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Izvorni znanstveni rad

RELATIVNE CIJENE, TECAJ I KONKURENTNOST
HRVATSKOGA GOSPODARSTVA
- uz desetu godisSnjicu Stabilizacijskog programa -

Rad je zamisljen kao akademska rasprava o koncepciji Stabiliza-
cijskog programa sa stajalista njegova desetogodisnjega utjecaja na kon-
kurentnost realnog sektora hrvatskoga gospodarstva. Ispituje se njegov
razvojni aspekt, zaobilazeci pitanja financijskih trZisnih mehanizama i
njihove stabilnosti, Cemu je inace pridavana obilata pozornost u drugih
autora. Stoga clanak sadrZi ove odjeljke: uvod; teoriju o relativnim ci-
Jjenama i tecaju u kontekstu konkurentnih razvojnih strategija; zatim se
analizira desetogodisnje kretanje indeksa realnih efektivnih tecajeva i
relativnih cijena skupine tranzicijskih zemalja - kao iskaza alternativnih
polazista monetarnih i ekonomskih politika; posebno se analiziraju pi-
tanja konvergencije prema zajednickoj valuti, odnosno prema EU; na
kraju se daje sinteza analize u obliku opcega zakljucka.

Kljucne rijeci: stabilizacija, relativne cijene, realni tecaj, konver-
gencija, tranzicija.

Uvod

Zamjena socijalistickog gospodarskoga sustava trzi$Snim kapitalisti¢kim susta-
vom zahtijevala je smisljenu strategiju upravljanja tim procesom. Ta strategija imala

*S. Zdunig, dr. sc., znanstveni savjetnik u Ekonomskom institutu, Zagreb. Ovaj je rad prezen-
tiran na 11. tradicionalnom savjetovanju Hrvatskog druStva ekonomista u Opatiji, 12.-14. XI. 2003.
i objavljen je u zborniku “Ekonomska politika Hrvatske u 2004.”.
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je dva aspekta: a) strukturni, institucionalni i proizvodni i b) makroekonomski,
stabilizacijski aspekt. U hrvatskim se prilikama restrukturiranje svelo na privatiza-
ciju u realnoj i bankarsko-financijskoj sferi gospodarstva. Proizvodno i tehnolosko
restrukturiranje prepusteno je spontanom procesu u uvjetima Zestoke konkurencije,
i to vanjske. Privatizacija je u tim uvjetima reducirana na preuzimanje, uglavnom,
fizicke imovine uz drzavnu jaku podrsku prethodnoj financijskoj konsolidaciji na
mikrorazini u realnome sektoru gospodarstva, povezano s bankarskim sektorom.
Vazno je uoCiti da je proces privatizacije voden metodom “ideologizacije *“, sasvim
nepovezano s potrebama razvitka i oporavka zemlje. Ta je metoda preslikana i na
podrucje makroekonomske politike, posebno monetarne, teajne i fiskalne politike.
Razvitak je morao do¢i “sam po sebi”, i to u uvjetima “stabilnog makroekonomskog
okruzenja”. Stabilnost je, pak, reducirana na stabilnost cijena uz pomoc¢ stabilnosti
intervalutarnog tecaja. Pritom je izbjegnut kriterij stabilne ravnoteze u dugoro-
¢nom smislu, koji ukljucuje ravnotezu platne bilance i razinu zaposlenosti kao
cilj i obvezu ekonomske, a posebno monetarne i fiskalne politike zemlje. Svatko
je “gurao” svoj parcijalni zadatak: jedni privatizaciju, a drugi stabilnost cijena i
tecaja, bez povezanosti i odgovornosti za razvitak i oporavak cjeline gospodarstva,
mjerenih razinom i stopom rasta bruto domacega proizvoda i zaposlenosti i stanja
platne bilance. Dana$nji preveliki otklon ostvarivanog od potencijalnog BDP i
zaposlenosti jest rezultat toga procesa, desetogodi$njega razdoblja reducirane sta-
bilnosti na cijene i tecaj. Medunarodni monetarni fond i Svjetska banka, zapravo,
su podupirali takav proces, smatraju¢i suverenim pravom zemlje da odabere svoje
drustvene prioritete. Njihov je zadatak razvidno ostvarivan: izgradnja globalnog
ekonomskoga i financijskoga sustava, uz “ponesto tranzicijskih problema”. Politika
fiskalne discipline, a jo§ viSe privatizacija uz pomo¢ stranaca, koja usput blago-
tvorno djeluje na pokrivanje proracunskih i platno bilan¢nih deficita, ¢ime pomaze
stabilnosti teCaja i cijena, sasvim je bila prihvatljiva. Naravno, dok se nisu stvorile
nepodnosljive neravnoteZze proraCuna i platne bilance.

U ovome ¢emo se radu, povezano s time, baviti propitivanjem koliko je slaboj
razvojnoj djelotvornosti naSega gospodarstva pridonijela politika tecaja i stabilnosti
cijena, koja nije povezana s kriterijem pune zaposlenosti potencijala narodnoga
gospodarstva i radne snage i s uravnoteZenjem tekuce platne bilance (ili srednjoro-
¢no odrzivim proracunskim i platno-bilan¢nim deficitima). Budu¢i da nije moguce
istraziti 1 povezati sve relevantne blokove gospodarskoga sustava u jednom ova-
kvome radu, obradit e se tek polazista hrvatske te€ajne politike, i to komparativno
s politikama nama konkurentnih zemalja. Uzet cemo “savladivi uzorak™ od Cetiri
zemlje, ukljucivsi Hrvatsku. Analizirat ¢e se dinamika najvaZnije razvojno relevan-
tne varijable, t.j. kretanje realnih efektivnih te€ajeva CeSke Republike, Madarske,
Slovenije 1 Hrvatske. Izvedenicama iz kategorija trziSnog teCaja i tecaja po kupo-
vnoj snazi, iskazanoga u terminima USD i EUR, u terminima relativnih cijena po
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pojedinoj zemlji, jasno Ce se oslikati logika razlicitih polazista, ali i razlog razlicitih
stabilizacijskih i razvojnih rezultata tih zemalja. Statistikom tih rezultata ne¢emo
se baviti, smatrajuci da je ona vec dovoljno poznata'. Odabrani pristup i rezultati
analize morali bi dati kriterij valorizacije desetogodi$njeg provodenja hrvatskog pro-
grama stabilizacije objektivniji, od dosad uobicajenih postupaka. Polazeci od tako
shvacenog cilja analize, odabrani su relevantna literatura i izvori podataka. Vazno
Jje pri svemu tome naglasiti da se u ovom radu bavimo samo razvojnim aspektima
tecajne politike, a ne mehanizmima funkcioniranja trzista kratkorocnoga kapitala
u uvjetima “stabilnoga tecaja “u funkciji egzogeno zadane agregatne niske stope
inflacije, koja za “tradable “sektor zapravo znaci deflaciju.

Relativne cijene i te¢aj - teoretska postava

Odnos cijena usluznih i lokalnih djelatnosti naspram cijena sektora gospodar-
stva medunarodno razmjenjivih proizvoda i usluga, teoretski gledano, osnovica je
realnog intervalutarnog tecaja.

