Il. AKTUALNE TEME

1. RAST | STABILNOST
(teorijski okvir, iskusiva, siucaj Hrvatske)

Uvod

U cilju objasSnjenja sloZzenih ekonomskih fenomena, te
formuliranja eventualnih naputaka za ekonomsku politiku,
razvijene su brojne ekonomske teorije Cija je objasnjavajuca moc
provjeravana na empirijskim podacima. No koliko god
ekonomske teorije bile sloZene, one po svojoj unutarnjoj logici
moraju biti pojednostavijenje stvarnosti koju objasnjavaju, te
stoga ostavijaju uvijek dovoljinc prostora za kontroverzije. Isto
tako, njihova provjera na empirijskim podacima izloZena je
brojnim ogranicenjima, koje svaki ekonometricar vrlo dobro
poznaje, pa su suprotni rezultati ¢esta pojava.

Ovaj kratki predgovor ima za cilj upozoriti da je odredena doza
skepticnosti uvijek nuzna, kako se ne bi podleglo zabludi da se
izuzetno slozene fenomene moze vrio jednostavno objasniti i iz
toga izvucCi nedvosmislene pouke za ekonomsku politiku. UJ tom
duhu treba gledati i analizu koja slijedi u nastavku.

Rast i stabiinost dva su fenomena kojima svakako ne nedostaje
sloZenosti, tako da se i danas, usprkos enormnom razvoju
ekonomske teorije moze reci, da jos nije sasvim jasno koji sve
Cinitelji i na koji nac¢in doprinose rastu, kao i sto je presudno za
postizanje | odrzavanje stabilnosti, odnosno niske stabilne
inflacije. No dok je, s jedne strane, s razvojem teorija tzv.
endogenog rasta koje u standardne teorije rasta eksplicitno
uvode i ljudski kapital, te razvojem institucionalne ekonomije
‘nepoznata zemlja" u analizi rasta nesto smanjena, a s druge
strane, s teorijom racionalnih ocCekivanja bitno dopunjen
rudimentarni keynesijanski aparat za analizu inflacije i politike
stabijlizacije, dotle je veza izmedu rasta i makroekonomske
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stabilnosti ostala jos uvijek teorijski nedovoljno osvijetljena, pa
stoga i empirijski nedovoljno provjerena $to zajedno postavija
ozbiljna ogranic¢enja i za eventualne relevantne ekonomsko-
politicke zakljucke.

U tom teorijsko-empirijski jos nedovoljno osvijetljenom podrucju,
u nedostatku neke potencijalne opce teorije rasta, krecu se sve
viade koje nastoje povecati stope rasta uz zadrzavanje stabilnosti,
a isto tako i medunarodne financijske institucije koje nastoje
osigurati rast i stabilnost svjetske ekonomije. U tom | takvom
kontekstu, formirao se relativno Cvrst stav, koji je zbog ranije
navedenog razloga jos uvijek vise empirijskog, nego teorijskog
karakltera, da su makroekonomska stabilnost | efikasno
funkcioniranje trziSta u svim njegovim segmentima nuZne
pretpostavke stabilnom odrZivom rastu. Stoga je na svim
razinama vodenja ekonomske politike posebna pozornost
posvecena politikama makroekonomske stabilizacije | strukturnog
prilagodavanja kojima se nastoji utjecati na kljucne ¢initelje rasta
kao Sto su: stednja, investicije u fizicki | ljudski kapital,
produktivnost kapitala, te tehnolosSki napredak.

U nastavku rada, a bez pretenzija na cjelovitost, nakon kratkog
prikaza rezultata nekih recentnih empirijskih istraZivanja veze
izmedu rasta i stabilnosti, usmjerit cemo se na razmatranje samo
nekih od Sirokog spektra problema, koji se pojavijuju u gore
spomenutom kontekstu, a znacajni su za sadasnju situaciju u
Hrvatskoj. Tako <cemo jednostavnim analitickim aparatom
analizirati vezu izmedu domace stednje, priliva inozemnog
kapitala i realnog tecCaja, te u tom kontekstu, vezu izmedu
makroekonomske politike, unutrasnje i vanjske ravinoteZe i rasta
u Hrvatskoj u posljednjih nekoliko godina, a zatim i vezu izmedu
priliva kapitala | teCaja, te vanjske | unutrasnje ravnoteze,
odnosno stabilizacijske politike u uvjetima prisutnosti supstitucije
novca u Hrvatskoj.

Analiza pokazuje da je nakon osamostaljena i rata u Hrvatskoj

doslo do promjena domace stednje i investicija, te izvoza |
uvoza, Sto je rezultiralo promjenom realnog ravnoteznog tecaja.
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AnalitiCki rezultati ilustrirani su podacima procijenjenih
nacionalnih racuna. Nadalje, da je nakon vjerodostojnog
zaustavljanja hiperinflacije doslo do priliva kapitala iz inozemstva,
najve¢im dijelom kroz povrat kapitala iz inozemstva i "Carapa"
rezidenata, odnosno povratnu supstituciju novca, koji je u prvom
razdoblju, do druge polovice 1994. bio uvjetovan pretezno
povecanom potraznjom za novcem, Sto je imalo utfecaja na
aprecijaciju tecaja, ali ne i na tekucu bilancu, a u nastavku 1994.
i u 1995. poveéanom potrosnjom, Sto je rezultiralo deficitom
tekuce bilance, te nastavkom pritiska na aprecijaciju tecaja.

