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PRILOZI

Gorazd Niki¢*

SMIJEMO LI SE ODRECI MONETARNOG
SUVERENITETA?

Mnoge vlade Cesto ne shvacaju, da dajuci apsolutni prioritet samo
jednome cilju - rastu, stabilnosti cijena, platnoj bilanci, - a
zanemarujuci ostale, samo gomilaju probleme za buduénost.

(John Williamson; The Crawling Band as an Exchange
Rate Regime; Lessons from Chile, Colombia and Israel)!

Skori prijelaz EU na jedinstvenu valutu, euro, i nestanak njemacke marke,
koja je kod nas dobila tako vazno mjesto kao mjera vrijednosti i sredstvo Stednje,
potakla je ponovno rasprave o mogucim koristima koje bi Hrvatska imala od
napustanja monetarnog suvereniteta, odnosno, od prihvacanja eura kao vlastite
valute. (vidi, npr.,A. Ci¢in-Sain: “Kraj monetarne suverenosti”’, Banka, rujan 2001 ;
E Kraft: “ViSestruka korist za gradane, poduzetnike i poduzeéa”, Vjesnik, 23. 09.
01. 1 drugi). U tim se ¢lancima navode koristi od prijelaza na jedinstvenu valutu,
koje su evidentne kod zemalja EU i koje bi, po logici stvari, morale biti i kod nas.
To se prije svega odnosi na smanjenje transakcijskih troSkova (troskova zamjene
jedne valute u drugu) i nestanka valutnih rizika (rizika koji proizlaze iz aprecijacija
ili deprecijacija domace valute). Navode se i druge koristi, kao npr., smanjenje
kamatnih stopa i pristup gotovo neogranicenoj likvidnosti, razvitak trziSta kapitala,
a iznose se i ocjene da bi to moglo znaditi neku vrstu integracije u europski gos-
podarski prostor. Upozorava se i na troSkove krajnje supstitucije domace valute
stranom i na potrebu ocjene troSkova i koristi supstitucije. Zakljucci daju prevagu
koristima u odnosu na troskove.

EU je veoma dugo i paZljivo pripremala prijelaz na jedinstvenu valutu. Kada
se jednom takva odluka donese, nema vise vracanja i moguénosti korekcija. Zbog
toga se ni kod nas odluka o supstituciji vlastite valute ne moze donositi bez veoma

! Institut for International Economics, Washington DC, October 1996., str. 28.
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pomnjivih analiza pretpostavki uspjeSnosti takvoga koraka. Postoje¢a medunarodna
iskustva mogu pritom biti svakako od velike koristi.

U uvjetima rasprostranjene valutne supstitucije kod nas, zamjena kune eurom
moZe Siroj javnosti izgledati tek neSto opseZnijim sankcioniranjem postojeéeg stanja.
Ako pritom nestaje rizik te¢ajnih promjena, nestat ¢e i strah neto deviznih duznika,
od fizickih osoba do Vlade, od troskova moguce deprecijacije. Prijelaz na euro, uz
pretpostavku da razina tecaja ostane nepromijenjena, a vecina to, pretpostavljam, i
ocekuje, znacila bi nestanak te¢ajnog rizika. Osim toga, ve€ini gradana koji Stede u
DM, Stednja ¢e u knjiZicama i tako biti automatski preknjiZena u euro, pa ¢e ubu-
duée, umjesto markama disponirati novom valutom. Potpuna zamjena kune eurom
mogla bi tako znaciti samo dovodenja postojeceg stanja do krajnjih konsekvenci.

No, zamjena domace valute drugom valutom podrazumijeva veoma vrlo oz-
biljne konsekvence: od prestanka mogucnosti vodenja samostalne monetarne i te-
¢ajne (dakle i razvojne) politike, do gubitka seignoragea (viska prihoda nad rasho-
dima srediSnje banke, koji je prihod proracuna). Nitko dosad, medutim, jo§ nije
ponudio podrobniju analizu onoga Sto bi gubitak mogucnosti vodenja vlastite
ekonomske politike mogao znaciti za Hrvatsku. A Hrvatska je joS uvijek optere¢ena
velikim tranzicijskim problemima - od visokog proracunskog deficita, visoke
nezaposlenosti, relativno niskih investicija, stagnantnog izvoza, deficita u platnoj
bilanci relativno visokog, i dalje rastuéeg vanjskog duga i sl. Bi li zamjena valute
olaksala te probleme ili th moZda i zaoStrila? Je li potrebno pripremiti se za zamjenu
valute i $to je sve potrebno uciniti za uspjeSnu supstituciju i prihvacanje svih koristi
koje iz toga mogu proizaci?