To zbog toga §to je realni tecaj, na dugi rok, jednak omjeru cijena “tradable-
”sektora gospodarstva i “nontradable “sektora. Prema teoremu o “jednoj cijeni “,
po kojem se u “tradable” sektoru domace i vanjske cijene izjednacuju valutnim
teCajem?, jedini prostor za razlikovanje cijena jeste “nontradable” sektor. To je oso-
bito vazno u slu€aju preuzimanja EUR, kada se prema relativnim cijenama ne moze
korigirati tecaj i kada su cijene “tradable” sektora jedinstvene, pa se diferencije u
inflacijama po zemljama svode na razlike u relativnim cijenama njihovih lokalnih
sektora. U nasem daljem tekstu koristit cemo se terminima “tradable” za izvozni i
uvoznoj konkurenciji izlozen sektor gospodarstva, a termin “nontradable” za lokalni
odnosno od uvozne konkurencije (ponude) zaSti¢eni sektor gospodarstva.

Uz sve to vazno je razlikovati intervalutarni te¢aj po nominalnoj osnovi koji
je odreden trziSno ili drzavnim te¢ajnim reZimom, i tecaj na osnovi kupovne snage
domace valute, ¢Cime se utvrduje tzv. tecaj po kupovnoj snazi-PPP( engl. purcha-
sing power parity). U tome vazna uloga pripada cijenama lokalnog (nontradable)
sektora. Ako su te cijene nize od zemlje partnera, kao $to je EU, mogu predstavljati
svojevrsnu rezervu za realne devalvacije, t.j. za dizanje cijena “tradable” sektora

' O rezultatima vidjeti Godi$nje izvje$¢e Nacionalnog vijeéa za konkurentnost, koje je u

popisu literature navedeno pod brojem (17).

2 O tome vidjeti u knjizi Claassen- a, pogl.5; knjiga je navedena u popisu literature pod

brojem (11).
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iznad razine “jedne cijene”. Time se pospjeSuje konkurentnost domace privrede.
Aprecijacija nacionalne valute djeluje suprotno, t.j. pojeftinjuje uvoznu robu na
domacem trzi$tu toliko da domaca privreda moze postati nekonkurentna uvozu,
odnosno na vanjskom trzistu.

U Hrvatskoj se tom dualnom strukturom gospodarskih djelatnosti i druStvenog
bruto-proizvoda, kao znanstvenim i statistickim podruc¢jem kompetentno bavio Ivo
Vinski, ¢ime je poznat u relevantnoj svjetskoj literaturi’. Uspostavom europske
statistike pracenja domaceg bruto proizvoda primjenom pariteta kupovne moci,
Hrvatska se u taj sistem sluzbeno ukljucila ve¢ godine 1993. Rijec je o Europskom
programu uporedbe BDP u odnosu na referentnu zemlju po tecaju kupovne moci
nacionalnih valuta. Austrijski statisticki ured organizacijski i metodoloSki vodi
taj projekt za bivse socijalisticke zemlje, za koje Austrija figurira kao referentna
zemlja uporedbe *.

Becki institut za komparativne ekonomske studije, pak, najkompetentniji je
korisnik rezultata te statistike u znanstvenim istraZivanjima. Osobito su zanimljive
njihove metode koriStenja te statistike i primjena razli¢itih modela simulacije i
projekcija te interpretacija dobivenih rezultata sa stajaliSta konkurentnih razvojnih
strategija zemalja Srednje i Istocne Europe. Pored toga taj je Institut razvio metode
godiSnjeg aZuriranja statistike iz Europskog programa, buduci da se popisi obja-
vljuju svake tri godine. Becki institut popunjava vremenske serije i kreira vlastite
analiticke kategorije svojim procjenama. °

U Hrvatskoj je danas analiticko koriStenje statistike ICP (International Com-
parison Project) odnosno ECP (European Comparison Programme) tek povremeno.
OpseZnije ju je koristio D. Nesti¢ u Ekonomskom institutu 6. Sli¢no je i s koristenjem
analiza i statistiCkih procjena Beckoga instituta. Dosad se mogu navesti u autor-
skom smislu pojedinci u Ekonomskom institutu-Zagreb (Vojni¢, na pr.) i poneki
korisnik za opée potrebe. Zanimljivo je, medutim, da se konzultanti IMF i Svjetske
banke nerado koriste takvom statistikom i analizom. OCito je to tako zbog njihove
specifi¢ne uloge u izgradnji globalnog ekonomskog i financijskog sustava i uloge
u utvrdivanju stabilizacijskih politika pojedinih zemalja. Pitanjima “horizontalne
konkurentnosti”, u kojima su vazni tecajna politika razlikovanje nominalnog i
realnog tecaja, odnosno tecaja po paritetu kupovne moci, ne daje se odgovarajuca
uloga. U statisti¢kim prilozima, pak, IstraZivackih izvjes¢a WIIW (Beckog insti-

3 O tome vidjeti njegov rad iz prilozenog popisa literature ( 5).

* O tome vidjeti u prilozenom popisu studiju Hrvatskog zavoda za statistiku (6).

(8, 9).
¢ Vidjeti (10).

O svemu vidjeti autore u popisu literature: Havlik, Dietz,Podkaminer, pod brojevima (7),



S. ZDUNIC: Relativne cijene, tecaj i konkurentnost hrvatskoga gospodarstva 863
EKONOMSKI PREGLED, 54 (11-12) 859-881 (2003)

tuta), odnosni se statisticki podaci objavljuju u rubrici pod nazivom Indikatora
makrokonkurentnosti. Upravo se tom statistikom koristimo u naSoj analizi.

Analiticari Europske unije dobro su uocili pitanja koja proizlaze iz navedenih
strukturnih karakteristika narodnih gospodarstava, teoretski gledano iz Balassa-
Samuelsonovog teorema. Na tome se poCinje graditi nova strategija za zemlje
kandidate u pristupanju EU, a posebno EMU. To je danas vazno za srednjoeuropske
tranzicijske zemlje, pa tako i za Hrvatsku. Naime, po toj teoriji, zbog brzeg rasta
proizvodnosti u izvoznom sektoru i uvoznoj konkurenciji izlozenih sektora privrede
u njima, brZze rastu i place:

* ukupno trzi$te rada u zemlji na taj fenomen reagira povecanjem placa i
u sektorima s nizim rastom proizvodnosti. To su tzv. “zasti¢eni sektori”
ekonomskih (i usluznih) djelatnosti. Posljedica je toga da ukupne place
u zemlji rastu brze od rasta agregatne proizvodnosti §to utjece na porast
inflacije;

* cijela doktrina, koju potvrduju empiricka mjerenja, pociva na zakonu jedne
cijene za robu “tradable sektora”, na koju na europskom trzistu ne mogu
utjecati mali proizvodaci iz tranzicijskih zemalja, kao Sto je Hrvatska;

* buduci da ukupan rast proizvodnosti ne moZe pokriti porast ukupnih placa,
dolazi do inflacije, a potom do realne aprecijacije nacionalne valute s rezul-
tatom nekonkurentnosti izvozne ponude tranzicijskih zemalja. Aprecijacija
je osobito izrazena u uvjetima fiksnog tecaja ili maloga raspona fluktui-
ranja. Da bi se taj efekt ublazio, EU preporu€uje zemljama kandidatima
prilagodujuci (fluktuirajuci) te¢ajni reZim, kako bi se u kratkom i srednjem
roku pomoglo njihovim privredama da izdrze jaku europsku konkurenciju.
Promjenom te€aja, u uvjetima fiskalne, ali i monetarne discipline, zapravo
se podeSavaju relativne cijene u korist “tradable sektora”, a na teret “non
tradable” sektora. Na toj doktrini (spoznaji) pocCiva politika targetirane
inflacije: stope inflacije unaprijed se odrede na nacin da mogu “progutati”
prilagodivanje teCaja. Svi instrumenti fiskalne i monetarne politike sluZze
toj svrsi. Takva se politika preporucuje do ulaska u rezim EMU. Takozvani
rezim ERM II omoguéuje tu politiku i nakon ulaska u EU. Kad se preuzme
EUR, vladaju sasvim drugi mehanizmi prilagodavanja privrede europskom
konkurentnom trzistu’.