Osnovne implikacije analize za ekonomsku politiku mogu se
sumirati u stavu da je za rast neophodno povecati neto domacu
stednju, kako bi se uz rastuce investicije omogucila deprecijacija
reainog tecCaja i potaknuo izvoz. Bez te pretpostavke, te u
kontekstu jo$ uvijek prisutne supstitucije novca, poku$aj realne
deprecijacije tecaja putem isforsirane nominalne deprecijacije
rezultirao bi gubitkom vjerodostojnosti ekonomske politike, te
posljedicno porastom inflacijskih o¢ekivanja, porastom inflacije,
padom privredne aktivnosti i neodrzivom platno-bilanc¢nom
pozicijom uz ponovni bijeg kapitala.

Rast i inflacija: iskustva

Najveéi dio empirijskih istraZivanja veze rasta te
makroekonomskihh i strukturnih varijabli zasnovan je na
parcijalnim teorijama, odnosno ad hoc odabiru objasnjavajucih
varijabli bez solidne teorijske osnove. Zato su i rezultati
istrazivanja razli¢iti i stoga dvosmisleni. No, kako isti¢u Kahn i
Villanueva (1991), ¢ak i pokusaji ocjene reduciranih oblika
potpuno specificiranih modela rasta ne bi u potpunosti izbjegli
problem simultanosti s obzirom da bi neke egzogene
ekonomsko-politicke varijable u stvari mogle biti endogeno
odredene zbog reakcije vlade na odredena makroekonomska
kretanja, ukljucujuéi promjene u stopi rasta.
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U pregledu novijih empirijskih istraZivanja efekata
makroekonomskih politika na rast, Kahn i Villanueva (1997)
ilustriraju gornji stav. Od deset promatranih makroekonomskih
varijabli, varijable fiskalne politike pokazuju najvecu razli¢itost,
odnosno nejasnocu. Nasuprot tomu, izvoz | realna kamatna
stopa, za koju se mozZe uzeti da u obrnutom smislu odraZava i
utiecaj inflacije, imaju nedvosmisieno pozitivan utjecaj na rast.

U pogledu odnosa rasta i inflacije, rasireni stav da umjerena
inflacija i rast mogu biti pozitivno korelirani u kratkorocnom,
ciklickom kontekstu, dok je u srednjem i dugom roku njihova
veza negativna, takoder nije dobjo nedvosmislienu potvrdu u
empirijskim istraZivanjima. Naime, dok se u pedesetim |
sezdesetim godinama josS moglo naci empirijske potvrde o
pozitivnoj vezi u kratkom roku, Sto je i oblikovalo poznatu
Phillipsovu krivulju, u sedamdesetim i osamdesetim godinama ta
se veza vise nije mogla empirijski potvrditi, ¢emu je odgovarala
i modificirana Friedman-Phelpsova verzija Phillipsove krivuije
prema kojoj ciklicka nezaposlenost moZe pasti ispod prirodne
Stope samo ako je stvarna inflacija veca od ocekivane.

Tek je s najnovijom studijom Bruna i Easterlya (1994) dobijjena
cvr§¢a empirijska potvrda negativne veze rasta i inflacije. No, dok
je negativna veza pri visokoj inflaciji nedvosmislena, dotle pri
niskoj i umjerenoj inflaciji ta veza josS uvijek ostaje empirijski
neodredena. Ono sto je jo§ zanimljivije, posebno iz naseg kuta
gledanja, je nalaz studije da uspjesnu stabilizaciju visoke inflacije
slijedi snazan oporavak rasta u razdoblju od oko sest godina,
dakle ako se da dovolino vremena da se dovrsi proces
prilagodavanja. Obrazac je dakle slijedeéi: nakon pada stopa
rasta, odnosno negativnoq rasta uzrokovanog visokom inffacijom
(granicna visina inflacijske krize utvrdena je na razini stope od
40%), uspjesna stabilizacija dovodi do oporavka rasta po
stopama visim od onih prije krize.

lako studija nije rasvijetlila koji mehanizam stoji iza empirijski

utvrdenog obrasca, nekoliko se promjena uocilo iako jos uvijek
na razini anegdotalnog dokaza. Tako se uocilo da je nakon krize
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fiskalna politika postala znatno konzervativnija, te da se cesto
nakon krize osnovala nezavisna sredisnja banka ili se znatno
ojacala nezavisnost postojece sredisnje banke. Cesto se
prekidala jli ogranicavala veza izmedu proraCuna i sredisnje
banke, a ve¢om liberalizacijom trgovine utjecalo se na povecanje
produktivnosti i konkurencije ¢ime se ogranicio povratak inflacije.
Oporavak i rehabilitacija financijskog sektora takoder su uoceni
kao moguci kanal oporavka rasta. Spomenut je | potencijaini
ucinak dezintegracije lobisti¢kih interesnih skupina u tijeku krize,
sto moZe povoljno djelovati na bolje funkcioniranje trZisnih
mehanizama i oporavak rasta u post-kriznom razdoblju. Zanimljiv
je I nalaz da se investicije u pravilu sporije oporavijaju od rasta,
sto upucuje na neke novije nalaze da investicife slijede rast, a ne
obrnuto.

