomskih teskoca $to su pra-
tile nekoliko godina relativne stabilnosti i prosperiteta pod rezimom generala
Huga Banzera (1971—78). Prosperitet Banzerova razdoblja temeljio sc na znat-
nom prosirenju za Boliviju povoljnih uvjeta trgovine iz 1970, snaznom kre-
ditiranju medunarodnih banaka i politickom rezimu koji je podrzavao izra-
vne strane investicije u zemlji. Kada je general Banzer napustio vlast 1978,
dijelom i pod pritiskom Sjedinjenih Drzava, kako bi se u zemlji uvela civilna
vlast, doslo je do ogoréenog politickog nadmetanja ljevice protiv desnice i
gradanskih politi¢ara protiv vojske. Sve gore medunarodno ekonomsko okru-
zenje nakon 1980, s visokim kamatnim stopama, sniZzenim cijenama roba i
skupim kreditima, dodatno je doprinijelo nestabilnosti.

Krajem 1980. godine bolivijski pristup medunarodnom privatnom trZistu
kapitala bio je prekinut. Prijeko potrcbno reprogramiranje duga s komerci-
jalnim bankama utvrdeno je 1981, ali se ubrzo raspalo. Svjetska banka i MMF
takoder su prekinuli posudivanje. Ekonomska situacija pogorsala se tako ja-
ko da se vojska 1982, godine vratila u kasarne. Siles Suazo, koji je dobio ve-
¢inu glasova na nerijeSenim izborima 1980, u listopadu 1982. godine dosao je
na vlast kao voda ljevicarske koalicije. Ta je vlada trajala sve dok u srpnju
1985. godine nije izgubila na izborima.

Silesova vlada naslijedila je godiSnju stopu inflacije od priblizno 300 posto
(listopad 1982. u odnosu na listopad 1981, godine), nemogucnost posudivanja
na medunarodnim trzi§tima i ostro ekonomsko opadanje realnih velifina (re-
alni DBP pao je za 6,6 posto u 1982). U isto vrijeme, nova vlada pozvana je
da zadovolji prigudene socijalne i ckonomske zahtjeve. Zahtjeve prema vladi
dodatno je pojacala Cinjenica da je vlada predstavljala koaliciju snaga poli-
ticke ljevice koja je traZila povecanje socijalnih davanja, zaposlenosti i placa
u javnom sektoru. To je dovelo do slabljenja politi¢ke baze koja je trebala
osigurati rast poreznih prihoda. Silesova vlada poduzela je zapravo nekoliko
stabilizacijskih programa u razdoblju 1982—1985, ali svaki put su ti programi
bili vboreni zbog javnih protesta, preko odnosa snaga u vladi ili zbog poli-
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ticke opozicije vladi u kongresu. Inflacijski porez, protivno ostalim trodenjima
ili poreznim mjerama, nije izazvao posebne i dobro organizirane promjene
u vladi premda je na kraju hiperinflacija iznudila prijevremene izbore i smje-
njivanje Silesove vlade.

Precizne kvantitativne veze inflacije u odnosu na vanjsko zaduzivanje i
fiskalnu politiku te$ko je izmjeriti uslijed nekompletnih bolivijskih podataka.
Usprkos tome, mozemo identificirati tri fundamentalna aspekta hiperinfla-
cije. Prvo, obustava medunarodnog posudivanja i rast medunarodnih kamat-
nih stopa na poéetku 1980-ih bili su glavni inicirajuéi &inioci izbijanja hiper-
inflacije, buduci da se vlada susrela s prekidom u neto medunarodnom finan-
ciranju i poviSenjem troskova servisiranja duga kroz povecanje inflacijskog
poreza, Podaci Svjetske banke o neto transferu sredstava u bolivijski javni
scktor putem srednjoroénih i dugoro¢nih inozemnih kredita ukazuju na dra-
mati¢nu promjenu u medunarodnim uvjetima kreditiranja.

Uz bolivijski BNP priblizno jednak 3,6 milijardi dolara, promjena u neto-
-transferima sredstava od 178 milijuna dolara u smjeru Bolivije 1980. godine,
ka 190 milijuna dolara neto transfera iz Bolivije 1983. godine, ukazuje na pro-
mjenu od priblizno 10 posto BNP-a. U prvoj polovini 1985. godine Silesova
administracija obustavila je prakticki sva placanja duga privatnim kredito-
rima, a taj moratorij servisiranja duga nastavila je i Pazova vlada.

