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SUKOBLJENI CILJEVI (TRADE-OFF)
MONETARNE POLITIKE I PRETVORBE U TRANZICILJISKOM
OKRUZENJU HRVATSKOGA GOSPODARSTVA

TRADE-OFF BETWEEN MONETARY GOALS AND
PRIVATIZATION PROCESS IN THE TRANSITIONAL
ENVIRONMENT: CASE OF CROATIA

SAZETAK: U radu je napravljena analiza kretanja bilateralnog relativnog realnog te-
¢aja njemacke marke (eura) u razdoblju od sije€nja 1990. do prosinca 2004. godine.
Ukratko su opisana razdoblja kretanja realnog te¢aja koja mogu biti objaSnjenja standar-
dnim ekonomskim teorijama, kao 3to su teorija sindroma stabilizacije s tezajnim sidrom i
Harrod-Balassa-Samuelsonova teorija. Detaljnija ra§¢lambena pozornost je posvecena
razdoblju koje se nije moglo objasniti standardnom ekonomskom (eorijom, napravljen je
pregled dosadainjih teorija koje su se usmjerile na rasvjetljavanje navedenog razdoblja i

ponudena je nova, alternativna teorija koja se bazira na sukobljenim ciljevima monetarne
politike i pretvorbenog procesa.

KLJUCNE RIJECI: realni te¢aj, tranzicija, pretvorba, Harrod-Balassa-Samuelsono-
va teorija, sindrom stabilizacije s te¢ajnim sidrom.

ABSTRACT: The goal of this paper is to analyze movements of the monthly real
exchange rate of German Mark (Euro) in Croatia during the January 1990 — December
2004. In the first part, movements of the real exchange rate are analyzed within the
framework of standard economic theory. Mainly, exchange rate based stabilization
syndrome and Harrod-Balassa-Samuelson phenomenon. In the second and third part,
analysis is focused on the movements of the rcal exchange rate which cannot be explained
by the mainstream cconomic theory. In the second part, existing theories of this period are
surveyed and in the third part, aiternative theory of the real exchange rate movements is
proposed. The new theory is based on the transition specific short term trade-off between
compelitiveness and privatization.

KEY WORDS: Recal exchange rate, transition, privatization, Harrod-Balassa-Samuel-
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UvoD

U ovom radu je analizirano kretanje bilateralnih relativnih realnih teajeva njemagke
marke odnosno eura i USD u razdoblju od sije¢nja 1990. do prosinca 2004. godine. Kako je
razdoblje prije monetarnog osamostaljenja i razdoblje nakon stabilizacijskog programa
razmjerno vife ili manje objasnjivo teorijama sindroma stabilizacije s teajnim sidrom
odnosno Harrod-Balassa-Samuelsonovim teoremom, veca paznja je posvecena razdoblju od
monetarnog osamostaljenja pa do stabilizacijskog programa.

U prvom poglavlju je u skladu s tim napravljena ras¢lamba empirijskih i teorijskih
elemenata sindroma stabilizacije s te¢ajnim sidrom i teoretska analiza Harrod-Balassa-
Samuelsonove teorije. Ukratko su izloZeni najosnovniji elementi obje teorije i rad&lanjeno
je kretanje bilateralnih realnih te€ajeva u Hrvatskoj unutar teoretskih modela. U drugom
poglavlju je napravljen prikaz aktualnih teorija koje su poku3ale objasniti razdoblje koje se
nije moglo objasniti unutar sindroma stabilizacije s tetajnim sidrom i MBS teorije. U
trecem poglavlju je ponudena nova, alternativna teorija kretanja realnog teéaja u spornom
razdoblju koja je pomocu sukobljenih ciljeva pretvorbe i stabilizacije pokusala rasvijetliti
sporno razdoblje u kretanju bilateralnog realnog tecaja.

1. KRETANJE RELATIVNOG
REALNOG TECAJA U HRVATSKO]J
I STANDARDNA EKONOMSKA TEORIJA

Znanstvenici su Sirom svijeta tijekom osamdesetih i devedesetih godina progloga sto-
ljeca uglavnom postigli konsenzus oko &injenice da realni tedaj u dugom roku uglavinom
konvergira k paritetu kupovne mo¢i. Brojni su ckonometrijski testovi potvrdili stacionar-
nost pariteta kupovne moéi te u nedto manjoj mjeri i valjanost monetarnih i portfolio-
bilanénih modela u objasnjavanju dugoroénih devijacija od ravnoteZe.

Paralelno s razvojem teorija 1 empirijskih testova za trzidna gospodarstva, razvile su se
i teorije koje su pokusale premostiti teSkoce u primjeni konvencionalnih teorija u zemljama
bt razvoju s nedovidenim institucionalnim i trzisnim okvirima. [zmedu brojnih predloZenih
teorija, nametnule su se dvije osnovne teorije oko kojih su znanstvenici postigli odredeni
stupanj konsenzusa: teorija sindroma stabilizacije s te¢ajnim sidrom (ERBS) i Harrod-
Balassa-Samuclsonova tcorija (HBS).

1.1. Teorija posljedica stabilizacije s teéajnim sidrom (ERBS)

Teorija sindroma stabilizacije s tecajnim sidrom razvijena je na temelju uocenih pro-
blema u zemljama u razvoju koje su se borile s kroniénom inflacijom. Naime, za razliku od
hiperinflacije koja je okarakterizirana s nekoliko mjeseci eksplozivne putanje, kroniéna
inflacija je dugotrajna i moZe trajati desetlje¢ima. Gospodarstva se¢ adaptiraju na uvjete
kronicnih inflacija kreirajuci brojne mehanizme indeksacije na trzistu rada, novca i dobara.
Indeksacija naravno smanjuje trosak inflacije, ali takoder ubrzava akceleraciju inflatornog
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procesa. lako stoga proracunski deficit predstavija "originalni grijeh" koji je zapogeo
inflaciju, akomodirajuéa monetarna i te¢ajna politika popracena rasprostranjenom indeksa-
cijom obja$njava adaptaciju "Zivota u grijehu" (Rebelo i Vegh 1995, p. 5).