PazZljiviem blagonaklonom motritelju nasih prilika nece
promaknuti da su sve navedene promjene u ekonomskoj politici,
koje otvaraju mogucénost za snaZan oporavak rasta nakon
uspjesnog stabiliziranja hiperinflacije, prisutne | u Hrvatskoj.
Dakle, vazne, iako, kao sto ¢emo vidjeti, ne i sve pretpostavke su
tu, te valja nastojati da se razboritom | vjerodostojnom
ekonomskom politikom stvorena sansa iskoristi. No, to je samo
dijelom pitanje struke, jer je, kao sto u zakljucku i autori studije
Isticu, na politickoj ekonomiji da objasni zasto se usprkos jasno
utvrdenih povoljnih u¢inaka na rast, stabilizacijske politike cesto
odgadaju.

Slucaj Hrvatske

U ovom ¢emo dijelu analizirati vezu makroekonomske ravnoteze
i rasta u kontekstu dogadanja u Hrvatskoj. Makroekonomsku
ravnotezu definiramo kao takvu konstelacjju unutrasnje i vanjske
ravnotezZe koja je konzistentna s dinamic¢nim stabilnim rastom.
Odnosno, dinamicku ravnotezu definiramo kao situaciju u kojoj
je rast konzistentan s niskom i stabilnom inflacijom te odrZzivom
platno-bilancnom pozicijom. Naime, polazimo od stava da, iako
je eventualno u kratkom roku visoka inflacija spojiva s rastom, te
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da deficit platne bilance moze ubrzati rast, u srednjem i dugom
roku visoka inflacija i visoka rastucéa zaduZenost negativno utjeCu
na rast.

U vec¢ spomenutom nedostatku opceg modela rasta, koji bi
integrirac makroekonomsku ravnotezZu i rast, nasu cemo paznju
usmjeriti na analizu makroekonomske ravnoteZze u oOkviru
analitickog modela male otvorene ekonomije, dok ¢e veza s
rastom ostati na verbalnoj razini. Pri tome ¢emo posebnu paznju
posvetiti stednji, investicijama, platnoj bilanci | realnom tecaju
koji su, prema teoriji rasta, i glavne odrednice dugoro¢nog rasta.

U tom okviru analizirat cemo zasto je u Hrvatskoj, nakon
osamostaijenja i rata, doslo do aprecijacije realnog tecaja, te sto
ekonomska politika moze i treba poduzeti kako bi osigurala rast
u stabilnosti, dakle uz odrZavanje unutrasnje i vanjske ravnoteZe.
Pri tome valja naglasiti da vanjska ravnoteza ne znadi
uravnoteZenost tekuceg racuna, vec onaj saldo tekuceg racuna,
Koji je odrZiv i konzistentan s fazom razvoja zemlje.

Posluzit cemo se grafikonom na kojem su prikazane krivulje
vanjske | unutra$nje ravnoteZe, koje u svojem presjecistu
odreduju ravnotezan realni tecaj. Za odgovor na pitanje da li je
taj teCaj ravnotezan i u dinami¢kom smislu, odnosno da /i on
osigurava odrziv rast morat ¢éemo se, medutim, zadrZzati na
verbalnoj analizi.

Na grafikonu su u funkcionalnoj vezi neto izvoz kao reprezentant
salda na tekucem racunu i realni tecaj. Krivulja ima negativan
nagib jer uz nizi realni te¢aj raste neto izvoz. S-1 krivulja Koja
pokazuje neto domacu S$tednju, odnosno saldo stednje i
investicija, nije u direktnoj funkcionanoj vezi s realnim tecajem te
je prikazana kao okomiti pravac paralelan s ordinatom na kojof
je prikazan tecaj. Znaci, ravnoteZan realni tecaj je odreden
odnosom unutrasnje i vanjske ravnoteze.
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Sto se dogodilo u Hrvatskoj nakon 1992. godine, a sto je utjecalo
na pornicanje krivulja unutrasnje | vanjske ravnoteze i promijenilo
ravnotezni realni tecaj. Ako pretpostavimo da je do 1992.
ravnotezni tecaj bio e’ koji odgovara presjecistu krivulja NX (neto
izvoz) i S-I' (neto domaca Stednja), tada slika prikazuje situaciju
u kojoj postoji pozitivan neto izvoz, odnosno visak na tekucem
racunu, kojem odgovara visak domace Stednje nad investicijama.
Podaci u tablici ilustriraju tu situaciju. Iscrikana krivulja S-1°
predstavija situaciju u kojoj je NX = S5-I = 0. (Pri tome
napominjemo da je visak na tekuc¢em racunu u razdoblju do
1992, zapravo podaci su raspoloZivi i relativno vjerodostojni
samo do 1990, ukljucivao i visak u razmjeni s ostalim podrucjima
bivse Jugoslavije).

29



Nacionalni rac¢uni Hrvatske

struktura u %

pros.1986-88 pros.1989-90 1994 1995

1. BOP 100.0 100.0 100.0 100.0
2. Osobna potr. 50.7 56.8 59.0 65.9
3. Javna potr. 22.3 27.1 27.4 28.3
4. Ukupna potr. 73.0 83.9 86.4 94.2
5. Stednja (1-4) 27.0 16.1 13.6 5.8
6. Investicije 20.3 - 157 15.0 17.9
7. Neto izvoz = Neto

sStednja (5-G) 6.7 0.4 -1.4 -12.1

izvor: Drustveni racuni Hrvatske 1986-1988 i 1989-1990, RZS, te ocjene i
prognoze autora.