Zemlje EU dugo su se pripremale za prijelaz na zajedni¢ku valutu. One su
odavno bile svjesne koristi koje ¢e imati od zajedniCke valute, ali su isto tako bile
svjesne i problema koji bi mogli nastati nedovoljno pripremljenim uvodenjem
monetarne unije. Europska je komisija godinel1990. procjenjivala da su se oko
sredine osamdesetih godina transakcijski troSkovi vezani uz postojanje razlicitih
valutau EU kretali oko 0,5% BDP, a istraZivanje IFO, koje citira Europska komisija
(1996.), procjenjuju te troSkove prosjecno na gotovo 1% BDP u razdoblju 1986 .-
-1995.%2 Radi se o ogromnim tro§kovima samo po toj osnovici. Troskove tecajnih
rizika mnogo je teze kvantificirati. A ipak, EU nije hitala eliminirati te troskove,
jer bi troSkovi nepripremljenog prijelaza na zajednic¢ku valutu, troSkovi u smislu
gubitka dohotka i zaposlenosti, mogli nadmasiti koristi koje donosi zajednicka
valuta. Bilo je potrebno potpuno uskladiti konjunkturne cikluse, da bi zajednicka
kamatna politika imala jednaki uc¢inak na sve ¢lanice, uskladiti monetarne politike
i fluktuacije tecajeva, uravnoteZziti proracune i sl.

2 Vidi: Euro-spisi, Europska komisija, Peter Bekx: “Implikacije uvodenja Eura na zemlje koje
nisu ¢lanice EU”, br. 26/98., Prijevod: Ured za Europske inzegracije Vlade RH.
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Naravno, motivi supstitucije domace valute nekom drugom, ne moraju biti
isti u svim zemljama. Danas postoji veéi broj zemalja, oko dvadesetak, koje su
potpuno “dolarizirane”, tj. imaju valute nekih drugih zemalja. Radi se u pravilu o
veoma malim zemljama, najéeSc¢e s manje od sto tisuca stanovnika (kao npr. Andora,
Guam, MarsSalski otoci i sl.) koje su u cijelosti integrirane u ekonomski prostor
zemalja valutu kojih su prihvatile. Najveca je medu njima Panama (2,7 mil.
stanovnika), koja je prihvatila USD. Tu e se vjerojatno naci i Bosna i Hercegovina,
koja jo§ nema ni puni politi¢ki suverenitet, pa je onda tesko govoriti o monetarnom
suverenitetu, a mozda i Crna Gora, ako bi se teCajnim reZimom Zeljela distancirati
od Srbije. Sa druge strane, argumenti za supstituciju domace valute javljaju se kod
zemalja koje se ne koriste na odgovoran nacin svojim monetarnim suverenitetom i
koji, lako upadaju u duznicke teSkoce i inflacijske zamke. Hrvatska ne pripada ni
jednoj takvoj kategoriji. Iako je EU najveéi vanjskotrgovinski partner Hrvatske, ne
opaZa se tendencija veceg integriranja u taj prostor. Cak suprotno. Udio izvoza
robe u EU u ukupnom izvozu Hrvatske pokazuje tendenciju slabljenja: u godini1995.
iznosio je 57,7%,a 2000. - 54,5%. Pritom je posebno zanimljivo smanjenje udjela
izvoza u Njemacku, ¢ija je valuta tako rasprostranjena u naSem prostoru: sa 21,5%
u 1995. na 14,3% u 2000. Cijelo to razdoblje obiljeZava i izrazita stagnantnost
hrvatskoga izvoza, a moguénosti za njegovo povecanje danas se ocekuju viSe od
rasta izvoza na “mekSa” trZiSta bivSe Jugoslavije, odnosno, u druge tranzicijske
zemlje, nego na trZiSte EU. Sa druge strane, Hrvatska ima iskustvo u centralnom
bankarstvu, vodila je prilicno odgovornu monetarnu politiku i ima ve¢ dugi niz
godina visok stupanj stabilnosti cijena. Ono $to je problem kod nas jest izbor tecajnog
aranZzmana, a o prirodi postojeceg je do sada kod nas bilo veoma malo rasprava.
Totalna je valutna supstitucija jedan, dodusSe ekstremni, oblik te¢ajnog aranZmana.
No, bilo bi loSe da se u raspravama taj reZim izabere kao jedina alternativa.