Zaustavljanje kroni¢ne inflacije pokazalo se uglavnom kao skup, mukotrpan i dug
proces. Brojni stabilizacijski procesi su zavrsili u ponovnom akceleriranju infiacije. Veéina
stabilizacijskih programa u poslijeratnom razdoblju bazirala se na te¢ajnom sidru iz jedno-
stavnog razloga Sio je brzina kolanja novca u optjecaju u inflatornim ckonomijama poprili-
¢no nepredvidiva varijabla. Od ukupno trinaest pokusaja stabilizacije s te¢ajnim sidrom u
Argentini, Brazilu, Cileu, Izraelu, Meksiku i Urugvaju, pola ih je bilo heterodoksnih, a pola
ortodoksni. Bez obzira na ¢injenicu koliko su bile uspjesne, stabilizacije s te¢ajnim sidrom
u gospodarstvima s kroni¢nom inflacijom u pravilu su rezultirale ¢itavim nizom empirijskih
regularnosti (Rebelo i Vegh 1995, p. 5; Sobolev 2000, p. 4-5).

Mnoge regularnosti vezane uz stabilizacijske programe, odnosno sindrom stabilizacije
s te€ajnim sidrom, mogu se opisati kao devet najvaznijih posljedica stabilizacije s te¢ajnim
sidrom (Khamis 1996; Rebelo i Vegh 1995; Reinhart i Vegh 1995a; Kiguel i Liviatan 1992,
Vegh 1992.).

Prvo, spora konvergencija stope inflacije k novoj, smanjenoj stopi devalvacije. Jedan
od argumenata za te¢ajno sidro je injenica da bi prema teoriji zamrzavanja tecaja trebalo
trenutno zamrznuti cijenu medunarodno utrZivih dobara i na taj nagin usporiti inflaciju.
Medutim analiza empirijskih podataka ukazuje na €injenicu da inflacija uvijek konvergira
sporo i to posebno u ortodoksnim programima.

Drugo, pocetna ekspanzija gospodarske aktivnosti pracena s naknadnim usporavanjem
gospodarskog rasta. Suprotno tradicionalnim zakljuécima koji proizlaze iz Phillipsove
krivulje, gospodarska aktivnosti (GDP, zaposlenost, privatna potro$nja, privatne investicija)
je uglavnom rasla u pocetnoj fazi stabilizacijskog programa. U podetnoj fazi ekspanzije
posebno je izraZen bio rast potro3nje trajnih potrosnih dobara, a rast BDP-a je uglavnom bio
u medunarodno neutrZivom sektoru, dok je rast u medunarodno utrzivom sektoru uglavnom
zadrzavao isti trend kao i prije stabilizacije.

Trece, pocetna ekspanzija u medunarodno neutrZivom sektoru je rezultirala i rastom
cijena u medunarodno neutrZzivom sektoru, odnosno aprecijacijom realnog teéaja. Kretanje

cijena medunarodno neutrZivih proizvoda tijekom stabilizacijskih programa je uglavnom
imalo putanju sli¢nu obrnutom slovu "U".

Cetvrto, u veéini stabilizacijskih programa poéetna je ekspanzija bila popracena i ras-
tom realnih placa u odnosu na cijene medunarodno utrzivih proizvoda.
Pcto, kamatne stope su se tijckom stabilizacijskih programa s te¢ajnim sidrom kretale

u svim moguc¢im smjerovima. U ortodoksnim programima je realna kamatna stopa padala, a
u heterodoksnim je uglavnom rasla.

Sesto, stabilizacijski program je u pravilu dovodio do remonetizacije ekonomije. Om-
jer agregata M1 u odnosu na BDP je uglavnom rastao nakon pokretlanja stabilizacijskih
programa.

Sedmo, pocetna ekspanzija potroinje, aprecijacija realnog tecaja i rast realnih placa su
naravno bili popraceni rastom deficita trgovinske i platne bilance koji su odrazavali rast
uvoza trajnih potro3nih i kapitalnih dobara.

Osmo, da bi zaustavljanje inflacije u dugom roku bilo izvedivo, stabilizacijski prog-
rami su morali biti popraceni fiskalnim prilagodavanjem, odnosno smanjenjem proradun-
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skog deficita. Programi u kojima je fiskalna prilagodba bila djelomig¢na ili programi u
kojima je u potpunosti izostala, u pravilu nisu dugo trajali. S druge strane, programi koji su
bili popraceni s uravnoteZenim proraéunom u nacelu su rezultirali puno uspjesnijim stabili-
zacijskim programima (Izracl 1985, Argentina 1991.)."

Deveto, u pravilu su stabilizacijski programi bili popraceni rastom cijena nekretnina.
U Urugvaju su 1978. cijene nekretnina izraZene u dolarima porasle 212% nakon stabiliza-
cije, da bi se po zavrSetku stabilizacijskog razdoblja vratile na pocetnu razinu. Tijekom
Cileanske "tablite" 1978. cijene nckretnina su realno porasle 135%, da bi, nakon napuStanja
stabilizacijskog programa pale na predstabilizacijsku vrijednost (Rebelo i Vegh 1995, p. 6-
7; Sobolev 2000, p. 4-5).

1.2. Harrod-Balassa-Samuelsonova teorija (FIBS)

Harrod-Balassa-Samuelsonova teorija je, za razliku od sindroma stabilizacije s tecaj-
nim sidrom, bila znacajnija za zemlje koje su uspjesno i brzo premoscivale razvojni jaz.
Prema teoriji konvergencija BDP-a per capita, odnosno produktivnost rada, zemlje u
razvoju k razvijenim zemljama stvaraju povecanu potraZnju za uslugama. Kako usluge
(obrazovanje, zdravstvo, stanovanje, ugostiteljstvo) u pravilu biljeZze znatno manji rast
produktivnosti i nisu medunarodno utrzive dobro, rast kupovne moci u zemlji u razvoju
rezultira porastom cijena usluga, odnosno aprecijacijom realnog tecaja (Harrod 1933, p. 53-
75; Samuelson 1964, p. 148; Balassa 1964, p. 590.).