Iz podataka se, medutim, moZe uodliti da se | u razdoblju do
1992. {odnosno do 1990.) bitno raziikuju dva podrazdoblja. Tako
je u razdoblju 1986-1888. neto domaca stednja bila pozitivna na
prosiecnof razini od oko 6,7% BDP-a cemu je odgovarao neto
jzvoz definiran kao saldo izvoza i uvoza robe i usiuga. {(Dohoci
faxtora i transferi su tretirani kao kapitalne transakcije zbog
teskoca u razlucivanju tekucih od kapitalnih transakcija u sektoru
- stanovisStva. Stoga i koncept stednje odgovara domacoj, a ne
nacionalnoj Stednji, a neto jzvoz prikazuje tzv. bilancu resursa, a
ne tekucu bilancu). UJ 1989. i 1990. zbog pada proizvodje i visoke
inflacije dolazi do snaznog pada stednje, te nesio manjeqg pada
investicija. Time se neto stednja, odnosno neto izvoz smanjuje
u prosjeku na samo oko 0,5% BDP-a. To je na grafikonu
jiustrirano pomakom S-I krivulje u lijevo ¢ime je | povecan realni
ravnotezni tecaj sa e’ na e”.

Od 1992, odnosno vec od druge polovice 1991, gubitak trzista u
bivsoj Jugoslaviji, te utiecaj rata rezultiraju padom proizvodnje, te
padom Stednje i investicija. Ratni rizik negativno utjeCe na izvoz
no istovremeno preusmjeravanje proizvodnje s bivseg
jugosiavenskog na izvozna tZiSta neutralizira taj uljecaj i
umanjuje pad izvoza. Uvoz, medutim, pada zbog smanjenja
proizvodnje i investicija.
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Osim toga, osamostaljenjem Hrvatska se nasla u potpuno
drukcijoj strukturnoj situaciji. Naime, Hrvatska je u bivSoj
Jugoslaviji bila, kroz visak u tekucoj binanci, snabdjevac deviza
koje su se trosSile na razini zemije. Stoga je osamostaljenjem
Hrvatske bitno promijenjen, odnosno povecan realni tecaj, koji
uravnotezuje vanjsku bilancu.

To je, zajedno s padom uvoza uzrokovanim padom privredne
aktivnosti, rezultiralo pomicanjem krivulje vanjske ravnoteze u
desno, jer je u novim uvjetima, uz pretpostavku nepromijenjene
domace neto stednje, potreban visi te¢aj da se odrzi postojeca
ravnoteZa izvoza i uvoza. S obzirom da se pad stednje nastavio
po brZoj dinamici od pada investicija, neto domaca stednja je
postala negativna sto je pomaknulo S-I krivulju u lijevo iza toCke
S-I=NX=0, odnosno neto izvoz je takoder postao negativan na
razini od -oko 1-1,5% BDP-a.

Novi ravnoteZni reaini te¢aj e’” odreden je u presjecistu krivulja
NX" i S-I"" | znatno je visi od teCaja e’, koji je bio ravnoteZan u
razdoblju druge polovice osamdesetih. To je slika stanja
zaklju¢no s 1994. godinom. Promjene koje su nastale u 1995.
analizirat ¢cemo u nastavku. No prije toga treba pokusati
odgovoriti na pitanje, da li je dostignuti realni tecaj koji je
previadavao u 1994. ravnotezan i u dugom roku, odnosno u
dinamickom smislu kako smo ga ranije definirali?

Ako dugorocni ravnotezni teCaj definiramo kao onaj tecaj koji uz
date dugorocCne varijable relevantne za njegovo odredivanje, u
dugom roku rezultira istodobnim postizanjem ranije definirane
unutrasnje i vanjske ravnoteZe u dinamickom kontekstu, tada za
odgovor na postavijeno pitanje treba vidjeti da li sadasnja razina
realnog tecaja odgovara toj definiciji.

Da li, dakle, sadasnja razina teCaja osigurava nisku i stabilnu
inflaciju uz razinu nezaposlenosti koja je blizu prirodne stope,
zatim, da i je sukladna s fazom razvoja u ciklusu koji osigurava
da je suma sadasnjih i buducih deficita i suficita tekuce bilance
diskontiranih na sadasnju vrijednost jednaka nuli, i na kraju da i
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osigurava takvu dinamiku rasta, koja maksimizira per capita
dohodak u dugom roku.

Odmah treba re¢i da se eksplicitan odgovor u nedostatku
modela koji bi povezao sve relevantne varijable ne moZe dati.
Ono Sto se moZe je to, da se na verbalnoj razini razmotri koji
kljuéni ciniteli ne odgovaraju toj dinamickoj dugoroc¢noj
ravnotezi.

Pri tome c¢emo zanemariti neke vazZne faktore koji odreduju
ravnotezni realni tecaj, kao sto su uvjeti razmjene, tehnologija,
tokovi  kapitala, promjena produktivnhosti, te efikasno
funkcioniranje trZista i to stoga sto su dobrim dijelom egzogenog
karaktera ili ih je tesko opazati, a | da pojednostavimo analizu.
Usmjerit cemo se, stoga, na one kljucne cinitelje (tzv.
fundamentals) koji su uodljivi ilili ¢ine ekonomsko-politiCke
varijable ili su neposrednije pod njihovim utjecajem. To su
Stednja, investicije, javna potrosnja, trqovinska zastita i izvoz. To
su varijable koje su kliucne kako za odredivanje
makroekonomske reavnoteZze,m tako i za rast.