Hrvatski slucaj u svemu je tome poseban: relativno stabilan nominalni tecaj
i postojanje inflacije vece od europske, njezinoj privredi se “nabijaju” troSkovi u

7 Vidjeti - Predavanje za raspravu integracija zemalja koje pristupaju u monetarnu uniju:
pledoaje za realisti¢no priblizavanje; odrzao JURGEN KROGER u aranzmanu Hans-Seidel Stiftung,
Zagreb, 12.1V.2002.; predavac¢ je direktor u Opcoj upravi za gospodarstvo i financije Komisije Eu-
ropske Unije.
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EUR-ima to¢no proporcionalno s razlikama stopa inflacije. Rezerve izvoznika za
pokrivanje naraslih troSkova jesu smanjenje placa i broja angaZirane radne snage,
osobito ako nisu dovoljna investicijska ulaganja sa ciljem dizanja proizvodnosti. U
hrvatskoj preradivackoj industriji taj je fenomen veoma vidljiv: zaposlenost uporno
pada, iako proizvodnost poraste i do 6% ili cak 8 %! PlaCe, pak, ne prednjace ispred
placa u “nontradable” sektoru®.

Zbog jake konkurencije cijene pri proizvodacima povremeno padaju. Troskovi
ipak uporno rastu na inputu lokalnih usluga, odnosno lokalnih faktora, pa padanjem
cijena pada i profitabilnost.

To pokazuje da hrvatska privreda funkcionira u jedva izdrzivim uvjetima
konkurencije i da je prisiljena na potpunu “rekonstrukciju” u veoma kratkom vre-
menu. To uspijeva nekima, §to nikako nije dovoljno za povecanje globalne stope
rasta. Stoga je proces oporavka hrvatskoga gospodarstva veoma spor i odvija se po
stopi koju omogucuje proces mikroekonomskog restrukturiranja i prilagodivanja
(u okviru poduzeca). To se u agregatu svodi na projicirane stope rasta od 3%-4%, s
veoma malim rastom zaposlenosti. U agregatu industrije rasta zaposlenih jo§ nema.
Povecanje stope rasta i brzi oporavak gospodarstva, prema svemu reCenome, nece
se postiCi bez promjene relativnih cijena u korist tradable sektora, i to aktivnom
politikom cijena u non tradable sektoru i odgovaraju¢om monetarnom i tecajnom
politikom. To, pak, znaci prilagodivanje valutnog tecaja u okviru “targetirane” stope
rasta cijena, ali ona, ne mora biti veca od danaSnje stope inflacije. Ciljanje stope
inflacije povezano s rezimom valutnoga tecaja prijeko je potrebna politika koja
mora osigurati strukturno prilagodivanje realnoga sektora gospodarstva uvjetima
konkurencije.

Silno je vazno uociti razliku izmedu indeksa cijena pri proizvodacima izvo-
znoga sektora koji stagnira ili je padajuci, i indeksa cijena u lokalnom sektoru
gospodarstva i usluznih djelatnosti:

* neka je, primjerice, “targetirana” agregatna stopa inflacije iskazana in-
deksom 104; to bi znacilo, da uz 50% udjela tradable i 50% udjela non
tradable sektora u agregatu proizvodnje robe i usluga, rast cijena u non
tradable sektoru moZze biti 8%, a u tradable sektoru nula postotaka; to je
pribliZzno danaSnji slu¢aj u Hrvatskoj, koji ¢ak prelazi u fazu pada cijena
u tradable sektoru;

* ako u opisanim uvjetima ekonomska politika “targetira” inflaciju na, reci-
mo, 3% godisnje, ocigledno je da slijedi pad cijena u “tradable” sektoru.
To se postiZe vec¢im uvozom, koji moZe ponuditi cijene niZe od domacih
proizvodaca; a to, dosljedno konkurenciji, izbacuje domace proizvodace s
trziSta, izaziva recesiju i smanjenje zaposlenosti u “tradable” sektoru’. Zbog

8 Vidjeti radove Nikic¢a, Zduni¢-Grgica u (12) i (14).

Cini se da veoma podrobna statistika to indicira. U tu bi svrhu valjalo obaviti dodatna istrazivanja.
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nekonkurentnosti domacih proizvodaca i niskih profita tradable sektora,
investicije se orijentiraju na “zasti¢eni sektor”, prije svega na infrastrukturu
(autoceste, investicije sa drzavnom garancijom i sl).

Upravo se proces takve vrste odvija danas u Hrvatskoj, 1 on postupno ostvaruje
nepovoljnu strukturu hrvatskoga gospodarstva na Stetu izvoznoga sektora gospo-
darstva. Izvoz sve viSe ovisi o drzavnim intervencijama, pa to udaljuje ekonomske
procese od automatizma trziSnih mehanizama.

Razlicita polaziSta stabilizacijske i razvojne ekonomske politike

Razli¢ita teoretska i politicka polaziSta mogu se veoma zgodno ilustrirati
specificnim obrazloZenjima tecajnih politika za Cesku i Hrvatsku iz vremena kada
su startali stabilizacijski i reformski procesi. Namjera je pokazati da su tadas$nje
razlicite postave politika dale odgovarajuce razliCite trendove i rezultate u tijeku
trinaestogodisnjega razdoblja. Takoder cemo uociti naknadno mijenjanje stavova
hrvatske ekonomske politike u odnosu na sam pocetak procesa stabilizacije.

U svom poznatom radu'® iz godine 1993. Vaclav Klaus iskazuje strategiju
reforme 1 stabilizacije u glasovitih deset teza (“deset zapovjedi”). U Cetvrtoj tezi
kaZze: “Valutni teCaj mora postati ¢vrsto nominalno sidro, Arhimedova tocka cije-
log ekonomskog sistema, jedina stabilna nemijenjaju¢a nominalna varijabla. Radi
ogromnih strukturnih deficita u gospodarstvu ($to se odrazava u deficitima platne
bilance) on mora biti, medutim, vrlo daleko iznad pariteta kupovne snage”. Taj je
stav veoma jasno opredmecen u tecajnoj politici CeSke, od tada sve do danas. To
potvrduje kvantitativna analiza koju prikazujemo u sljede¢em odjeljku.