Moderna verzija Harrod-Balassa-Samuelsonova modela tradicionalno se bazira na
funkciji proizvodnje u kojoj je output Y funkcija kapitala K, rada L i produktivnosti A.
Pretpostavke modela su savrieno trziste, savriena mobilnost kapitala medu zemijama i
medu sektorima kao i savriena mobilnost rada samo medu sektorima.

Klju¢na razlika u odnosu na standardnu ekonomsku teoriju je u tome da produktivnost
u sektoru utrzivih proizvoda A" raste brze od produktivnosti u sektoru neutrzivih proizvoda
A" ifili da proizvodnja u oba sektora nije jednako radno intenzivna (@ # ). Sukladno tome

u modelu postoje dvije razlicite funkcije proizvodnje, funkcija proizvodnje utrzivih proiz-
voda:

() : Yp = Ap LFKF®
i funkcija proizvodnje neutrZivih proizvoda:

|-
(2) Yy = AyLh k5P

Kako, radi jednostavnosti, u osnovnom modelu vrijedi pretpostavka savrienog trista i
savr§ene mobilnosti kapitala, da bismo od funkceija proizvodnosti dosli do funkcije rente i
nadnice, dovoljno je prona¢i maksimum funkcije. Deriviramo li funkciju proizvodnje u
utrzivom sektoru po kapitalu, dobit éemo rentu na savrienom trZistu utrzivih proizvoda:

" U trenutku kada su Rebelo i Vegh (1995, p. 6-7) i Sobolev (2000, p. 4-5) opisivali pravilnosti
stndroma i Argentinska stabilizacija iz 1991, godine se svrstavala medu uspjesno provedene stabili-
siacijske programe.
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=

Ky
(3) R=(-a)Ap| =L

Deriviramo i funkciju proizvodnje u neutrZivom sektoru po kapitalu, dobit ¢emo
rentu u neutrZzivom sektoru:

-B
K
4) R=PY(1-pay| L
Ly
Kako je u modelu kapital savrseno mobilan medu sektorima, varijabla PV ¢e odraza-

vati relativnu cijenu neutrZivih proizvoda koja ce pokrivati sve razlike proizasle izmedu
renti u utrZivom i neutrzivom sektoru.

Derivacija funkcije proizvodnje u utrzivom sektoru po radu ée dati funkciju nadnice u
utrzivom sektoru:

-
K T
(5) W =aAy| —L
LT

Sukladno funkciji rente u neutrzivom sektoru i funkcija nadnice u neutrzivom sektoru

ée imati varijablu PY koja odrazava razlike izmedu povrata na rad u neutrZivom i utrzivom
sektoru:

I-8
(6) W= PN iy | S
LN
S obzirom da se ovdje radi o &etiri jednadZbe s Cetiri nepoznanice, moguée je izlugiti
relativnu cijenu neutrziva sektora:

(7) APN = [g]AAT —A.AN

Ako oba sektora imaju dakle jednaku intenzivnost rada u svojoj proizvodnji a=§,
tada ¢e promjena relativne cijene neutrZivog proizvoda biti jednaka razlici u tehnologiji
izmedu utrZiva i neutrZiva sektora AAr —AAy . S druge strane, ukoliko je neutrZivi sektor
radno intenzivniji &< 3, tada ce relativna cijena neutrzivih proizvoda rasti i u uvjetima
podjednakog rasta produktivnosti u oba scktora AAr =AAy (De Gregorio, Giovannini i
Wolf 1994, p. 1226-1228).

1.3. Realni te¢aj u Hrvatskoj i standardna ekonomska teorija

Empirijska analiza kretanja bilateralnog relativinog realnog tecaja Hrvatske je ukazala
na Cinjenicu da se kretanje realnog tecaja od sijednja 1990. pa do veljace 1992. godine
moZemo pripisati sindromu stabilizacije s te€ajnim sidrom izazvanom "Markovi¢evim"
stabilizacijskim programom iz sijecnja 1990. i stabilizacijskim programom iz sije¢nja 1992.
godine (Tica 2005.). S druge strane, u razdoblju nakon posljednjeg stabilizacijskog prog-
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rama, od studenog 1993., kretanje realnog te¢aja se moZe pripisati djelovanju Balassa-Sa-
mucelsonova fenomena (Egert et. al. 2003; Mihaljek i Klau 2003; Tica 2005.).

Medutim kretanje bilateralnog relativnog realnog te€aja u razdoblju izmedu veljace
1992. i studenog 1993. godine znacajno odstupa od svega 3to predvidaju teorije sindroma
stabilizacije s te€ajnim sidrom i Harrod-Balassa-Samuclsonova teorema. Osim loga,
zapazeno kretanje znatno odstupa od svega zabiljeZenoga u ostalim tranzicijskim zemljama
(Tica 2005.). Grafikon | pokazuje kako snaZna deprecijacija do lipnja 1992. (od tocke B do
tocke C), aprecijacija do kraja 1992. (od tocke C do totke D), razdoblje stabilnosti koje je
potrajalo do lipnja 1993. (od totke D to totke E) i na kraju aprecijacija do studenog 1993.
godine (od tocke E do totke H), ne mogu biti objasnjene unutar analitickog okvira dviju
navedenih teorija. U togki C nije do3lo do stabilizacije tako da aprecijacija koja je nakon
toga uslijedila ne moZe biti proizvod sindroma stabilizacije s tedajnim sidrom. Osim toga,
aprecijacija od toc¢ke E do tocke F je bila prije stabilizacijskog programa, a aprecijacija od
tocke F do totke H je posljedica aprecijacije nominalnog te¢aja, a ne rasta cijena u uvjetima
tecajnog sidra (grafikon 1). Promotrimo li razdoblje u kontekstu Harrod-Balassa-Samuel-
sonove teorije, Cinjenice da je te€aj aprecirao u razdoblju kada je BDP opadao, pruza
empirijski dokaz suprotan predvidanjima teorije (grafikon |).