Koja konstelacija tih varijabli odgovara maloj otvorenoj privred,
koja zeli maksimizirati Zivotni standard u dugom roku? Poznato
nam fe iz teorije rasta da Stednja i investicije u fiziCki | ljudski
kapital moraju biti Sto vece, da trgovinska zastita mora biti sto
manjfa, da javna potrosnja mora biti $Sto manja kako ne bi
istiskivala investicije i izvoz, te da izvoz mora dinami¢no rasti.
Nadalje, da bi se zadovoljio spomenuti uvjet intertemporaine
uravnotezenosti vanjske bilance, potrebno je osigurati da fazu
rasta uz zaduZivanje i priliv direktnih investicija slijedi faza rasta
uz suficit tekuceg racuna, kako bi se mogao nesmetano
servisirati akumulirani dug. U tom cilju stopa rasta mora biti
barem na razini realne kamatne stope na svjetskom trZistu (u
srednjem roku najmanje 5-6% S konvergencijom prema
dugorocnoj stopi rasta od 2-3% koja odgovara dugoroc¢noj
realnoj kamatnoj stopi na svetskom trzZistu).
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Kako su te varijable izgledale u Hrvatskoj u 1994. godini u
kontekstu stiliziranih ¢injenica za zemlje sliéne velicine i stupnja
razvijenosti? Stopa domace Stednje je prepolovijena u odnosu na
predratnu i iznosi oko 13-14% BDP-a. Bruto investicije u fiksne
fondove su na nesto visoj razini (oko15% BDP-a) te je neto
Stednja negativna i postoji vanjski deficit na razini od oko 1%
BDP-a. Ocito da je, ukoliko se Zeli ubrzati rast u srednjem roku,
nuzno znatno povecati investicije (prema 20-25% BDP-a) te da
se u tom cilju mora znatno povecati i domaca stednja, kako bi se
- vanjska ravnoteZa odrzala u okvirima ranije definirane dugorocne
odrzivosti. Drugim rije¢ima, vanjski deficit ne bi trebao u fazi
zaduZivanja u srednjem roku prelaziti u prosjeku 3-5% BDP-a.
Eventualno vece stope bile bi prihvatl/jive samo na racun veceg
priliva direktnih investicija.

Iz identiteta (1) i (2), koji predstavljaju ravnoteZne uvjete u
realnom sektoru otvorene ekonomije, vidljivo je da javna
potrosnja direktno smanuje Stednju, a deficit javnog sektora je
jos dodatno smanjuje sto se vidi iz jednadzbe (3) koja predstavija
razradu jednadzbe (2).

(Y-C-G)-I=NX (1)
S-1=NX o (2)
(Sp-Ip) +(Sg-1g)=NX (3)

(Y=BDP; C=0sobna potro$nja; G=Javna potrosnja; I=Investicije; NX=neto
fzvoz ili bilanca robe i nefaktorskih usluga; p i g oznaclavaju privatni i javni
sektor) ' :

MoZe se reéi da je sa stajaliSta potrebe povecéanja domace
stednje javna potrosnja koja doseZe oko 28% BDP-a prevelika.
Cinjenica da je u 1994. javni sektor bio uglavnom uravnotezen
amnestira ga od dodatne optuzbe da smanjuje Stednju i kroz
deficit. Slijedi, da bi javnu potrosnju trebalo smanjiti, a svakako
izbjeéi generiranje deficita. Cak bi mozda trebalo ostvariti i manji
suficit kako bi se stvorio prostor za veci rast privatnih investicija,
a da se pretjerano ne poveca vanjski deficit.
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Osim toga, u strukturi javnih izdataka treba, u skladu s teorijom
endogenog rasta, povecati udio izdataka za obrazovanje,
znanost-tehnologiju i zdravstvo kao ulaganja u ljudski kapital, na
racun izdataka za obranu, koji prema empirijskim istraZivanjima
imaju izrazito negativan utjecaj na dugorocni rast (vidi o tome u
Knight, Loayza i Villuaneva (1995)).

Daljnja liberalizacija trgovinskog reZima (smanjenje zastite) i
otvaranje prema svijetu dodatni su pozeljni poticaj rastu izvoza
kroz utjecaj na deprecijaciju realnog tecCaja i sve poznate
prednosti povecanja medunarodne razmjene za rast i stabilnost
male ekonomije.

Niska i stabilna inflacija nuzna je pretpostavka za izvodivost
ovakvog scenatrija, koji bi vodio visokom | stabilnom rastu.

Kako bi se spomenute poZeljne promjene odrazile na realni tecayj,
odnosno da li je realni tecaj, koji bi bio konzistentan s opisanim
scenarijem, te stoga i dugoro¢no ravnoteZan, bitno razlicit od
postojeceg? Vratimo se naSem grafikonu kako bi mogli lakse
analizirati utjecaj naznacenih poZeljnih promjena na realni teCaj.

Ako se zadrzimo na utjecaju samo spomenutih varijabli, dakle
zanemarimo promjene ostalih "fundamentals", tada moZemo redi
da bi daljnja liberalizacija trgovinskog reZima utjecala na
pomicanja krivulje NX na lijevo sto bi uz ostale nepromijenjene
faktore vodilo deprecijaciji realnog tecaja i time poticanju izvoza.