Druga znacajna karakteristika inflacijske dinamike jest da je zaStita
seignorage* (to jest, inflacijski porez) porasla kao neto medunarodni transfer
sredstava okrenut negativno, s time da je seignorage fluktuirao oko nove,
viSe razine za vrijeme Silesove vlade.

Uzlijetanje inflacije poslije 1981, tijesno je pratio rast seignorage kakav
je trebalo oCekivati od gotovo svake monetarne teorije hiperinflacije. U raz-
doblju 1982—1985, medutim, inflacijska se stopa nastavila ubrzavati premda
skupljanje seignorage nije raslo ustaljeno nakon svojedobnog skoka. Taj obra-
zac je sliéan originalnom Caganovom modelu hiperinflacije. Pretpostavljajuci
da se inflacijska oéekivanja sporo prilagodavaju aktualnoj inflaciji i da je
potraZnja za realnim novéanim bilansom funkcija o¢ekivane inflacije, stalni
rast potreba vlade za seignorage (kao $to se javio poslije 1981) proizvest ée
inflacijsku stopu koja s vremenom raste dok stock realnih nov&anih bilansa
opada. Ukoliko je nova razina seignorage dovoljno visoka, inflacija ¢e tada
rasli bez ograda u Caganovom modelu.

Treéi znacajni aspekt inflacijske dinamike bio je taj da je sve veda infla-
cija uzrokovala kolaps poreznog sistema uz pad ukupnih vladinih prihoda
od oko 9 posto BNP-a u 1981. na 1,3 posto BNP u prvej polovini 1985, godine.
Stoga, konstantnost seignorage oporezivanja nije odrazavala skriveni put real-
nih prihoda i troskova, ve¢ prije put opadaju¢ih poreznih prihoda suocenih
s odgadanjem ¢évrstog prekida u realnom trosenju. Kao §to je opisano u mo-

* Izraz. seignorage oznacava zaradu centralne banke koju ona ostvaruje zbog
monopola na Stampanje novca. Seignorage predstavlja razliku izmedu troskova
itampanja i kamate $to je banka naplacuje za posudivanje novca. Ona raste uspo-
redo s povecanjem inflacije, tako da pri velikoj inflaciji i nestadici novca u pri-
vredi centralna banka postaje najprofitabilnija organizacija u zemlji. Povijesno
promatrano, seignorage je predstavlijao dobitak koji je ostvarivao suveren uslijed
monopola kovanja noveca, buduéi da je prisvajao razliku izmedu nominalne vrijed-
nosti novca i stvarne koli¢ine plemenitih metala sadrzanih u njemu. (op. prev.)
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jem tekstu iz 1986. godine najznacajnija smanjenja troenja ucdinjena su kod
javnih investicija, a zatim u servisiranju medunarodnog duga (buduci da je
zemlja krajem 1984. prakticki dosla u potpunu nelikvidnost prema privatnim
kreditorima. Ironi¢no, za vrhunca hiperinflacije sredinom 1985, servisiranje
duga je gotovo u polpunosti prekinuto. Cinilac koji je zapoceo hiperinflaciju
je i8¢eznuo, ali je sada porezni sistem bio u kaosu,

Uspjesni program stabilizacije iznesen je u kolovozu 1985. od strane novo-
izabrane vlade desnog centra predsjednika Victora Paza Estensora. Takozva-
na nova ekonomska politika Pazove vlade otkrila je karte 29. kolovoza 1985,
§to je sadrzavalo enormno ambiciozan plan koji je iSao dalje od makroeko-
nomske stabilizacije, ukljuujuéi fiskalnu reformu, liberalizaciju trgovine,
ukidanje unutrasnje kontrole cijena i decentralizaciju ili privatizaciju javnih
poduzeca. Na makroekonomskoj razini program je sadrzavao cetiri ekspli-
citna clementa i implicitni peti clement. Cetiri eksplicitna elementa bili su:
1) devalvacija i nakon toga usmjeravano pomicanje deviznog tecaja, i oba-
veza potpune konvertibilnosti valute u tekuc¢im i kapitalnim pla¢anjima; 2)
trenutna redukcija fiskalnog deficita kroz oStar porast cijena u javnom sek-
toru (posebno cijena domaceg benzina), kombinirana sa zaledivanjem placa
javnog scktora; 3) prijedlog rekonstrukcije poreznog sistema (ozakonjenog
od strane kongresa osam mjeseci poslije) da bi se prosirila porezna osnovica
i povecali porezni prihodi; 4) isticanje stand by aranzmana s MMF-om (ostva-
renog u lipnju 1986), pracenog s reprogramiranjem vladinog duga sluzbenim
stranim kreditorima posredstvom Pariskog kluba. Od tih je koraka najzna-
cajniji kratkorocni efekt bio rast cijena u javnom sektoru, koji je povecao
vladine prihode za nekoliko postotaka BNP-a. Implicitni peti element bio je
kompletiranje moratorija za vracanje glavnice i kamata na zajmove komer-
cijalnim bankama, unato¢ snaznom urgiranju MMF-a da se iznova zapocCne
sa scrvisiranjem duga.