Promatrano sporno razdoblje, od monetarnog osamostaljenja do stabilizacijskog prog-
rama, nije posebno samo po volatilnosti i nemoguénosti smjestanja u neki od postojecih
teoretskih okvira ve¢ i po €injenici §to je u tom razdoblju determinirana dugoro¢na razina

realnog te€aja koja je determinirala relativnu razinu cijena sve do kraja promatranog
razdoblja.

2. AKTUALNO OBJASNJENJE KRETANJA REALNOG
TECAJA U SPORNOM RAZDOBLJU

MozZemo kazati da postoje ukupno tri teorije koje objasnjavaju kretanje realnog tecaja
u promatranom spornom razdoblju. Prva i svakako najuvjerljivija je teorija o maksimizaciji
deviznih rezervi uz minimalizaciju stope inflacije (Anusi¢ et. al. 1995, p. 24-27). Druga
teorija je o akcelerirajucoj hiperinflaciji koju je devalvacija samo ubrzavala i na taj nacin
konstantno aprecirala realni tecaj po sve brzoj stopi (Sonje i Skreb 1997, p. 220). Treéa
leorija je vezana uz sam proces stabilizacije i bazira se na velikom udjelu uvozne kompo-
nente u formiranju cijena. U skladu s tom Ginjenicom, nosioci monetarnc politike su
aprecijacijom nominalnog tecaja smanjivali pritiske na rast cijena (agregatna ponuda) i
pomogli zaustavljanju inflacije (Sonji i Skrebu 1997, p. 228).

Primijenimo 1i sve tri teorije na sporno razdoblje izmedu veljace 1992. i studcnog
1993. godine, moci cemo objasniti ve¢inu kretanja u spornom razdoblju.

Prvi dio spornog razdoblja, od veljace do studenog 1992. godine (gratikon 2, od tocke
B do tocke D) popriligno uvjerljivo potvrduje ponadanje realnog tecaja kako ga je
predvidjela teorija o maksimizaciji deviznih rezervi (Anusié et. al. 1995, p. 24-27). Naime,
Anusi¢ ct. al. (1993.) teorija, bazirana na pretpostavei o maksimizaciji deviznih rezervi uz
minimalizaciju inflacije, rezultirala je simulacijom u kojoj se realni tecaj kretao u obliku
obrnutog slova "V*". Ovakva projekcija popritiéno dobro opisuje kretanje reainog te¢aja
izmedu veljage i studenog 1992, godine.
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Medutim ono 3to Anusic et. al. (1995) nisu uspjeli objasniti je kretanje realnog teaja
od studenog 1992. do lipnja 1993. godine. Prema Anusic et. al. (1995) teoriji nakon tocke u
kojoj se deprecijacija realnog te€aja pretvori u aprecijaciju, realni te¢aj bi trebao konstantno
aprecirati, a kako se to nije dogodilo, tcorija je ostala pod znakom upitnika.

Tre¢i dio spornog razdoblja, od lipnja do studenog 1993. (grafikon 2, od to¢ke E do
tocke H), moZemo objasniti teorijom utjecaja aprecijacije realnog te¢aja na agregatnu
ponudu, tj. Cinjenicom da je aprecijacija izvedena kako bi djelovala na usporavanje rasta
cijena neposredno prije i nakon stabilizacijskog programa. Teorija spuitanja agregatne
ponude aprecijacijom, jedina je od dviju promatranih teorija koja je dobila potpunu
empirijsku potvrdu.

Osim dviju navedenih teorija, dijelove prvog i treceg razdoblja, od lipnja do studenog
1992. (grafikon 2, od totke C do D), kao i razdoblje od lipnja do listopada 1993, (grafikon
2, od tocke E do tocke u kojoj je nominalni tecaj bio 4,444), mozemo takoder objasniti i
leorijom aprecijacije izazvane deprecijacijom koja akcelerira inflaciju (Sonje i Skreb 1997,
p. 220). Naime, prema ovoj je teoriji devalvacija ubrzavala inflaciju koja je ubrzavala
realnu aprecijaciju, a u skladu s tim moZemo ovom teorijom objasniti i prethodno navedena
dva razdoblja u kojima je inflacija bila veéa od devalvacije.

Medutim simuliramo i kretanje realnog te¢aja prema njihovoj teoriji, tada bi nakon
323% devalvacije iz prosinca 1991. godine i monetarnog osamostaljenja realni te¢aj trebao
pokazivati konstantan trend k aprecijaciji uz kratkotrajne devijacije od trenda izazvane
povremenim devalvacijama. Medutim empirijski podaci o kretanju realnog te€aja ne
podupiru njihovu tezu (grafikon 2).

Drugi dio spornog razdoblja, od studenog 1992. do lipnja 1993. (grafikon 2, od tocke
D do totke E) ne mozemo objasniti niti jednom od triju navedenih teorija determinacije
reainog tecaja. Osim toga, ovo razdoblje prema navedenim teorijama nije teoretski moglo
imati karakteristike kakve ima. Prema Anusi¢ et. al. (1995) teoriji nakon "V" razdoblja,
realni tecaj je trebao nastaviti konstantno aprecirati. Takoder, prema teoriji po kojoj je
devalvacija akcelerirala inflaciju i aprecirala reaini teéaj (Sonje i Skreb 1997.), aprecijacija
je trebala, uz kratkotrajne devalvacije, biti konstantna od osamostaljenja do stabilizacije.

Medutim, kao Sto vidimo iz podataka, izmedu studenog 1992. i lipnja 1993. godine
(grafikon 2, od tocke D do E), realni te€aj je bio stabilan i nije pokazivao trend. Osim toga,
nakon "V" putanje, o¢igledno izazvane maksimizacijom deviznih rezervi, realni tecaj je bio
stabiliziran na razini koja je bila ciljana uspostavljenjem monetarne neovisnosti u sijecnju
1992. godince.