Stavove iz toga vremena, koji bi, slicno Ceskoj, ilustrirali polaziste nositelja
ekonomske i monetarne politike u Hrvatskoj, vide se u studiji'' Sonje-Skreb. Na
stranici 232. navedenog zbornika kao zaklju¢na misao istraZivanja odnosno valoriza-
cije listopadskog (1993.g.) Stabilizacijskog programa kaZe se: “...Mi ne inzistiramo
na tome da valutni tecaj u svakom slucaju primarno djeluje kao “cost-push factor”,
ali mi ¢vrsto vjerujemo da devalvacija ne moZze biti svrsishodna politika za zemlju
u tranziciji. Uloga i svrha makroekonomske politike u Centralnoj Europi nije (kao
§to se to obic¢no vjeruje za razvijene trziSne ekonomije) da reagira na Sokove, ve¢
da kreira ambijent s poticajnim mehanizmima koji ¢e iznuditi promjene u ponasa-
njima usmjerujuci ih na rast produktivnosti na mikroekonomskoj razini. Hrvatski

10 Referenca je navedena u prilozenoj literaturi pod brojem (1).
1 Vidjeti (2).



866 S. ZDUNIC: Relativne cijene, tecaj i konkurentnost hrvatskoga gospodarstva
EKONOMSKI PREGLED, 54 (11-12) 859-881 (2003)

program je u svakom slucaju bio u tom smislu uspjesan ...” No, nesto prije (oko
dvije godine), u vrijeme kreiranja samog programa stabilizacije, isti autori (u skupini
s koautorima) rezoniraju na ovaj nacin:

“Indeks realnog efektivnog tecaja jedan je od glavnih pokazatelja konkuren-
tnosti gospodarstva. “PogreSan” realan efektivni teCaj uzrok je dugoro¢ne nestabil-
nosti gospodarstva. Previsok te¢aj (odnosno aprecirana domaca valuta) smanjuje
konkurentnost izvoznika, stimulira uvoz, a moZe i negativno utjecati na to da se
platnobilancni poloZaj znatno pogorsa (i to brzim smanjivanjem medunarodnih
pricuva, rastu¢im deficitom tekuceg racuna platne bilance i sl.) Prenizak tecaj (t.j.
deprecirana domaca valuta) imao bi upravo suprotan u¢inak. Stoga je vazno da
realni efektivni tecaj bude “onaj pravi”. No, ne postoji jednostavan odgovor na
pitanje koji je te€aj” pravi”, posebno se na to ne moze odgovoriti unaprijed. Na
osnovi podataka o platnoj bilanci u srednjem roku nije teSko zakljuciti ex post je li
tecaj bio prikladan ili nije. Stoga valja razmotriti podatke o kretanju indeksa real-
nog efektivnog te€aja, pa nakon toga izvesti neke vrijednosne sudove”. OCito je da
prethodno navedeni citat iz rada Skreb -Sonje, koji je nastao nakon toga, utvrduje
sasvim druge ciljeve tecajnoj politici. Tesko je shvatiti kako je i zbog ¢ega doslo
do tako velike promjene u stajaliStima!?

Kad je konac¢no proSlo dovoljno vremena da se analizom platne bilance i
proracunskih deficita uzmogne donijeti adekvatan zakljucak, dolazi do novih jo$
tvrdih stavova o usavr§avanju metoda ostvarivanja cilja tvrde te¢ajne politike,itou
istome smislu, kako su to iskazali Skreb-Sonje. Tako Z. Rohatinski, ne dovodeci u
pitanje odlu¢nost ekonomske politike da ustraje na politici te€aja, kojoj je osnovni
zadatak stabilnost cijena, a ne i eventualna podr$ka konkurentnosti domace privre-
de, precizno utvrduje da se konkurentnost mora podrzavati isklju¢ivo troSkovnim
prilagodivanjem na mikrorazini'

“Kombinacija realne aprecijacije teCaja i povecanja kupovne snage nacionalne
ekonomije otvorila je tako prostor za rast uvoza i povecanje uvozne konkurencije
na domacem trZi$tu, koja je ujedno postala i snaZan Cinitelj odrzavanja stabilnosti
cijena na tom trzistu, a istodobno je smanjila i teCajnu potporu izvozu. Po obje te
osnove nametnuta je potreba znatna restrukturiranja nacionalne ekonomije u smislu
smanjenja ukupnih troSkova njezina funkcioniranja; dijelom apsolutnog (deflacija),
a ponajprije relativnog na nacin da se promjenom odnosa u sustavu raspodjele
relativno smanje ukupni i u okviru njih osobito neproizvodni troSkovi u korist po-
vecanja akumulacije i Stednje na nacionalnoj razini, s odrazom i na povecanje opce
likvidnosti. U tome nisu, medutim, u razdoblju od 1994. do 1997.godine ostvareni

12 Svi su citati stavova Z. Rohatinskog iz studije koju je predstavio na Znanstvenom skupu

Matice Hrvatske, u godini 1999. Referenca je dana u popisu literature pod brojem (4). Citati su uzeti
sa stranica br. 32, 38, 39, 42.
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dostatni rezultati “..Dalje se istice..” Pored odnosa u raspodjeli, sporo prilagodavanje
troSkova funkcioniranja nacionalne ekonomije stabiliziranom nominalnom tecaju
posljedica je i nekoliko drugih €initelja. Jedan od njih je vezan uz intenzitet i mo-
dalitete provodenja procesa privatizacije, i to kako s aspekta efikasnosti poslovanja
privrednih subjekata, tako i s aspekta prihoda drzavnoga proracuna na osnovi prodaje
drZavnih poduzeca, koji bi omogu¢ili smanjenje poreznog pritiska ili barem urednije
podmirivanje obveza korisnika proraCuna.” Zatim, kaze se “Prvi od njih (misli se
aspekt -S.Z.) odnosi se na privatizaciju javnih poduzeca u podrucju infrastrukture
u Sirem smislu, koja su pretezno orijentirana na domace trziste, gdje imaju gotovo
monopolski poloZzaj, koja su veliki “gutaci” novca te koja su bila konacni korisni-
ci glavnine reprogramiranih inozemnih kredita, obvezu Cije otplate je izravno ili
neizravno (jamstva) preuzela drzava... S obzirom na trziSni polozaj tih poduzeca,
njihova se privatizacija zapravo svodi na preuzimanje nacionalnog trzista, a kako
je rijec o djelatnostima koje su potencijalno, i u uvjetima odredene kontrole cijena,
dugorocno profitabilna u svijetu (na pr, telekomunikacije, naftna industrija, proizvo-
dnja i prijenos elektri¢ne energije), moguce je postici trziSnu cijenu tih poduzeca
koja bi opravdavala njihovu denacionalizaciju, dok bi za potroSace to ponajprije
znacilo povecanje kvalitete infrastrukturnih usluga ...” Dalje se kaZe:

“Privatizacija poduze€a u vlasni$tvu drzave nuzan je, ali ne i dovoljan uvjet
deetatizacije i depolitizacije nacionalne ekonomije. Jednako vazan, ako ne i vazniji,
jestrestrukturiranje i privatizacija bankarskog sustava (vecih banaka koje su nakon
sanacije gotovo potpuno presle u izravno vlasniStvo drzave te banaka u kojima je
neizravan udio drzave u strukturi vlasniStva jo§ dominantan ), gdje je koncentrirana
financijska mo¢ nacionalne ekonomije, kojom politicke strukture mogu kontrolirati
sektor poduzeca ili je mogu koristiti u funkciji realizacije parcijalnih interesa unutar
tog sektora ...Za drzavni proracun time bi se ujedno alimentirala sredstva za servi-
siranje dijela javnoga duga na osnovi troSkova sanacije poslovnih banaka ...”

Kako se vidi, cijela se strategija daljega razvitka i podrske konkurentnosti
gospodarstva svodi na mikroekonomsko troSkovno prilagodivanje, pa se stoga
kaze da se radi o “...”testu” ukupne uspje$nosti politike uklju€ivanja u proces
globalizacije koju provodi pojedina drzava”.