Da li ¢e se, kuda i koliko pomaknuti S-1 krivulja, to ovisi 0
kretanju Stednje i investicija u pojedinim fazama razvoja. Ukoliko
bi se ekonomskom politkom uspio smanijiti udio potrosnje u
BDP-u, posljedicni bi rast stednje pomicao krivulju u desnc i
utiecao na deprecijaciju realnog te¢aja. Medutim, s obzirom da
bi se i investicije povecavale, ishod bi ovisio o nihovoj relativnoj
dinamici. U skladu s nasom pretpostavkom da bi u pocetnoj fazi
investicije brze rasle od rasta stednje, sve u odnosu na BDP, to
bi rezultiralo povecanjem negativne stednje, no na visoj razini i
stednje i investicija, Sto bi pomaklo S-I krivulju u lijevo i dovelo
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do aprecijacije realnog tecaja. U kasnijoj fazi u kojoj bi Stednja
na visoj razini dohotka porasla, svorili bi se uvjeti za postupno
smanjenje negativne neto stednje sto bi S-I krivulju pomicalo u
desno do u blizinu iscrtkane S-1 krivulje, s jedne ili druge strane,
Sto bi ovisilo o konstelaciji niza ostalih spomenutih |
nespomenutih faktora koje nismo analizirali.

Opisana pomicanja NX i S-I krivulja rezuitiralo bi kretanjem
realnog ravnoteZznog tecaja u rasponu oznacenom na ordinati
izmedu tecajeva el i ell. U prvoj bi se fazi tecaj kretao prema el
a u drugoj prema ell. OcCito je, stoga, da ne postoji jedan fiksni
ravnotezni realni teCaj u toku vremena (vidi o tome u Edwards
(1988)), te da sadasnji tecaj leZi u rasponu ili na putanji
moguceq kretanja dugoro¢nog ravnoteZnog realnog tecaja u
vremenu.

Iz analize, medutim, slijedi i to da je sadasnji realni tecCaj
odreden takvom konstelacijom fundamentalnih cinitelja, koji ne
osiguravaju visoki dugorocni rast. No isto je tako vazno uociti da
je realni teCaj u osnovi endogena varijabla, te da pokus$aji
neposredne promjene nominalnog. teCaja bez promjena
spomenutih fundamentalnih Cinitelja, koji odreduju reaini tecaj
mogu rezultirati samo makroekonomskom neravnotezom S
negativnim utjecajem na cinitelje kljuéne za ekonomski rast. Isto
vrijedi i za kamatnu stopu, jer su tecaj i kamatna stopa preko
svofih determinanti u manje vise direktnoj vezi.

Moze se, stoga, zakljucCiti da se ekonomska politika mora
usmyjeriti na promjenu onih faktora na koje moZe utjecati u pravcu
koji je konzistentan sa dinami¢nim stabilnim rastom, ali i s
odrzanjem niske | stabilne inflacije. Dakle, ekonomska politika
mora makroekonomskom politikom, strukturnim politikama, te
izgradnjom institucionalnog okvira stvoriti stabilan, ali fleksibilan
ambijent koji ¢e osigurati poticaje da proces prilagodavanja
rezultira porastom Stednje, investicija i snaZnom konkurentskom
sposobno$c¢u, koja Ce osigurati maksimalnu ukljucenost u
medunarodnu ekonomiju.
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Razrada politika | mehanizama, pa cak | njihovo grubo
oslikavanje prelazi okvire ovog rada. Ono Sto pri tome valja
naglasiti je to, da je u tom procesu uloga drZzave da osigura
poticajni okvir, a da glavnu ulogu u prilagodavanju mora odigrati
trziste, odnosno privatni poduzetnici.

U zadnjem dijelu rada pokusat cemo osvijetliti dogadanja u 1995.
u postavijenom analitickom okviru, ali uz izvjesno prosirenje.
Naime, u sliku ¢emo uvesti i kapitalni racun platne bilance, te
monetarni segment gospodarstva uz isticanje njegovih
specificnosti, odnosno uz uocavanje &injenice da u Hrvatskoj
postoji fenomen supstitucije novca. U tom cilju proSirit cemo
jednakost (3), te dodati nekoliko definicijskih relacija kako slijedi:

(Sp+FI-p) + (Sg-Ig) = NX + FI = dNFA = dM - dDC (4)
NX = dNFA - Fi (5)
dM = dMD+dFDA+dFC (6)

dNFA = dFAB+dFDA+dFC-dFLB+dFLP (7)

(FI=direktne inozemne investicije; NFA=neto inozemna aktiva monetarnog i
nemonetarnog sektora; M=S§iroko definirani novac; MD=domada komponenta
novea ukliuCujuéi i devizne depozite u domacim bankama; FDA=devizni
depoziti u stranim bankama; FC=strana valuta kod rezidenata; FAB=inozemna
aktiva monetarnog sustava;, FLB=inozemna pasiva monetarnog Ssustava;
FLP=inozemna pasiva nemonetarnog sektora, ostali simboli su vec ranije
definirani).

Iz jednakosti (4) slijedi da je neto domaca Stednja privatnog i
javnog sektora jednaka ukupnof platnoj bilanci (suma tekucih i
kapitalnih transakcija) $to je, dalje, jednako promjeni neto
vanjske aktive a sto je, konacno, jednako razlici u promjeni
agregata novca i domaceg kredita. Time je prikazana veza
izmedu realnog i monetarnog sektora u otvorenoj privred|.
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Ono Sto je specificno za zemlju u kojoj je prisutan fenomen
supstitucije novca je to, da agregat novca definiran u jednakosti
(6) osim komponente domaceqg novca MD, ukljucuje i stranu
valutu u rukama privatnog sektora u zemlji FC, te devizne
depozite rezidenata u stranim bankama FDA. Osim toga i dio
domaceg novca MD u obliku je deviznih depozita rezidenata u
domacim bankama. Kao pandan tome i neto inozemna aktiva
sadrzi, uz uobiéajene dijelove monetarne imovine | obveza
domacéeg monetarnog sustava, imovinu i obveze domaceg
nemonetarnog sektora, odnosno stanovnistva i poduzeca.