Cinjenica da je realni tecaj bio stabilan se direktno kosi s tri opisane teorije kretanja
realnog tecaja, a Cinjenica da je realni tecaj bio tokom osam mjeseci stabiliziran na razini iz
sijecnja 1992. godine, stavlja pod veliki znak upitnika tezu da se realni tecaj nije mogao
kontrolirati u razdoblju prije stabilizacije (Anusic et. al. 1995, p. 22; Sonje i Skreb 1997, p.
2210).

[z svega navedenog je oCigledno da se sporno razdoblje od veljate 1992. do studenog
1993. koje nismo uspjehi objasniti  Balassa-Samueclsonovim  (coremom,  sindromom

stabilizacije s teCajnim sidrom, moze samo djelomi¢no objasniti teorijama domacih autora
(Anusic et. al. 1995; Sonje i Skreb 1997.).
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Razdobije od veljate do studenog 1992. mozemo objasniti teorijom maksimizacije
deviznih rezervi, a razdoblje od lipnja do studenog 1993. mozemo objasniti teorijom
utjecaja aprecijacije na agregatnu ponudu. Medutim razdoblje izmedu studcnog 1992, j
lipnja 1993. godine ne mozemo objasniti ponudenim teorijama. Razdoblje stabilnosti
realnog te¢aja tijekom promatranog razdoblja direktno se kosi s predvidanjima teorija koje
su ukazivale da tecaj prema njima ne moZe biti kontroliran i da ¢ée zbog akcelerirajuce
inflacije realni te¢aj stalno aprecirati,

U konacnici moZzemo zakljuciti da Jje pomocu dosadasnjih teorija moguce samo dje-
lomi¢no objasniti kretanje realnog tecaja u spornom razdobiju i da u skladu s tim postoji
prostor za sveobuhvatniju teoriju koja bi mogla potpunije objasniti determinaciju realnog
tecaja u spornom razdoblju.

3. ALTERNATIVNA TEORIJA KRETANJA REALNOG
TECAJA U SPORNOM RAZDOBLJU

Opsirnija teorija determinacije realnog te¢aja u razdoblju od monetarnog osamostalje-
nja do stabilizacijskog programa bazira se na vezama utjecaja izmedu procesa pretvorbe i
kretanja realnog tecaja tijekom promatranog razdoblja. U skladu s tim prvo su objasnjena
neka osnovna obiljezja pretvorbenog procesa, a nakon toga je izgradena mikroekonomska
simulacija koja na intuitivan nain ukazuje na vezu izmedu dvaju tranzicijskih procesa.

3.1. Glavna obiljezja pretvorbenog procesa

Zakon o pretvorbi drustvenih poduzeéa, donesen 18. travnja 1991. godine, je temeljni
zakon kojim je reguliran proces pretvorbe i privatizacije u Hrvatskoj. Prema tome zakonu,
poduzeca su bila duzna do 30. lipnja 1992, godine obaviti pretvorbu, a za sva poduzeca
Koja ne provedu pretvorby, odluku o pretvorbi je prema Zakonu trebala donijeti Agencija za
restrukturiranje i razvoj (Kovagevié 2001, p. 94).

Zakonom o pretvorbi predvidena su &etiri nacina pretvorbe: prodajom poduzeca ili
idealnog dijela poduzeca, ulaganjem kapitala u poduzece, pretvaranja potrazivanja prema
poduzecu u ulog i prijenos dionica i udjela mirovinskom fondu i fondu za razvo}. Vlasnis-
tvo nad poduzecem su mogli steci: trenutno i ranije zaposleni, ostali zaposleni hrvatski
gradani, osobe koje bez prava na popust kupe poduzece, ulagaci ¢&iji se postoje¢i ulozi i
potraZivanja pretvore u dionice, vierovnici, Republicki fond mirovinskog i invalidskog
osiguranja, Hrvatski fond za razvo) itd. (Kovagevi¢ 2001, p. 94).

Vrijednost poduzeéa je zbog hiperinflatornog okruZenja bila izrazena u njemackim
markama (Kovagevi¢ 2001, p. 96), a poduzeca su bila podijeliena u dvije skupine. Za
pretvorbu poduzeca éija procijenjena vrijednost ne premasuje 5 milijuna njemackih maraka
nije bilo potrebno imati rjesenje Agencije o suglasnosti. a za poduzeca Cija je procijenjena
vrijednost veéa od 3 milijuna njemackih maraka, za pretvorbu je bila nuzna suglasnost
Agencije (Kovacevié 2001, p. 94-95),

Istekom roka, 30. lipnja 1992, godine, od ukupno 3.619 drustvenih poduzeca na koje
s¢ odnosio Zakon o pretvorbi, prema Kovacevicu (2001, p. 97) proces autonomne pret-
vorbe je uslo njih 2.779, od Cega je do kraja 1992, godine rijeseno 1.289 zahtjeva. Prema
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Bicanicu, spominje se 2.791 poduzece, prema Ravliéu 2.779 poduzeéa, a prema Skrti¢
2.900 poduzeéa (Kovacevi¢ 2001, p. 97).