“Hoce li ga ona “poloziti”, ovisi o tome koliko ¢e njezin ekonomski prostor
biti poticajan za dolazak, opstanak i reproduciranje inozemnog i domaceg kapitala,
$to - osim o komponentama ekonomskog i neekonomskog rizika - bitno ovisi i o
troSkovnoj konkurentnosti toga prostora u odnosu na njegovo alternativno okru-
Zenje, izrazeno u jedinicama pariteta kupovnih snaga nacionalnih valuta. Kako
je u slucaju Hrvatske taj aktualni paritet za oko 30% visi od efektivnog tecaja na
trziStu deviza'®, to pitanje povecanja troskovne konkurentnosti dobiva za nju jo$
viSe na znacenju”.

13 Mozda nejasno zvuti zbog rijeti “aktualni”, ali se vjerojatno misli na 30% -tnu precijenje-
nost aktualnoga (trzinoga) tecaja nacionalne valute. U sljede¢em ¢e odjeljku to biti analizirano.
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Iz svega navedenoga vidi se, i to je najvaznije uociti, da se monetarnoj politici
u procesu prilagodivanja konkurentnoj okolini ne daju nikakvi zadaci u radovima
intelektualnih zaCetnika naSeg programa ekonomske stabilizacije, i to u drugoj
njegovoj fazi, kada je valjalo osmisliti njegov razvojni aspekt. Zapravo, cijela kon-
cepcija nasih autora uopce nije razvojno orijentirana, ve¢ je ideoloSki motivirana
i usmjerena je na izgradnju “novog” gospodarskoga sustava.

Konatno ostaje Cinjenica, da su navedeni stavovi zaista postali oficijelna
ishodista i potom principi ekonomskih i monetarnih politika u svojim zemljama,
Hrvatskoj 1 Ceskoj Republici jednako. Ostale tranzicijske zemlje Srednje Europe
drzale su se principa koji su mnogo viSe nalik Ceskoj nego Hrvatskoj.

Osnovne razlike izmedu tih dvaju polazi$ta bile bi slijedece:

Klaus, inace ekonomski liberal, startnom razinom valutnoga tecaja, daleko
iznad te€aja po kupovnoj snazi, Zeli osigurati prostor i uvjete privredi da moze
odrZati konkurentnost i zaposlenost u uvjetima posvemasnje deregulacije i libera-
lizacije, osobito liberalizacije vanjskotrgovinskog sustava.

Nasi monetarni stru¢njaci i znanstvenici zastupaju ekstremno liberalne stavove,
preporucuju ih i imaju priliku realizirati ciljeve i principe tog krajnje liberalnog
modela ekonomske politike. Po njima je iskljucivi cilj politike izgraditi globalni
liberalni bankarsko financijski sustav, cemu se realni sektor gospodarstva mora pri-
lagoditi, pa “Sto kosta da ko$ta” u terminima standarda stanovniStva i nekoriStenja
potencijala domacih financijskih i realnih resursa i radne snage. Posljedica je te
politike udaljenost ostvarenoga bruto domaceg proizvoda i zaposlenosti od poten-
cijalnoga u Hrvatskoj mnogo veéa od bilo koje naprednije tranzicijske zemlje '“.

DesetogodiSnje kretanje indeksa realnoga efektivnoga tecaja
i relativnih cijena - kao iskaza alternativnih polaziSta
monetarnih i ekonomskih politika

U ovom se odjeljku daje kratka slika razlika u tecajnim politikama spomenutih
tranzicijskih zemalja. Prije toga daje se kretanje indeksa realnoga tecaja kune za
nesto duZze razdoblje koje obuhvaca i dio socijalistickog jugoslavenskog razdoblja.
To zbog toga, da se bolje mogu uotiti sve “zbunjenosti” hrvatske monetarne i drugih

4" Bududi da je cilj ovoga rada ocrtavanje karaktera naseg Stabilizacijskog programa povo-

dom njegove desete godiSnjice, neCu analizirati faktore i motive koji su doveli do krajnje razli¢itih
pristupa. Sasvim drugaciji pristupi, od onih koji su ovdje izneseni, mogu se na¢i u radovima Nikica,
Vojni¢-Veselice, Zduni¢ -Grgica, ali i kod dosta drugih autora.
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politika, kao i ozbiljnosti posljedica koje iz toga u pravilu proizlaze. Grafikon br.
1 ilustrira kretanje realnoga tecaja prema DEM, USD i LIT.

Slika vjerodostojno ilustrira razdoblje deprecijacije jugoslavenske valute oko
sredine osamdesetih godina, zatim njezinu aprecijaciju (Markovicevo razdoblje)
i ponovnu deprecijaciju koju je vec zapocela jugoslavenska vlada (jesen godine
1991.). Nakon krace aprecijacije nastupa razdoblje izrazite deprecijacije, ali i
inflacije - uvodenjem hrvatskoga dinara. Na samome svrSetku godine 1991. i u
tijeku 1992., ¢ak i godine 1994. pozicija tekuce platne bilance bila je gotovo ura-
vnotezena. Zapravo uvjeti izolacije nisu ni dopustali neki drugaciji rezultat. Slika
prili¢no vjerno oslikava turbulenciju toga vremena. Promjenom Vlade demokrat-
skog jedinstva u ljeto 1992., unato¢ medunarodnome priznanju hrvatske drzave,
kretanja na monetarnom podrucju postaju sasvim zbunjujuca, ¢ak kaoticna. Na
kraju, mijenja se Sarini¢eva vlada i dolazi Valenti¢eva (sa Skegrom), koja utvrduje
program stabilizacije kao antiinflacijski program u prvoj fazi, s namjerom da se
utvrdi i njegova razvojna faza. Ta faza nije nikada jasno utvrdena. Stoga dolazi
do sasvim razli¢itih prosudbi o ekonomskoj i razvojnoj efikasnosti stabilizacijskog
programa. Upravo se time ovdje bavimo. Grafikoni br. 2. do 4. omogucuju da se o
tome stekne dosta pouzdana slika.
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GRAF br. 1.
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GRAF br. 2. posebno je zanimljiv. Razdoblje izmedu godina 1989. do 1993./
4. preklapa se s istim razdobljem iz grafikona br. 1. Slovenska krivulja indeksa
realnoga te€aja s baznom godinom 1989. slicna je hrvatskoj krivulji, s razlikom
svrSetak 1991., do prijeloma godinom 1992./93. Ta sli¢nost tada nestaje i sloven-
ska krivulja prelazi na svoju dugoro¢nu deprecijacijsku stazu prema hrvatskoj, ali
i prema drugim tranzicijskim zemljama, no u znatno manjoj mjeri. Slovenija sve
do ukljucivsi godinu 2002., vodi veoma izrazitu deprecijacijsku politiku s jasnim
ciljem da podrzi konkurentnost svoje privrede. To Cine i sve ostale tranzicijske
zemlje, s time da u fazu aprecijacije svojih valuta ulaze oko godine 1995. Od tada
do danas stopa godiSnje aprecijacije u tim zemljama veoma je uporna, ali i veoma
odmjerena, tako da im je aprecijacija prema pocetnoj godini 1989. jo§ i godine
2002. znatno manja od hrvatske aprecijacije u godinama 1991. - 1994., ako se kao
polaziSte uzme godina 1989.