Paket mjera imao je za cilj zatvaranje tekuceg budzetskog deficita cen-
tralne vlade. Uz kombinaciju s visim cijenama javnog sektora, stvarno zaus-
tavljanje svih javnih investicija, ¢vrsto zaledivanje plada u javnom sektoru
na veoma depresiranoj razini, moratorij na servisiranje stranog duga, vladini
su prihodi nakon pocetka programa skoéili iznad troskova. Za vrijeme za-
vrsnih mjeseci 1985, ili u toku 1986. godine vlada se uopée nije oslanjala na
kredite centralne banke.

11. INTERPRETACIJA NAGLOG KRAJA HIPERINFLACIE

Unato¢ enormnoj devalvaciji na pocetku programa i rastu ostalih klju¢nih
cijena, opéa razina cijena stabilizirala se gotovo odmah. Nagli kraj inflacije
od 60000 posto izgleda gotovo ¢udesan, osim Cinjenice da je prakticki svaka
hiperinflacija zaustavljena na takav nalin. U, s pravom glasovitoj, studiji
Thomas Sargent (1986) je zakljufio da takva dramati¢na promjena u inflaciji
proizlazi iz nagle 1 drasticne promjene u javnim odekivanjima buduce vladine
politike, i stoga je istakao da je uvjerljivi »reZim promjena« neophodan i
dovoljan uvijet za naglu dezinflaciju. Ja tvrdim, za razliku od Sargenta, da
bolivijsko iskusivo pokazuje drukéije i daleko jednostavnije objasnjenje vrlo
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naglog kraja hiperinflacije. Kolovoza 1985. godine americki je dolar, a ne bo-
livijski pezos ispunjavao dvije od tri klasi¢ne funkcije novea: obracunsku
jedinicu i tezauriranje vrijednosti (premda nije bio sredstvo razmjene za
mnoge transakcije). Cijene su bile zadane eksplicitno ili implicitno u dola-
rima, dok su se transakcije nastavljale odvijati u pezosima, s cijenama odre-
denim u dolarima koje su se mijenjale prema prompinom deviznom teéaju.
Stoga je, stabiliziranjem tecaja domaca inflacija odmah trebala biti vracena
na inflacijsku stopu americ¢kog dolara!

U svom ranijem radu ekonometrijski sam pokazao da je kljué zaustavlja-
nja inflacije bio u zaustavljanju deprecijacije deviznog kursa na crnom trzi-
$tu (koje je postalo jednako sluzbenom kada su kursevi ujedinjeni kroz otvo-
reni sistem prodaje). Na srecu, udévriéivanje ili stabilizacija deviznog tecaja
u kratkom roku mnogo je jednostavnije nego uvjeravanje javnosti da se po-
javio pravi i fundamentalni »rezim razmjene«. Deviznj tecaj moze privremeno
biti utvrscen, primjerice, ¢ak ako javnost sigurno znade da e uévricenje
biti u bliskoj buduénosti oboreno, kao $to je pokazano u literaturi o racional-
nim spekulantskim napadima protiv fiksirane valute. U bolivijskom slucaju
vlada je bila sposobna, barem privremeno, da stabilizira devizni te¢aj buduéi
da je barem privremeno eliminirala tekudi budZetski deficit. Javnost je, me-
dutim ostala duboko skepti¢na u sposdbnost vlade da ¢e uspjeti zadrzati bu-
dZetsku discipliniranost nakon kratkog vremena (posebno u svjetlu &injenice
da je vec bilo propalo nekoliko prethodnih stabilizacijskih pokusaja).

Postoje dva glavna primjera kao dokaz za podrsku pretpostavci da je sta-
bilizacija cijena prethodila vjerodostojnosti programa za nekoliko mjeseci,
Prvo, kamatne stope na zajmove denominirane u pezose ostale su vrlo visoke
u mjesecima nakon stabilizacije, mnogo vise nego usporedive stope na zaj-
move denominirane u dolare. To sugerira da, premda se stabilizacija cijena
odvijala naglo i devizni kurs pezosa stabilizirao vis-d-vis dolara, potkraj 1985,
1 u toku 1986. godine, javnost je nastavila ocekivali zna¢ajnu stopu deprecija-
cije pezosa. Stoga, mjesecna kamatna stopa u pezosima nije padala ispod 5
posto mjesefno sve do listopada 1986, nakon 8 mjeseci pravog deviznog teca-
ja i stabilnosti cijena.