O takvoj situaciji u ekonomiji, odnosno o fenomenu supstitucije
novea, koja ima mnogobrojne implikacije na ekonomsku politiku
i ekonomska kretanja u zemlji, razvijena je u svijetu opsezna
literatura. Mi cemo se, medutim, ograniCiti na upotrebu ovako
prosirenog analitickog okvira u funkciji osvjetijavanja dogadanja
u Hrvatskoj u 1995. godini u kontekstu problema koje razmatramo
U ovo radu.

Sto se je zapravo dogodilo? Nakon uspjesno provedene
stabilizacije hiperinflacije krajem 1993, promijenila se relativna
potraznja domaceg nebankarskog sektora za domacim i stranim
novcem zbog relativne promjene stope povrata korigirane za rizik
na domaci i strani novac. Stoga je u procesu remonetizacije
ekonomije doslo i do povratne supstitucije novca, odnosno dio
inozemne aktive nemonetarnog sektora pretvorio se u domacu
monetarnu aktivu, i to uglavhom onaj dio koji je imao
transakcijsku funkciju, dakle dio FC.

Kako se taj proces. promjene u sastavu financijske aktive
nemonetarnog sektora tijekom najveceq dijela 1994. odvijac u
uvjetima porasta potraZznje za novcem, priliv inozemnog kapital
kroz smanjenje strane valute u opticaju FC, a dijelom |
poviacenje, te konverziju deviznih depozita drzanih u stranim
bankama FDA, nije imao vece implikacije na tekucu bilancu, jer
je smanjenje tih komponenti praceno povecanjem aktive
monetarnog sustava FAB. Pri tome je sredisnja banka
intervencijama na deviznom trzistu smanjivala pritisak kojeqg takav
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proces vrsj na aprecijaciju nominalnog, a uz stabilne cijene i
realnog tecCaja, dok je rast domaceqg novca MD po toj osnovi bio
pracen porastom potraznje za domacim novcem.

Neto domada §tednja nije se bitnije promijenila u odnosu na
1993, s obzirom da je porast Stednje uglavnom pratio i porast
investicija, te se reaini tecaj tijekom prve polovice 1994. nije
bitnije promijenio. Stoga se u nasem grafikonu obje krivulje nisu
bitnije micale.

Slika se pocinje bitnc mijenjati u drugoj pofovini, odnosno krajem
1994. kada dolazi do rasta poreznih prihoda | placa, te
posijedi¢no, javne | osobne potrosnje. Dio rasta potrosnje
privatni sektor finarcira i smanjenjem inozemne aktive, 0dnosno
poviacenjem | troSenjem depozita u inozemstvu, a dijelom |
zaduZivanjem u inozemstvu uz mnoego nize kamatne stope od
onih u zemiji. Uz to, dio deviznih depozita koji se vraCaju u
domadi bankarski sustav banke plasiraju, sto je uz visoke kamate
vilo unosno. To je moguce zbog toga Sto je u post-
hiperinflacijskom razdobiju obicno glad za kreditima izuzetno
velika.

Visoka razina potrosnje omogucena porastom dohodaka javnog
i privatnog sektora, te rastom kredita u uvjetima uglavnom
saturirane potraznje za domacim novcam, prenosi se u 1995,
Domaca Stednja se, stoga, znacajno smanjuje dok istovremeno
investicije u privatnom sektoru nastavijaju rast sto rezultira
drastiCnim smanjenjem neto stednje. Protustavka tom smanjerniju
je veliko povecanje deficita u bilanci robe i usiuga Cime se
direktno neutralizira veliki priliv kapitaia po svim spomenutim
osnovama. Time se i smanjuje pritisak na sredisnju banku koja
monetarne efekte relativno manjeqg porasta svoje neto devizne
aktive difelom sterilizira smanjujuci multiplikaciju kroz bankarski
sustav. Usporedo s tim, znacCajan dio novih deviznih depozita
banke obvezno redeponiraju u inozemstvu $to bitno ogranic¢ava
kratkorocne negativne ucinke promjene lokacijske kompozicije
devizne aktive privatnog sektora na tekucu bilancu i tecaj.
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Dakle, makroekonomska ravnoteZa odrZava se na nacin da se
porast neravnoteze u zemilji zatvara povecanjem vanjske
neravnoteze koja se financira padom neto vanjske aktive
nebankarskoqg sektora, a time, i pored relativno manjeg porasta
neto vanjske aktive monetarnog sektora, i ukupne neto vanjske
aktive zemlje.

Opisane bi promjene u nasem grafikonu morale rezultirati
znatnijim pomakom S-I krivulje u lijevo te daljnjim porastom
realnog tecaja. To se, medutim, nije dogodilo pa bi se moglo
reci da je realni te¢aj podcijenjen. Postavija se pitanje zasto nije
doslo do znacajnije aprecijacije realnog tecaja u 1995? MoZe se
pretpostaviti da se je i NX krivulja pomaknula u lijevo zbog
povecane liberalizacije uvoza, pada produktivnosti ili zbog
promjene neke druge fundamentalne determinante koja utjece na
ponudu i potraznju deviza. No, o tome nemamo informacija.