Vaznost tih kretanja moze se shvatiti, ako se uzme u obzir razli¢ita polazisna
“razvojna filozofija”. Razlike tih “filozofija” osobito su uocljive kod Slovenije
prema Hrvatskoj. Naime, i Slovenija i Hrvatska u monetarnom tecajnom smislu
imaju isto polaziste, t.j. polaze od zajedniCke valute, koja prema DEM, USD i LIT
ima isti realni tecaj oko razdoblja 1989./91. Drugatije nije moglo biti, iako nije
rije¢ o identitetima. Naime, pazljivom oku ne¢e promaknuti, da su Slovenci na
svojem podrucju i u tome razdoblju pronasli prostor za neSto manju aprecijaciju
jugo-dinara od Hrvatske. To pokazuje grafikon br. 1. u kombinaciji s grafikonom br.
2. U principu su, dakle, polaziSne tocke buducih kretanja zajednicke i za Sloveniju
i za Hrvatsku. Od te se zajednicke tocke medutim, od trenutka stvaranja neovisnih
drZzava formiraju potpuno divergentna kretanja. Konacno, u godini 2002. slovenska
valuta u aprecijaciji, naspram istorazinskoj polazisnoj tocki, “kasni” za hrvatskom
Citavih trideset i neSto postotnih poena ! Upravo taj iznos spominju poneki hrvatski
analiti¢ari kao stopu aprecijacije hrvatske kune'. Jednako kao $to Slovenija za
vrijeme cijeloga desetogodiSnjega razdoblja drZi isti i konstantan efektivni realni
tecaj na deprecijacijskoj distanci, u odnosu prema pocetnoj razini, Hrvatska jedna-
ko uporno to €ini za aprecijacijsku distancu (viSe od trideset postotnih poena), u
odnosu na tu istu poCetnu razinu.

Ostale dvije tranzicijske zemlje, Madarska i CeSka, u odnosu na pocetnu tocku
godine 1989., imaju razlicita kretanja do godine 1995., ali im se od tada politike
ujednaCuju i opazaju se sasvim slicna kretanja sve do godine 2002. Slovenijaiu
odnosu na njih drZi viSu razinu deprecijacije i sve do godine 2002. ne pokazuje
znakove realne aprecijacije svoje valute. O¢igledno, to se razdoblje za period ulaska
u sustav ERMII., nakon ulaska u EU.

15 Medu ostalima i Z. Rohatinski u ve¢ citiranoj studiji (4).
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Konvergencija

Analizu konvergencije, jednako kao i divergencije realnih te¢ajeva u odnosu
na neko bazno razdoblje valja upotpuniti dodatnim indikatorima, da bi se stekla
realna slika o ukupnim ekonomskim odnosima unutar jedne zemlje, i medu vise
zemalja, koje su trziSno, ali i institucionalno povezane (Pakt o stabilnosti i pri-
druzivanju , CEFTA, EU). Zgodan sinteticki pokazatelj razlika medu zemljama
jest razlika te€aja po paritetu kupovne moci i nominalnog aktualnog te¢aja prema
referentnoj valuti. U naSem je slu¢aju to USD do godine 1994. a nakon toga EUR
sve do godine 2002.'. Statisticka i metodolo$ka osnova za naSu analizu preuzeta
je iz radova Beckoga instituta (Havlik, Podkaminer, Dietz.).

Graf br. 3. prikazuje kretanja ERDI, kao omjera aktualnog tecaja pojedine
zemlje prema te¢aju po kupovnoj snazi u referentnoj valuti. '’ Recipro¢na vrijednost
ERDI pokazatelj je relativnih razina cijena pojedine zemlje prema referentnoj zemlji.
Za srednjoeuropske zemlje, prema ECP, referentna je zemlja Austrija.

Graf br.4. prikazuje indekse relativnih razina cijena promatranih zemalja. Vidi
se da se do godine 1994./95. ERDI za Sloveniju i Hrvatsku slicno kre¢e s malim
odstupanjem oko godine 1991./92. Relativna razina cijena tada je u Hrvatskoj niza
od slovenske'®. Madarska je u tome razdoblju po relativnim cijenama bliza Sloveniji
i Hrvatskoj nego Ceskoj. Nakon 1995. Madarska se po trendovima i po razini ERDI
priblizava Ceskoj i tako ostaje sve do danas. Ceska, naprotiv, ima visok ERDI od
samog pocetka stabilizacijskih i reformskih procesa i najvi$i je medu promatranim
zemljama sve do godine 2002. Kretanje ERDI, jednako kao i relativne razine cijena
(8to je reciprocna vrijednost ERDI) u CeSkoj oc€ita je posljedica Klausove doktrine
iz “deset zapovjedi”, kako smo to naveli. Interpretacija relativnih cijena (i ERDI)
nesto je slozenija od kretanja realnoga tecaja. Stoga ne bi bilo dobro tumaciti niske
relativne cijene kao sasvim siguran znak cjenovne konkurentnosti privrede zemlje
o kojoj se radi. Kod Ceske i Madarske prema Sloveniji i Hrvatskoj, osobito Hr-
vatskoj, to se moze uzeti kao vazan indikator, ali ne i kao iskljucivi faktor. Naime,
taj indikator sigurno prilicno dobro pokazuje relativne cijene rada u promatranim
zemljama, a to je za troskovne kalkulacije u investicijskim odlukama, posebno
stranih investitora, silno vazno. Dapace, i presudno. Hrvatska i Slovenija su, kao
$to je opCenito poznato, po faktoru rada najskuplje tranzicijske zemlje. Polaze¢i od

16" Preciznu definiciju i analiticki smisao moZe se vidjeti u popisu literature u navedenoj studiji

DZS-Republike Hrvatske, na stranici br. 34. Analiza komparativne razine cijena, na toj osnovi moze
se nadi i u studiji D. Nestica.
17" ERDI-Exchange Rate Deviation Index (ustvari koeficijent, omjer).