Iskazano vrijednosno, a imajuci u vidu da se radi o procijenjenoj vrijednosti poduzeéa,
od ukupne vrijednosti druStvenih poduzeca koja je iznosila 36 mird. njemackih maraka,
rijeseni su zahtjevi u vrijednosti 11 mird. njemackih maraka, dok su za rjefavanje u drugoj

Ll kp]

fazi preostala 2.333 poduzeéa s temeljnom glavnicom 25 mird. njemagkih maraka
(Kovacevic 2001, p. 97).

lako je formalnopravni tijek pretvorbe bio iznimno brz i efikasan, dogadaji u financij-
skoj sferi su se odvijali znagajno sporije. Tijekom gotovo tri godine pretvorbe stvarno je
uplaceno priblizno 0,5 mlrd. njemackih maraka ili nesto viic od 2% procijenjene vrijednosti
pretvorbenog kapitala, U strukturi uplata dominirala je stara devizna 3tednje sa 60%, zatim
drZavne obveznice s 14% i na kraju gotovina s 22% ukupnih uplata. Dinamika uplata
financijskih sredstava je takoder bila specifi¢na. U prvih godinu i pol dana, sve do lipnja
1992. godine gotovo da nije bilo nikakvih uplata u Hrvatski fond za privatizaciju. U pretpo-
sljednjom, a poglavito u posljednjom kvartalu 1992. godine, dolazi do naglog skoka uplata.
Uplate kulminiraju u prosincu 1992. godine, a nakon toga, tijekom 1993. godine dolazi do
postupnog pada prihoda Fonda po osnovi naplate dionica (Druzi¢ 2003, p. 151-152).

3.2. Teorija utjecaja pretvorbenog procesa na kretanje realnog te¢aja

Alternativni model kretanja realnog teéaja u Hrvatskoj se zapravo bazira na mikroeko-
nomskim osnovama. Osnovni mehanizam modela slaze makroekonomske specifi¢nosti
predstabilizacijskog razdoblja, stabilizacijski proces i poglavito pretvorbeni proces u
logi¢nu cjelinu u kojoj ekonomski racionalni agenti mogu maksimizacijom svoje korisnosti
proizvesti kretanja koja su zabiljezena u empirijskoj analizi hrvatskog gospodarstva.

Nova teorija zapravo oslikava Cinjenicu da je tranzicijski proces u hrvatskom
gospodarstvu stvorio okruzenje koje je popriliéno netipicno za trZisna gospodarstva i da su
u skladu s tim u ckonomskoj politici nastali trade off-ovi koji u okruZenju razvijenih
trZi$nih ekonomija nc mogu postojati i koji se u skladu s tim i ne pojavijuju u standardnim
ckonomskim istraZivanjima i teorijama. Cilj analize je prvenstveno ukazati na moguénosti i
ogranicenja koja su proizasla iz rrade off-ova nastalih u tranzicijskom okruzenju, a odgovor
na pitanje u kojoj mjeri su dotiéni rrade off-ovi uistinu djelovali na vodenje, u ovom
slucaju, monetarne politike i u kojem smjeru je igla kauzalnost, nece biti predmetom
istraZivanja,

Mikroekonomska simulacija pomoéu koje je prikazana veza pretvorbenog i stabi-
lizacijskog procesa bazira se na nekoliko pretpostavaka. Prvo je pretpostavijeno da je
postojalo poduzece X kojem je, u pribliznom trenutku monetarnog osamostaljenja u
sijeénju 1992. godine, vrijednost bila 55 milijuna HRD-a, odnosno 55.000,00 kuna, a §to je
prema tadasnjem tecaju njemacke marke iznosilo 1.000.000,00 DM. Naravno, razlog za
odabir vrijednosti poduze¢a od milijun maraka je jednostavnost daljnjeg izradunavanja.

Drugo je pretpostavljeno da je tijekom sljedecih dviju godina, od monetarnog osamo-
staljenja do kraja stabilizacijskog programa, realna vrijednost poduzeca u HRD-ima
odnosno kunama bila fiksna, tj. da je kroz &itavo razdoblje iznosila 55.000,00 kuna iz
sijenja 1992. (u daljnjoj simulaciji ¢e biti koristene kune umjesto HRD-a). Naravno,
pretpostavka o fiksnoj realnoj vrijednosti poduzeéa od sijeénja 1992. do prosinca 1993.
godine nije realna za ratno, hiperinflatorno i tranzicijsko okruzenje. Medutim, cereris
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paribus pretpostavka je napravljena kako bi se utjccaj monetarne politike na pretvorbu
mogao Sto jasnije razaznati.

Trece je pretpostavljeno da je promatrano poduzece X privatizirano u sklopu pretvor-
benog procesa i da je u lipnju 1992. godine kupljeno pomocu kredita s deviznom klauzu-
lom. Pretpostavka kredita s deviznom klauzulom je naravno napravljena kako bi se uoéio
utjecaj monetarne politike na pretvorena poduzeca i nakon lipnja 1992. godine.

U sklopu simulacije, a s ciljem $to jasnijeg predoenja problema nastalih uz trade off
koji je proizaSao iz sukobljenih ciljeva pretvorbe i stabilizacije, analiticka paznja je
usmjerena na kretanje nominalnih vrijednosti kapitala poduzeéa jzraenog u kunama i
njemackim markama. Naime, u promatranom je razdoblju realni tegaj njemacke marke bio
izuzetno volatilan i sli¢na razina volatilnosti nije zabiljezena niti u jednoj drugoj promatra-
noj tranzicijskoj ekonomiji (Tica 2005.). Kako volatilnost realnog tegaja podrazumijeva
razli¢itosti u kretanju nominalnih veli¢ina izrazenih u kunama i njemackim markama, od
iznimne je vaznosti uotiti kako su se navedene razli€itosti reflektirale na gospodarstvo u
kojem je cijena kapitala (cijena poduzeca i dionica) bila izraZena u njemackim markama, a
sve ostale mikroekonomske varijable (prihodi, rashodi, profiti itd.) izraZzene su u kunama.

Mikroekonomska simulacija je napravljena za razdoblje od sijeénja 1992., kada se Hr-
vatska monetarno osamostalila, pa do studenog 1993. kada je zavrieno razdoblje volatil-
nosti realnog te¢aja. U promatranom razdoblju moZzemo uogiti dva suprotna trenda realnog
teaja. Od napustanja stabilizacijskog programa u veljagi 1992. pa do lipnja 1992. godine,
realni tecaj je deprecirao, a nakon $to je prosao rok za pretvorbu poduzeéa u lipnju 1992.
godine, realni te€aj je zapoeo trend aprecijacije koji je uz kratko razdoblje stabilnosti
trajao sve do stabilizacijskog programa, tj. do studenog 1993. godine (grafikon 3).