Drugi primjer za dokaz sporog vracanja povjerenja u uspjch stabilizacij-
skog programa proizlazi iz ponaSanja realnih monetarnih bilansa, Godine 1983.
realni monetarni bilansi popeli su s¢ na 10,3 milijardi pezosa. U predvelerje
stabilizacije realni su bilansi pali na 3 milijarde pezosa u vrijednosti iz 1980.
godine, Nakon $to je u Boliviji bila uspostavljena stabilnost cijena, kao odgo-
vor na to vrlo postupno su povecavani realni novéani bilansi. Sve do lipnja
1986. realni novéani bilansi stajali su jo§ na 3,6 milijardi pezosa u vrijednosti
iz 1980, znatno niZe od razine iz 1983. godine.

Bolivijski organi vlasti bili su u stanju zadrZati stabilni devizni tedaj na
duZe vrijeme zbog promjene fiskalnog deficita u fiskalnu ravnotezu, tako da
je na duZe vrijeme Sargent u pravu u naglaSavanju potrebe za fundamental-
nom promjenom u [iskalnoj politici da bi se zadrZala stabilnost cijena. U tom
pogledu, bolivijska vlada je provela veliku poreznu reformu u svibnju 1986,
kako bi znatno prosirila osnovicu prihoda, a to je takoder utvrdilo vrlo re-
striktivni budzet za 1986. godinu. Nadalje, zadrzala je nacelo o neotplad¢ivanju
dugova komercijalnim bankama sve dok ne moZe biti zakljucen temeljni spo-
razum o problemu duga koji bi ukljucivao neki oblik oprastanja duga.
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Zakljutak je stoga da je stabilizacija deviznog tec¢aja igrala dominantnu
ulogu u trenutnoj dezinflaciji, dok su temeline promjene u fiskalnoj politici
bile neophodne da bi se stabilni devizni te¢aj zadrzao duze vrijeme. U dru-
gim zemljama, medutim, kao Sto je Cile u periodu 1979—81, devizni tecaj
bio je stabiliziran ali bez trenutne dezinflacije. Razlika izmedu Bolivije i tih
drugih slu¢ajeva ¢ini se da lezi u prirodi hiperinflacije. Uz godisnji rast cije-
na od preko 50000 posto, nestaju svi tragovi dugoro¢nog odredivanja cijena
u domacoj valuti, tako da fiksiranje nominalnog deviznog teaja postaje do-
volino za stabilizaciju cijena. Za manje rapidne inflacije, cjenovni ugovori
denominirani u domacoj valuti ili unatrag okrenuta indeksacija domaceg CPI
moze prekinuli évrstu vezu izmedu inflacije i deviznog tecaja. Stoga bi za ze-
mlje s visokom inflacijom ali bez hiperinflacije bilo mudro da kombiniraju
stabiliziranje teCaja s ostalim mjerama (na primjer, s politikom dohodaka) da
bi postigle trenutno vracanje na stabilnost cijena. Takve »heterodoksne« stra-
tegije nedavno su primijenjene u Argentini, Brazilu i Izraclu, za razliku od
sortodoksnog pristupa« bolivijskih vlasti. U svim slu¢ajevima, medutim, du-
gorocna stabilizacija ¢e gotovo sigurno zahtijevati ispravljanje mnogo funda-
mentalnijih [iskalnih neravnoteza.

S engleskog preveo:
Zdravko Perak
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Jeffrey Sachs

BOLIVIAN HYPERINFLATION AND STAB.’L.’ZATION

Summary

The paper begins with an analysis of the saocial causes of inflation
in Bolivia, noting that they are to be sought in the instability of the
Bolivian regime following the removal from power of General Hugo
Banzer in 1978 and the outbreak of the external debt crisis in the early
eighties. Next follows an account of the measures of economic policy
adopted in August 1985, which over a short time almost completely eli-
minated the inflation running at an annual rate of 20,000 per cent. In
contradistinction to the heterodoxal model applied in Brazil, Argentina
and Isracl, the model applied in Bolivia was the ortodoxal model, realy-
ing on the tying of the exchange rate to the most relevant strong cur-
rency, climination of the budget deficit, freezing of wages and salaries
in the public sector, and unfreezing of the producer prices,