18 U tom kratkom razdoblju Slovenci u “Soping” idu u Zagreb !
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toga, slovenska politika te¢aja nastoji pomoc¢i svojoj privredi deprecijacijom svojega
tecaja u odnosu na pocetnu poziciju, §to ne mora znaciti da je taj tecaj daleko od
kupovne mo¢i nacionalne valute. To, zapravo, pokazuje da je Slovenija razvijenim
zemljama Europe, mnogo sli¢nija od bilo koje druge tranzicijske zemlje, ukljucivsi
Hrvatsku. Neobicnost je $to se to u hrvatskoj monetarnoj politici ne uzima u obzir,
a u slovenskoj se uzima. To se najbolje vidi po tome §to se u obzir uzimaju kriteriji
uravnotezenja platnih bilanci pojedine zemlje. No, to je kriticna tocka nase analize,
koja trazi razlikovanje “tradable” i “nontradable” sektora narodnoga gospodarstva i
njihovih relativnih cijena (odnosa cijena), u Sto ne mozemo dublje ulaziti od onoga
obrazlozenoga u odjeljku 2. ovoga rada'. Bit problema ipak se svodi na teorem
“jedne cijene”, a to pripada sferi “tradable” sektora, kako je jo§ u pocetku obra-
zlozeno. U kontekstu toga relativne cijene su vazne zbog toga §to one osiguravaju
veci ili manji prostor za manipuliranje teCajem. Ako su one nize, veéi je prostor
manipuliranja za ekonomsku politiku, i obrnuto. U tom se manipuliranju javljaju
razliCita institucionalna rjeSenja za devizno trziste, osobito je razlicita regulacija
povezana visinom nominalnog te€aja i s inflacijom. To se javlja u obliku razlika
u intervencijama na funkciju ponude deviznih sredstava, na strukturu te ponude,
t.j. vezu li se izvori ponude uz ponudu iz privrede, iz transfera, priljeva kapitala ili
iz privatizacije uz pomoc stranaca. Osobito je vazno uociti da unaprijed fiksirani
tecaj odreduje karakter utjecaja na tu ponudu. U tim su intervencijama uobiCajene
obvezne rezerve, Tobinov “pijesak u kotace”, odnosno obvezni polog pri uvozu
robe ili ulaska stranog kapitala, i, naravno, koriStenje deviznih rezervi. Nasuprot
tome, puna je sloboda na kapitalnom racunu platne bilance, koja ne uzima u obzir
posljedice za domacu privredu. Itd. Reperkusije svega toga na realni sektor gospo-
darstva presudne su, jer se time utjeCe na relativnu razinu cijena, a time na stupanj
konkurentnosti domace privrede, bilo na domacem ili na vanjskom trzistu. U biti
je rijec o intervencijama da se odrzi cjenovni paritet u tradable sektoru ili da se
on u obliku deprecijacije u€ini povoljnijim za domacu privredu, odnosno apreci-
jacijom podrzi uvozna privreda, duznici deviznim klauzulama, strani investitori u
pogledu repatrijacije profita na osnovi svojih investicija. Problem je, dakle, veoma
kompleksan, a rjeSenja traZe suptilan pristup.

Strategija razvitka svake zemlje mora raspoznati mogucnosti intervencija na
monetarnom podrucju, osobito u procesu postupnog ulazenja u Sire ekonomske,
trgovinske 1 napose monetarne integracije. Takve intergracije zahtijevaju jednake
monetarne uvjete za privredu svake zemlje sudionice procesa. Njihove privredne
strukture moraju biti $to sli¢nije, kako bi priblizno jednako reagirale na jednake
monetarne, recesijske i slicne Sokove. Prva reperkusija procesa integracije jest
konvergencija prema vezanom te€aju, dakle, odustajanje od mogucnosti da se ma-

19 O toj problematici moZe se vidjeti radove Vinskoga, Vojni¢a, Zdunica-Grgica, Nesti¢a i
osobito spomenutih autora Be¢kog instituta. Svi su radovi navedeni u popisu literature.
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nipuliranjem njime podrzava konkurentnost domace privrede. Tako “zakon jedne
cijene” dovodi postupno do proizvodnosti, kao jedinoga faktora kojim se moze
podrzavati i odrzavati konkurentnost domace privrede na jedinstvenome trziStu.
Lokalna inflacija “na osnovi Ballassa-Samuelsonovog teorema” neposredno rusi
tu konkurentnost. Sloboda kretanja rada i kapitala dovodi, pak, do izravnavanja
njihovih cijena, itd. Svemu tome prethodi konvergencija realnih intervalutarnih
tecajeva, ERDI, i kona¢no i relativnih cijena zemalja sudionica. NaSi grafikoni
nedvojbeno pokazuju takvu konvergenciju, i to sasvim precizno za Madarsku i
Cesku. Reklo bi se, da su u aspektu vremenskog podeSavanja politike tih zemalja
sasvim suvisle. Hrvatska je ekonomska, a posebno monetarna politika, po kriteriju
vremenskog podeSavanja u najmanju ruku nejasna:

* stanje koje ¢e CeSka i Madarska dostici svojom strategijom oko godine
2004./5. Hrvatska je uspostavila punih dvanaest godina prije, upravo
uspostavom programa stabilizacije; grafikoni br. 2., 3. 1 4. to razgovjetno
pokazuju;

* slucaj Slovenije je poseban: u terminima ERDI 1 relativnih cijena nalik
je Hrvatskoj, a po kriteriju realnog efektivnoga te€aja odskace u smjeru
deprecijacije; odgovor na to pitanje mogao bi biti sljedeci: njezina ekonom-
ska politika (te¢ajna) veoma izri€ito podrzava “tradable” sektor, ali joj je
prostor u “nontradable” sektoru najmanji medu tranzicijskim zemljama, pa
se najjace mora osloniti na razinu i rast proizvodnosti; na to je sili “zakon
jedne cijene”. Slovenija je zapravo nastavila naslijedenu jugoslavensku
razinu realnog efektivnoga tecCaja. Hrvatska je taj tecaj aprecirala za tri-
desetak posto i s time nastavila do danas. EU medutim, podrzava prilicno
visoke fluktuacije te€aja u fazi ERMII., da bi se zemlje kandidati s obzirom
na njihove nize proizvodnosti lakSe prilagodile europskoj konkurenciji,
zajedno sa ciljem da se smanje Spekulacije na deviznom, odnosno na trzi-
$tu kapitala. Kriterij niske stope inflacije zemlje kandidata “urazumljuje”
da se ne prihvate previsokih devalvacija u zastiti svojih privreda. No, s
obzirom na svakovrsnu deregulaciju i liberalizaciju u vanjsko-trgovinskom
1 financijskom sustavu, monetarna sfera najduZze ostaje pod nacionalnim
suverenitetom, da bi procesu prilagodivanja ipak ostao” jedan vaZzan stupanj
slobode” vise.

Tu ¢injenicu veoma dobro ilustrira stav Ceske sredi$nje banke u materijalu za
informiranje Vlade CeSke Republike, u srpnju mjesecu godine 2003.2° U materijalu
se kaze: “Valutni tecaj nije izolirana ekonomska varijabla, ve¢ djeluje u kontekstu

% Czech National Bank: ERMII and the Exchange-rate Convergence Criterion; Information

Material for the Czech Government; WEB stranica CNB;
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i suglasno sa drugim klju¢nim ekonomskim varijablama koje oblikuju unutarnju i
vanjsku ravnotezu zemlje ...CNB preporuca da CeSka Republika ostane izvan ER-
MII stanovito vrijeme nakon njenog priklju¢enja Europskoj Uniji...Kako je deficit
javnih financija danas kriti¢ni faktor koji utjece na vrijeme prihvacanja jedinstvene
valute, te uzevsi u obzir vaznost fleksibilnih trzista u ovom procesu, CNB preporu-
¢a nastavljanje s naporima da se konsolidiraju javne financije i nastave strukturne
reforme, s ciljem unapredenja efikasnosti i konkurentnosti gospodarstva Ceske”.

GRAF br. 2
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Napomena: RER — real exchange rate (realni tecaj)

Povezuje se, dakle, pozicija realnog i finacijsko-monetarnog sektora gospo-
darstva, a da se teCajnom reZimu ne daje uloga prisiljavajuceg faktora kojemu je
primarni zadatak inducirati restrukturiranje. To je razlog zasto CNB predlaze odga-
danje prihvacanja EUR. Zadrzavanje krune ipak “moZe dobro do¢i” u olakSavanju
procesa prilagodivanja. U neinflacijskom stanju takvu prisiljavajucu funkciju ima
konkurencija na trzistu u realnoj i financijskoj sferi gospodarstva. Glavnu ulogu u
poticanju konkurentnog ambijenta obavljaju deregulacija i liberalizacija, a s time
je povezana fazna razvojna strategija®'.