Analiziramo li vrijednosti poduzeca X u razdoblju od stjecanja monetarne neovisnosti
pa do roka za pretvorbu u lipnju 1992. godine, uocit éemo odredenc specificnosti. U
promatranom razdoblju je razina cijena porasla 2,15 puta i sukladno tome nominalna
vrijednost poduzeca porasla s 55.000,00 kn na 118.317,42 kn. Realna vrijednost poduzeéa
Je, kao Sto je receno, kroz ¢itavo razdoblje ostala ista.

Medutim kako je re€eno, zbog hiperinflacije u pretvorbenom procesu cijena kapitala
Je bila izraZena u njemackim markama, stoga je za ocjenu ovog postupka znacajno
analizirati vrijednost poduzeca u njemackim markama. Iz &injenice §to je realni tecaj u
promatranom razdobiju od sije¢nja do lipnja deprecirao, proizlazi i logi¢an zakljugak da je
tecaj marke porastao vise nego razina cijena. Sukladno tome, kako je teGaj porastao
(deprecirao) 2,64 puta, a razina cijena 2,15 puta, vrijednost poduzeca u njemackim
markama je pala s pocetnih 1.000.000,00 DM na 815.982,21 DM. Naravno i dalje je rcalna
vrijednost poduzeca izraZena u kunama iz sije¢nja 1992. godine iznosila 55.000,00 kn.

Ocigledno je dakle da je deprecijacija realnog te¢aja njemacke marke u razdoblju od
stjecanja monetarne neovisnosti pa do roka za pretvorbu u lipnju 1992. djelovala na na¢in
da je smanjila procijenjenu vrijednost poduzeéa izrazenu u njemackim markama. lako je
realna vrijednost poduzeca u lipnju u odnosu na sije¢anj 1992, bila nepromijenjena, cijena
poduzeca izraZena u njemackim markama je, zbog Cinjenice sto je deprecijacija bila veéa
od inflacije, pala 28.4%. Kako su poduzeca u pretvorbi privatizirana po cijenama
izrazenima u njemackim markama, ovakvo kretanje realnog tecaja je zapravo rezultiralo
preraspodjelom bogatstva u korist novih vlasnika poduzeéa. Moze se ¢ak zakljuciti da je
monctarna politika, upravljajuci tako realnim te¢ajem, svim kupcima poduzeéa u trenutku
pretvorbe diskontirala cijenu kapitala za 28,4%.
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U lipnju 1992. godine je istekao rok za pretvorbu i realni tecaj je poceo aprecirati. Od
lipnja 1992. do studenog 1993. godine, razina cijena je porasla 52,3 puta, a teéaj njemacke
marke je deprecirao 25,6 puta. Sukladno tome nominalna cijena poduzeéa izraZena u
kunama je od lipnja 1992. do studenog 1993. godine porasla sa 118.317,42 kn na
6.187.969,61 kn. Cijena izraZzena u njemackim markama Je porasla sa 815.98221 DM u
lipnju 1992. na 1.663.918,00 DM u studenom 1993, a realna cijena u kunama od sijeénja
1992. godine je, kao 5to je redeno, kroz &itavo razdoblje ostala nepromijenjena.

Na temelju promatranog razdoblja mozemo zakljuciti da je monetarna politika manipu-
lacijom s realnim tecajem kreirala znacajne poremecaje na trzistu kapitala. Tijekom proma-
tranog razdoblja vrijednost izraZena u njemackim markama bila Je promjenjiva unatog
¢injenici 3to je realna vrijednost bila fiksna. U sijeénju 1992. godine je vrijednost izrazena u
njemackim markama iznosila 1.000.000,00 DM, a u lipnju 1992, kada je poduzeée
pretvoreno, 815.982,21 DM, da bi u studenom 1993, godine iznosila 1.663.918,00 DM.

U konagnici je dakle kupac nadeg imaginarnog poduzeéa X, zahvaljujuéi monetarnoj
politici, za 815.982,21 DM kupio poduzede koje je na kraju promatranog razdoblja vrijedilo
priblizno 1.663.918,00 DM, a da se realna vrijednost poduzeéa kroz &itavo razdoblje nije
promijenila. Novi vlasnici poduzeéa su dakle, nerafunajuci popuste, subvencije i pomoé

drzave, samo manipulacijom realnog tedaja ukupno ostvarili popust od 51% u formalno-
pravnom dijelu pretvorbe. :

Medutim utjecaj monetarne politike na pretvorben proces nije zavrio samo na prera-
spodjeli bogatstva u pretvorbi. Aprecijacijski trend realnog te€aja koji je nastupio nakon lipnja
1992. godine imao je snazan utjecaj i na preraspodjelu bogatstva izmedu vierovnika i duznika
u svim ugovorima s deviznom klauzulom koji su proizasli iz pretvorbe (grafikon 3),

Utinak aprecijacije na preraspodjelu bogatstva nakon lipnja 1992. godine najlakie je
uociti ako se vratimo na nasu mikroekonomsku simulaciju i imaginarno poduzece X. Kao i
do sada, pretpostavka da je realna vrijednost poduzeca fiksna i dalje stoji. Medutim u ovom

djelu simulacije koncentrirat ¢emo se na omjer anuiteta kredita kojim je kupljeno poduzeée
t vrijednosti poduzeca.

Kao §to smo rekli, nominalna vrijednost poduzeca X u lipnju 1992, godine iznosila je
815.982,21 DM. Godisnji anuitet kredita od 815.982,21 DM uz kamatnu stopu 15% i na
rok od Sest godina uz godinju otplatu, iznosi 21 5.612,62 DM. Kako smo pretpostavili da se
radi o kreditu s deviznom klauzulom, iznos anuiteta izrazen u njema¢kim markama ée kao i
reaina vrijednost poduzecéa ostati fiksan kroz &itavo razdoblje. Medutim ¢injenica da su
realna vrijednost koja proizlazi iz kunskih varijabli i anuitet s deviznom klauzulom bili
fiksni u razdoblju u kojem Je realni teaj snazno aprecirao, znai da Je doslo do promjene
relativnih odnosa tih dviju inace fiksnih veli€ina.