Ekonomska literatura koja se bavi te¢ajnim reZimima veoma je obilna, i prili¢no
kontroverzna. Ona se u velikoj mjeri zasniva na iskustvima pojedinih zemalja, a
kontroverznost potje€e vjerojatno otuda, Sto zemlje mijenjaju te€ajne reZime posto
ostvare ili ne ostvare zadane ciljeve i prilagoduju ih novima. U devedesetim je
godinama prevladavalo misljenje da zemlje, posebno “nove ekonomije”, ne mogu
odrzavati “labava vezanja” (soft pegs) i da moraju i¢i ili prema vecem stupnju
fleksibilnosti ili prema ¢vrstom vezanju® (hard pegs), kao sredstvu discipliniranja
vlastite makroekonomske politike. Valutni odbor i totalna supstitucija domace valute,
predstavljaju u tom smislu ekstremne tecajne reZime (corner solution). No, nakon
ne bas dobrih iskustava koje neke zemlje imaju s takvim rezimima, posebno u
utjecaju na njihovu privrednu aktivnost, misljenja se mijenjaju. Argentini, koja se
nasla u velikim teSkofama, a ima valutni odbor, §to je nakon pune dolarizacije
najcvrséi oblik vezanja uz neku drugu valutu, neki predlazu da se vrati fleksibilnom

3 Vidi, npr., Stanley Fischer: “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct”; Finance
& Development, IMF, June 2001.
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teCaju.* Iskustva raznih zemalja upucuju na potrebu velikog opreza kada se mijenja
teCajni rezim. Totalna supstitucija valute, zamjena kune eurom, koja bi kada se
jednom provede bila “za svagda”, pa zato zahtijeva vecu paZnju i oprez.

Nedvosmislene koristi od prijelaza na euro Hrvatska bi imala jedino od
smanjenja transakcijskih troSkova i gubitka te€ajnog rizika, ali, naravno, tek onda
kada jednom prede na euro. S kojom bi razinom tecaja, medutim, valjalo uéi u
sustav eura ostaje otvoreno pitanje. To je iznimno vazno za konkurentnost na stranim
trziStima, kada zemlja jednom izgubi moguénost upravljanja vlastitim te¢ajem. Na
vaZnost toga problema sasvim ispravno upozorava u svome ¢lanku A.Cic¢in-Sain.
Pripremajuéi se za ulazak u monetarnu uniju, Italija, a ne$to poslije i Spanjolska,
devedesetih izvr§ile su na pocetku snazne deprecijacije (Italija za viSe od 20%, a
Spanjolska oko 10%) da bi ojagale svoju konkurentnost na trziitu EU. Kod nas su
se, doduse, pojavile ocjene da je na$ izvoz neelastiCan na promjene tecaja. Kada bi
to bilo to¢no, onda bi to znacilo novost u ekonomskoj teoriji. U trziSnim privredama
ponuda i potraznja uvijek reagiraju na promjene cijena, iako ¢esto ne jednako brzo.
Iz sasvim stacionarnih serija, kao Sto su vrijednosti izvoza, ali i kretanja tecaja u
posljednjih sedam godina kod nas, naprosto nije moguée ocjenjivati elasti¢nost
izvoza. Ostaje samo vjerovati teoriji funkcioniranja trzi§ne privrede. Prijelazom na
euro ne bi valjalo ocekivati ni jednako niske kamatne stope kakve uZivaju ¢lanice
Unije. Primijeéeno je, npr., da kada dode do porasta kamatnih stopa u SAD, kamatne
stope u Panami koja je u potpunosti “dolarizirana”, porastu za poneki postotak vise
nego u SAD. Bez obzira na to $to neka zemlja ima veoma Cvrst tecajni aranZman,
neprihvatljivo visoki proracunski deficiti mogu stvoriti percepciju rizi¢nosti takve
zemlje. Najbolji je primjer za to Argentina koja je u financijskoj krizi i teSko moze
dobiti kredite s kamatama niZima od 12%. Osim toga, iako ima valutni odbor,
Argentina je suoCena i s problemom precijenjenosti svoje valute, pesa.