2 O potrebi fazne razvojne strategije, odnosno redoslijeda procesa liberalizacije moZze se naci
u navedenoj knjizi McKinnona (16).



876 S. ZDUNIC: Relativne cijene, tecaj i konkurentnost hrvatskoga gospodarstva
EKONOMSKI PREGLED, 54 (11-12) 859-881 (2003)
GRAF br. 3
ERDI
4
35 oy
/ \
3
N P
i f““a Q&%mmsm%‘
25 ————— o~
E I - — — g, sssamas CZECH REPUBLIC
n.. ~ A"M, —— = =HUNGARY
g 2 / e B SLOVENIA
E - — ] CROATIA
SSRE P nam—
1 f
0.5
1989.1990.1991.1992.1993.1994.1995.1996.1997. 1998. 1999.2000.2001.2002.
RAZDOBLJE 1990.- 2002.

Napomena: ERDI —-Exchange Rate Deviation Index (Indeks tecajne udaljenosti)

NER/PPPER - omjer nominalnog i te€aja po kupovnoj snazi




S. ZDUNIC: Relativne cijene, tecaj i konkurentnost hrvatskoga gospodarstva 877
EKONOMSKI PREGLED, 54 (11-12) 859-881 (2003)

GRAF br. 4
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ZAKLJUCNO. Temeljni nalazi koji proizlaze iz naSe analize jesu:

* upitna je “ideologija” ¢vrstog tecaja kao instrumenta iznudivanja restru-
kturiranja i proizvodnosti**; meduodnos strukturnih politika i monetarno
- tecajne politike nije postavljen po kriteriju razvitka; izostala je fazna
razvojna strategija, ¢ime je redoslijed ekonomskih politika pomijeSan:
monetarnih, tecajnih i fiskalnih, pa prema tome i politika deregulacije i
liberalizacije u realnome sektoru gospodarstva i u bankarstvu; u tom kon-
tekstu nastale su svakovrsne devijacije u politici restrukturiranja, a posebno
u sektoru i politici privatizacije; nasa monetarna vlast svojom politikom
previse je “preuzela “zadatke drugih politika, i to redukcijom svoga cilja
na stabilnost teaja i cijena; a to je svela na mjeru koju namjerava ostvariti
¢eSka monetarna vlast tek nakon ulaska u Europsku Uniju; time je naSa

220 tome se govori u analizi Zduni¢ — Grgi¢ (14).
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monetarna vlast utvrdila okvire gospodarstvu, koji bi bili odgovaraju¢ima
tek nakon punih dvanaestak godina;

pomijesane su uloge politika deregulacije i liberalizacije, s jedne strane,
te monetarne i politike tecaja u formi Cvrstog stabilnoga tecaja uz pomo¢
defakto currency board sustava, sa druge strane; naSa analiza polazista
monetarne politike, uporedno sa drugim tranzicijskim zemljama, to prilicno
jasno pokazuje;

ta je politika obrazlagana unaprednim toboZnjim ispunjenjem Maastricht
kriterija; platena je ogromna cijena za ostvarenje tako shvacenih kriterija; to
Ce ostvarenje ustvari postati upitno upravo u vrijeme eventualnog pristupa
EU; a to zbog nagomilanih makroekonomskih deficita, koji se ne¢e moci
uravnotezivati tzv. reformama;

tako ostvarivani Maastricht kriteriji (niska inflacija pomoc¢u nepromjenjivog
nominalnog tecaja s povremeno deflacijskim karakteristikama za “trada-
ble” sektor), proizveli su potrebu pokrivanja tekucih deficita proracuna
i platne bilance “rasprodajom” vrijednih nacionalnih resursa i vanjskim
zaduZivanjem, umjesto rastom proizvodnje koja je izvozno konkurentna;

da bi se takav razvitak “dogadanja” preusmjerio, bilo je potrebno podu-
zeti sljedece: na prvome mjestu, preispitati koncepciju makroekonomske
politike. Posebno u aspektu relativnih cijena, mjera monetarne, fiskalne,
i mjera strukturnih politika. To bi u osnovi znacilo promjenu i prilagodbu
tecajne politike; valjalo je utvrditi stav o preuranjenoj “euroizaciji” mo-
netarnog sustava, odnosno o tecajnoj indeksaciji koja je izazvala ozbiljne
posljedice na duznicko vjerovnicke odnose i privatizaciju, i na odrzivost
fiskalnih deficita, zatim ukupnog, javnog i privatnog, duga. Sve te Cinjenice
blokirale su prijeko potrebnu promjenu ekonomske politike i onemogucile
utvrdivanje svrsishodnog paketa mjera za prevladavanje razvojnih pro-
blema nase zemlje, koji su posljedica deset-godi$njeg razvojnog procesa
zasnovanoga na iluziji ¢vrste kune. Kako u uvjetima preuzimanja EUR,
tako i u uvjetima monetarnog suvereniteta, koji ¢e potrajati mnogo duze,
nego $to se to u Hrvatskoj misli, najvazniji je odnos cijena “tradable” i *
nontradable” sektora. SmiSljenom politikom na tom podrucju postigli bi
se alokativni efekti sustava cijena, postigla bi se stopa inflacije “u ciljanim
okvirima”, tako da bi se razvitak i investicije usmjerili na izvozni i uvoznoj
konkurenciji izloZeni sektor gospodarstva. To bi proizvelo pozeljne efekte
na tekucu bilancu placanja, a time i na cjelinu platne bilance u smjeru
njezina uravnoteZenja. Isto bi se tako unaprijedilo funkcioniranje trzis§nih
mehanizama u hrvatskome gospodarstvu i smanjila bi se potreba admini-
strativnih intervencija, kojima se danas mora i namjerava prici radi podrs§ke
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izvozu i smanjenju vanjske zaduZenosti. Kao vazna posljedica te politike
moZe se navesti Cinjenica da bi troskovi rada, iskazani u EUR-ima, bili
nizi, odnosno konkurentniji na trzistu rada u sklopu tranzicijskih zemalja
koje upravo ulaze u fazu aprecijacije svojih valuta, rasta relativnih cijena
i zatim rasta troSkova rada. Takva bi politika, primjerice, reformu trzista
rada ucinila gotovo suviSnom i tako znatno unaprijedila nasu druStvenu
klimu. Nepotrebnom bi najvecim dijelom postala rasprodaja nacionalnih
resursa, jer bi svakovrsni deficiti bili prekrivani dodatnom proizvodnjom,
odnosno dodatnim bruto domacim proizvodom.
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RELATIVE PRICES, RATE OF EXCHANGE AND COMPETITIVENESS OF THE
CROATIAN ECONOMY - THE TENTH ANNIVERSARY
OF THE STABILIZATION PROGRAM

Summary

The paper is conceived as an academic discussion about the Stabilization program
conception from the point of view of its ten-year influence on the real sector competitiveness
of the Croatian economy. It researches its developmental aspect, avoiding the questions
of financial market mechanisms and their stability, to which other authors pay substantial
attention. Thus the article consists of: introduction; theory of relative prices and rate of
exchange within the context of competitive developmental strategies; the ten-year trend
of real effective exchange rates and relative prices in some transitional countries — as the
statement of alternative starting points of monetary and economic policy. It especially
deals with the questions of convergence toward common currency, and towards EU. The
synthesis of the analyses is given in the form of general conclusion.

Key words: stabilization, relative prices, real exchange rate, convergence, transiti-
on.



