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Prikaz*

Zbirka radova Gorazda Nikica prati desetogodi$nje razdoblje tranzicije u Hrvatskoj,
analizira uspjehe i pogreske u vodenju ekonomske politike te njezin utjecaj na gospoda-
rska kretanja i identificira neke od jo$ postojecih problema, pri ¢emu se raspravlja i o
nekim moguéim rjeSenjima. Zbirka je namijenjena ponajprije struénjacima, iako nije te-
hnicki zahtjevna. Naglasak je na te¢ajnoj politici, ali i ostalim politikama koje neposred-
no odreduju konkurentnost. Prema autoru, desetak godina nakon uspjesnog provodenja
stabilizacijskog programa u Hrvatskoj gospodarska situacija prili¢no je losa s obzirom
na nisku konkurentnost gospodarstva, visok vanjski dug i nezaposlenost. Razlog tome
on vidi u ¢injenici da je stabilnost tecaja i cijena bila apsolutni prioritet gospodarske po-
litike, pri éemu su ostali ciljevi potisnuti u drugi plan. Autor ve¢ u ranijim radovima upo-
zorava na te probleme usprkos uspjes$noj stabilizaciji. Prikazom pojedinih poglavlja do-
biva se slika i o vremenskoj dosljednosti njegovih stajalista. S obzirom na to da je rije¢
o zbirci radova s vrlo usko povezanim ili istim temama, neka su ponavljanja neizbjez-
na, kako u samoj knjizi, tako i u ovom prikazu.

U tekstu napisanom 1994. godine analiziraju se uzroci visoke inflacije s pocetka
1990-ih te ucinci stabilizacijskog programa iz listopada 1993. Prema autoru, upravo je
pri uvodenju tog programa posijano sjeme precijenjenosti domace valute, i to usprkos
20-postotnoj devalvaciji hrvatskog dinara u listopadu 1993. Ta je devalvacija, medutim,
bila popracena vise nego proporcionalnim porastom cijena, §to je dovelo do precijenje-
nosti domace valute od oko 50%. Kasnije je te¢aj po¢eo padati, $to je djelovalo na sma-
njenje cijena, ali u nedovoljnoj mjeri da bi kompenziralo njihov rast koji se dogodio od-
mah nakon devalvacije.

Analiziraju¢i politiku ekonomskih odnosa s inozemstvom, u tre¢em poglavlju, na-
pisanom takoder 1994. godine, ponovno se isti¢e presudna uloga tecajne politike. Me-
dutim, podrucje djelovanja te politike ograniceno je zbog problema u realnom sektoru
(proracunski deficit, gubici javnih poduzeca itd.), koji bi mogli opetovano dovesti do vi-
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soke inflacije u slucaju snaznije intervencije sredi$nje banke. Autor stoga zagovara $to
brzu realizaciju druge faze stabilizacijskog programa, u kojoj bi gospodarstvo trebalo
smanjiti tro§kove poslovanja i tako odrzati, tj. povecati konkurentnost. Ako restrukturi-
ranje bude presporo, bez korekcije tecaja (i rizika ponovne pojave inflacije), autor pred-
vida gaSenje dijelova gospodarstva koji imaju odredene udjele na svjetskim trzistima.

Gotovo dvije godine nakon uvodenja stabilizacijskog programa napisan je tekst u ko-
jemu se navodi da je inflacija uspjesno suzbijena, ali po cijenu precijenjenog tecaja, Sto
stvara mozda i neizdrziv pritisak na restrukturiranje, tj. na smanjenje troskova poslova-
nja u izvoznom sektoru. Od Eetiri elementa antiinflacijskog programa samo se u vezi s
teajem odrzavala stroga stabilnost, §to je ocito bilo dovoljno za odrzanje stabilnosti ci-
jena kao jo$ uvijek primarnog cilja makroekonomske politike.