Sto zapravo zna&i gubitak monetarnog suvereniteta do kojeg bi doslo kada
bismo zamijenili kunu eurom? Mnogo toga. lako svaka pojedina stvar nema jednaku
teZinu. SrediSnja banka gubi funkciju posljednjeg utocista poslovnim bankama.
Izjednacuje se unutarnji i vanjski dug, pa zemlja mora imati visok stupanj
konkurentnosti na svjetskom trZiStu da bi mogla uredno servisirati svoje obveze.
Zemlja se odriCe i seignoragea, osim, ako sebi u okviru monetarne unije, ugovorom
ne osigura participaciju u njegovoj raspodjeli. U prosloj je godini, viSak prihoda
nad rashodima HNB, koji je prihod proracuna, iznosio 356,2 mil. kuna. Nije mnogo,
ali ni sasvim zanemarivo. Mnogo znacajniji problemi javljaju se ako ne postoji
uskladenost konjunkturnih ciklusa s EU. (Zbog toga je vaZan visok stupanj
integriranosti u gospodarski prostor zemalja kojih se valuta prihvaca, a vidimo, da
to integriranje u EU kod nas ne raste.) U tom sluc¢aju kamatna politika Unije moZe

*Vidi npr, M. Bordo i R. Chang: “Throw away the dollar peg”, Financial Times.



1 41 4 G. NIKIC: Smijemo li se odre¢i monetarnog suvereniteta?
EKONOMSKI PREGLED, 53 (11-12) 1410-1415 (2001)

biti u raskoraku s razvojnim potrebama Hrvatske. No, najvazniji je problem gubitka
monetarnog suvereniteta i moguénosti vodenja vlastite teCajne politike Cinjenica
da uspjesno eliminiranje Sokova (platnobilan¢ne neravnoteze, problem otplate du-
gova i sl.) zahtijeva visok stupanj fleksibilnosti placa i zaposlenosti.> Drugim rije-
¢ima, prilagodivanje Sokovima u uvjetima totalne supstitucije valute, zahtijeva
smanjivanje nominalnih placa i zaposlenosti, odnosno, visok stupanj fleksibilnosti
trzista rada. ProduZeno stanje deflacije, odnosno, recesije (gubitka dohotka i sma-
njenja zaposlenosti), moze rezultirati rastom kamatnih stopa i stresovima za finan-
cijski sustav sli¢an neocekivanoj devalvaciji.® Hrvatska danas ima velikih problema
s proracunom. Glavnina problema dolazi upravo s podrucja socijalnih transfera, a
ti se problemi nece i ne mogu brzo rijesiti. Odre¢i se monetarnog suvereniteta, tj.
mogudénosti da se vlastitom monetarnom i te¢ajnom politikom amortiziraju Sokovi,
u uvjetima visokog proracunskog deficita i ne sasvim sigurnih izvora njegova finan-
ciranja (prodaja imovine, odnosno dalje zaduzivanje?), moglo bi produbiti te
probleme i produziti njihovo rjeSavanje u buduénosti. Gledajudi s te strane, najveca
prepreka ranom uvodenju eura dolazi iz neravnoteZe prihoda i rashoda javnog
sektora. Hrvatska se naprosto ne smije odre¢i monetarne suverenosti. Odbojnost
Frankfurta prema ranom prijelazu na euro zemalja neclanica, proizlazi, vjerojatno,
upravo iz njihova straha od problema u koje bi te zemlje mogle upasti i potrebe da
ih se, u obrani eura, otuda spasava.