S obzirom da su se domace i inozemne cijene kretale po sli¢noj

dinamici, nase se pitanje pretvara u pitanje zasto se nije
promijenio nominalini tecaj? QOvdje je mjesto da se kaZe da na
realni teCaj preko nominalnog tecaja utjecu i kratkorocne mjere
makroekonomske politike, te niz drugih tranzitornih varijabli,
ukljucujucii imperfektnost deviznog trzista, koje mogu dovesti do
toga da nominalni, a time i realni teCaj u kratkom roku odstupaju
od ravnoteznog. Dio odgovora bi mogao biti u tome.

Medutim, moZda bi problem mogao biti i u tome da zapravo
problema i nema! Naime, mozZda je realni tecaj ipak aprecirao.
Ako je nominalni teCaj ostao priblizno isti tada je jedini nacin da
realni tecaj aprecira, ako domace cijene rastu brze od vanjskih.
Ranije smo kazali da su domace i vanjske cijene rasle priblizno
istom dinamijkom. Pri tome smo usporedjivali cijene na malo i
cijene proizvodaca. No da li su to jedine cijene koje su
relevantne?

Za naSu bi privredu svakako bile relevantne i place kao cijena

onog faktora koji je najvise zastupljen u vanjskoj razmjeni. Osim
placa, ¢esto se za izracunavanje realnog tecaja koristi i odnos
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cifena razmijenjivih i nerazmijenjivih dobara. Ako bi i mi to ucinili,
tada bi vidjeli da je rast placa u Hrvatskoj bio relativno znatno
brzi od rasta placa u zemljama nasih trgovinskih partnera. Nista
bolie ne stoji ni s relativnim cijenama razmijenjivih |
nerazmijenjivih dobara. | tu je prisutna znacajna razlika. Dakle,
uzimajuéi u obzir te cijene realni je te¢aj aprecirao sto je u
skladu s nasim modelom.

Zasto se porast plaéa nije u potpunosti prenio na rast cijena i
koje su moguce implikacije toga, to je vrio zanimijivo pitanje, ali
njegovo cemo razmatranje ostaviti za neku drugu prigodu.

Mi ¢emo nastaviti nasu analizu dogadanja u 1995. u kontekstu
probiema koji nas sada najvise zanimaju, a to su rast i stabilnost.
U tom kontekstu, rast investicija svakako je neSto Sto nas ne
treba zabrinjavati. No pad Stednje uzrokovan rastom osobne, a
posebno javne potrosnje brzim od rasta BDP-a svakako je
zabrinjavajuéi. Sto se ti¢e privatnog sektora, sama &injenica da
je znacajan dio negativne neto Stednje pokriven zaduZivanjem u
inozemstvu i nije sama po sebi negativna, jer je znacajan dio
zavr$io u investicijfama. Osim toga, privatni sektor kao svaki
racionalni gospodar na taj nacin izbjegava visoke troSkove
kamata na domacem trzistu ¢ime odrZava svoju konkurentnost |
izbjegava financirati visoke profite banaka ili pokrivanje njihovih
gubitaka. To radije prepusta drzavi. Dio deficita koji financira
smanjenjem svoje inozemne aktive mozZe u narednom razdoblju
imati za posljedicu pokusaj obnavijanja te aktive, sto ¢e utjecati
na smanjenje potrosnje, te poboljsanje vanjske bilance, te stoga
i na deprecijaciju realnog tecCaja. Takva kretanja mogu se staviti
u kontekst normalne intertemporalne supstitucije potrosnje kroz
mehanizam zaduZivanja i posudivanja koji smo spominjali pri
definiciji vanjske ravnoteze.

Problematican je, medutim, onaj dio zaduZivanja koji je zapravo
isforsiran deficitorn javnog sektora. Postoje, naime, indicije da
javni sektor dio svoje povecane potrosnje financira neplacenim
potrazivanjima prema privatnom sektoru. Stoga se moZe re¢i da
je deficit javhog sektora znacajan dio protustavke vanjskog
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deficita. Javni sektor, dakle, smanjuje neto Stednju i po osnovi
relativnog rasta udjela tekuce potrosnje i po osnovi deficita. Time
dolazi u suprotnost i s razvojnim ciljevima, a isto tako i s ciljem
odrzZanja stabilnosti.

Naime, tesko se moZe pretpostaviti da ¢e privatni sektor nastaviti
s prisilnim i vrio riziénim financiranjem javnog sektora. Stoga je
u tom segmentu nuzna znacajna korekcija ekonomske politike,
kako se istiskivanjem investicija, a pritiskom na aprecijaciju
teCaja i izvoza, ne bi doveo u pitanje rast, odnosno kako se
nakon presusivanja privatnih izvora ne bi moralo posegnuti za
inflacijskim financiranjem i time ugroziti stabilnost koja je, opet,
pretpostavka rasta.

Sto bi sve u takvoj konstelaciji fundamentalnih faktora koji
determiniraju realni tecaj, te uzimajuci u obzir Cinjenicu da je
gotovo polovina domace likvidnosti u obliku deviznih depozita,
a jos se barem toliko nalazi u stranim bankama i opticaju, znacila
njegova isforsirana nominalna deprecijacija prepustamo da
zaklju¢e njeni zagovornici. Sigurno je to, da bi dio privatnog
sektora podnio znacajne gubitke, te da bi nas probudena
inflacijska ocekivanja i stvarna inflacija vratili natrag gdje smo bili
prije listopadskog stabilizacijskog programa. Odnosno jos i dalje,
jer ponovo zadobiti jednom prokockani kredibilitet puno je teze
i skuplje.
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