Kako je reaini te¢aj aprecirao od lipnja 1992. kada je izvriena pretvorba, pa sve do
studenog 1993. kada je realni tecaj stabiliziran, relativni omjer anuitetn i vrijednosti
poduzeéa se smanjivao. Naime, u lipnju 1992. godine kada je poduzeée prema mikroeko-
nomskoj simulaciji kupljeno, anuitet izrazen u kunama je iznosio 31.263,83 kn, sto je u
odnosu na tadasnju vrijednost poduzeca od 118.317,42 kn bilo 26.42%. Sedamnaest
mjeseci Kasnije, u studenom 1993, godine, anuitet je u kunama iznosio 801.844.99 kn, a
vrijednost poduzeca 6.187.969,61 kn. §to znadi da je omjer anuiteta i vrijednosti poduzeéa
tznosio 12,96%. Usporedimo i omjer anuiteta i vrijednost poduzeca iz studenog [993.
godine i iz lipnja 1992. godine, vidjeti ¢emo da je realni teret otplate kredita kojim je
pretvoreno poduzece, pao za vise nego dvostruko. s 26.42 na 12,96% vrijednosti poduzeca.
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Grafikon 4: Nominalna vrijednost poduzeéa X izraZena u njemaékim markama i odnos anuiteta i vrijednosti poduzeca X
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Kako je u simulaciji ¢itavo promatrano razdoblje, od monetarnog osamostaljenja pa
do stabilizacije, realna vrijednost poduzeca kao i anuitet otplate kredita, kojim je kupljeno
poduzece, bila fiksna, sve preraspodjele bogatstva izmedu Jjavnog sektora i vlasnika pretvo-
renih poduzeca bila su posljedica upravljanja realnim te¢ajem.

Analiziramo li grafi¢ki dvije promatrane varijable iz mikrockonomske simulacije, re-
zultat e biti jo§ intuitivniji. Cinjenica 3to je realni tetaj njemacke marke bio najdeprecira-
niji u lipnju 1992. rezultirala je posljedicom da je vrijednost naseg poduzeda X izraZzena u
njemackim markama u trenutku pretvorbe bila povijesno najniza. Takoder realna aprecija-
cija koja je pocela nakon pretvorbe, rezultirala je s ¢injenicom da je vrijednost naseg
poduzeca X izraZena u njemackim markama u studenom 1993., kada Je realni tecaj stabili-
ziran, bila najviSa od osamostaljenja monetarne politike. Osim toga, konstantna aprecijacija
realnog te¢aja nakon pretvorbe rezultirala je padom omjera anuiteta i vrijednosti poduzeca
za gotovo dvostruki iznos (grafikon 4).

U konacnici je poduzeée X iz mikroekonomske simulacije, unatog &injenici §to mu je
realna vrijednost, kao i svi drugi mikroekonomski indikatoti (profit, prihod, rashod) bila
nepromijenjena, kupljeno u lipnju 1992. godine za 815.982,21 DM, a u studenom 1993. je
vrijedilo 1.663.918,00 DM (tablica 1).

ZAKLJUCAK

Mozemo dakle zakijuciti da je kretanje realnog te€aja u razdoblju od monetarne neo-
visnosti pa do stabilizacije realnog tegaja djelovalo snazno na preraspodjelu bogatstva od
Javnog sektora k privatnom sektoru i da je upravljanje realnim tecajem u promatranom
razdoblju djelovalo na ubrzavanje privatizacijskog procesa. Kako je privatizacija bila jedna
od tranzicijskih reformi provedenih s ciljem osiguravanja dugoro&no odrZivog rasta, moze
se zaklju¢iti i da je preraspodjelom bogatstva, monetarna politika zapravo djelovala u
smjeru osiguravanja dugorognog rasta gospodarstva. U tom smislu, veza monetarne politike
i preraspodjele bogatstva koja je nastala u uvjetima hiperinflacije, izrazavanje vrijednosti
poduzeca u stranom novcu i privatizacije moZe biti smatrana kljutnom specifi¢noséu
proiza3lom iz tranzicijskog okruzenja.

Medutim kao 3to znamo iz standardne ekonomske teorije, u uvjetima hiperinflacije,
nemobilnosti kapitala i upravljanog teéaja, monetarna politika je upravljanjem realnim

tecajem djelovala i na vanjsku ravnotezu i to s kauzalno§éu koja je isla od realnog tecaja k
vanjskoj ravnotezi.

Spojimo li utjecaj realnog tecaja na preraspodjelu bogatstva, odnosno na ubrzanje pro-
cesa privatizacije s utjecajem realnog tecaja na vanjsku ravnotezu, doéi ¢emo do trade off-a
u kojem se nasla monetarna politika toga vremena. Hiperinflatorno okruZenje u kojem se
provodio proces privatizacije i cijena kapitala izrazena u stranom novcu doveli su dakle
monetarnu politiku u polozaj u kojem je upravljanje realnim tecajem znacilo izbor izmedu
brzeg rasta privatnog sektora i odrzavanja vanjskotrgovinske ravnoteZe.

Cilj je ove analize bio samo ukazati na trade off kaji je tijekom pretvorbenog procesa
nastao izmedu privatizacije, odnosno postizanja razvojnih rezultata privatnog sektora i
vanjske ravnoteze hrvatskog gospodarstva. Odgovor na pitanje u kojoj mjeri su nosioci
monetarne politike bili svjesni nrade off-a i u kojoj mijeri su zainteresirani sudionici u
pretvorbenom procesu kroz policy seeking i rent seeking bili u mogucnosti lobiranjem
djelovati na putanju realnog tecaja, nije bilo predmetom ovoga istraZivanja.
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I. Tica: Sukobljeni ciljevi (trade-off) monetarne politike i pretvorbe u tranzicijskom okruZenju...
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