Kao jedan od argumenata za zamjenu kune eurom, u posljednje se vrijeme
navodi i visok stupanj valutne supstitucije, koja monetarnu politiku ¢ini neefikas-
nom. Uzrocima tog fenomena kod nas nikada nije posveéena veca paznja, iako
izgledaju lako objasnjivi. Nakon uspjeSno provedenog Programa stabilizacije u
listopadu 1993. kojim je izvrSena devalvacija domace valute od oko 20%, §to je
potaklo visok rast cijena, u samo mjesec i pol dana tecaj se vratio na pretprogramsku
razinu. Bududi da su se cijene uglavnom zadrzale na dosegnutoj razini, u toj je
kratkoj epizodi doslo do nedvosmisleno snazne aprecijacije domace valute. Ta je
aprecijacija osigurala stabilnost cijena, ali je i stvorila snazna ocekivanja o potrebi
i moguénosti buduce deprecijacije. StanovniStvo je, sasvim pragmaticki, svoju Ste-
dnju pocelo drZati u devizama, a banke su, suocene sa sve ve€om dolarizacijom
svojih izvora, pocele odobravati kredite s valutnim klauzulama. Postepeno, opéa je
supstitucija dosegla sadasnje razmjere. Danas to doista predstavlja problem, jer bi
eventualni rast fleksibilnosti te¢aja mogao izazvati snazne redistribucijske procese,
a stoga i snazne otpore i troSkove. To je jedan od onih problema koji se “gomilaju”,
kako to kaze Williamson, inace jedan od najcitiranijih autora s podrucja teCajne

% Vidi: M. Mussa u C. M. Loser: “Should Each Country Have Its Own Currency? “The Pros
and Cons of Full Dollarization, Prepared by Research and Western Hemisphere Dept. IMF, October
1999.

¢ Ibid.
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politike, kada vlade apsolutni prioritet daju samo jednome cilju. Kod nas je to bila
- stabilnost cijena i teCaja. To je, naravno izuzetno vazan cilj, ali ne valja zanemarivati
i ostale. Slovenci su u tome bili znatno pragmati¢niji. Dopustajuéi odredenu
fleksibilnost teCaja, stvorili su moguénost da rast cijena apsorbira dio troskova koji
nisu bili eliminirani u procesu restrukturiranja, a da pritom ne gube, u znatnijoj
mjeri, izvoznu konkurentnost. Jasno, i mnoge su druge okolnosti Slovencima po-
mogle u nastojanju da povecaju izvoz (ulazak u zone slobodne trgovine, uredniji
proces privatizacije i sl.)

Zahvaljujuéi pomalo i “nizozemskoj bolesti”, stabilnost cijena i tecaja kod
nas , usprkos trajnim a katkad i veoma visokim deficitima u platnoj bilanci, odrzala
se do sada. Ta stabilnost ipak nije rezultirala rastom investicija, koje bi u
zadovoljavajucoj mjeri povecale efikasnost i konkurentnost nasih proizvodaca na
domacem i svjetskom trZiStu. U meduvremenu, konkurentnost je bila i pod snaZznim
pritiskom prebrzog rasta troSkova rada i porezne presije. Pred izborom potencijalno
inflatornog djelovanja deprecijacijskih mjera i recesijskog utjecaja aprecijacijskih
pritisaka, stabilnost tecaja ostaje i dalje prioritet naSe ekonomske politike. I dalje
se ocekuje da neinflatorni rast konkurentnosti u uvjetima stabilnosti tecaja bude
rezultat restrukturiranja i smanjenja porezne presije. Teoretski je to sasvim oprav-
dano i1 poZeljno. No, to ofekivanje traje ve¢ predugo, a moglo bi jos i potrajati. U
meduvremenu, financiranje proratunskog deficita i dalje ostaje veliki problem,
vanjski dug raste, a izvoz je stagnantan. Te probleme ne mozZe rijeSiti supstitucija
kune eurom. Dapace, postojeca iskustva upucuju na zakljucak da bi ih mogla samo
produbiti. Euroizacija nije panaceja koja bi mogla zamijeniti odgovornu makro-
ekonomsku politiku u ostvarenju zadanih tekucih i razvojnih ciljeva. A krajnji je
cilj ulazak u EU i koriStenje svih prednosti koje iz toga, pa 1 iz zajednicke valute,
euro, proizlaze. U uvjetima, medutim, u kojim se Hrvatska sada nalazi, ostvarenje
tih ciljeva zahtijeva puni monetarni suverenitet i racionalno i pragmati¢ko koristenje
njime.