Politika tecaja imala je posljedice i za strukturno prilagodivanje hrvatskoga gospo-
darstva, o ¢emu se za razdoblje od 1993. do 1995. godine govori u petom poglavlju. la-
ko se navode i drugi ¢imbenici koji odreduju izvoznu uspjesnost hrvatskih poduzeca,
"realnost" te¢aja domace valute ponovno se istie kao mozda najkontroverznije pitanje
gospodarske politike poststabilizacijskog razdoblja. Uz to se napominje i vaznost poli-
tike placa te javnih prihoda i rashoda. Snazan porast placa i ekspanzija javne potro$nje
potkraj 1995. godine upucuju na nerealno visoke potrosacke aspiracije. Istodobno raste
deficit robne razmjene na tekué¢em ra¢unu platne bilance usprkos povecanju izvoza, i to
zbog mnogo snaznijeg porasta uvoza. Analizom podataka 10 najvedih izvoznih grana
preradivacke industrije, koje obuhvacaju 75% robnog izvoza, zaklju€uje se da je u pet
sektora doslo do smanjenja ili stagnacije volumena proizvodnje i kod jednako toliko njih
do pada vrijednosti izvoza. Niki¢ smatra da je mozda u tim proizvodnjama doslo do sup-
stitucije domace proizvodnje uvoznom robom.

U poglavlju iz 1996. godine znatnim se dijelom ponavljaju ve¢ utvrdene ¢injenice.
Od tri faze antiinflacijskog programa konzistentno je provedena samo prva — brzo sma-
njenje inflacije i postizanje stabilnosti cijena. Sanacija banaka, koja je dio druge faze —
brzoga i efikasnog restrukturiranja gospodarstva, zapocela je tek 1996. godine, a priva-
tizacija je tekla vrlo sporo i uz mnoge teSkoce. Treéa faza — postizanje opée gospodar-
ske ravnoteZe i njezino ostvarenje, ¢ini se vrlo dalekom. Restrukturiranje je problema-
ti¢no jer se sastoji od razli¢itih segmenata (makroekonomskih, institucionalnih i prav-
nih) za koje je pozeljno da se rjesavaju istodobno, §to zapravo nije bilo mogude jer ne-
ki od njih jednostavno zahtijevaju vise vremena od drugih. Ipak, pokazalo se da sve to
nije prijetnja stabilnosti cijena. Pojavili su se, medutim, drugi, ne toliko vidljivi, ali jed-
nako ozbiljni problemi — porast nelikvidnosti i negativna kretanja u platnoj bilanci. Isto-
dobno je znatniji porast investicija, zaposlenosti, dohotka i izvoza izostao. Autor vjeru-
je da je Hrvatskoj potreban priljev svjezeg kapitala iz inozemstva, i to ponajprije u obli-
ku izravnih stranih investicija.

U tekstu iz 2000. godine analizira se potreba odrzavanja stabilnosti te¢aja. Odabir
te¢ajne politike ovisi o specifi¢nostima pojedine zemlje i vremena. U Hrvatskoj se sva-
ka rasprava o mogucoj korekciji tecaja zavrSavala pri spomenu prijetnje ponovnog 0ziv-
ljavanja inflacije. Medutim, usprkos visegodis$njoj stabilnosti cijena, nije doslo do znat-
nijeg porasta gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj. Prema autoru, precijenjeni je tecaj do-
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mace valute veliki, ali ne i jedini krivac za takav razvoj (npr. uz premalo investicija, lo-
Su privatizaciju i pretjeran rast poreznog tereta). Zbog precijenjenog tecaja, osim na
vanjskome, domaci proizvodaci gube konkurentnost i na domacem trzistu. Da bi se pro-
mjenom tec¢aja nesto postiglo, povecanje cijena ne smije biti proporcionalno nominalnoj
promjeni tecaja. Autor stoga priziva postupno prilagodavanje tecaja, npr. asimetricnim
intervencijama sredi$nje banke. Takve bi mjere trebale biti podrzane i drugim mjerama
ekonomske politike — uravnotezenim proracunom, restriktivnom monetarnom politikom
1 politikom placa.

O tim kontroverzama tecajne politike opSirnije se govori u poglavlju iz 2001. godi-
ne. Nositelji ekonomske politike jo§ su uvijek spremniji prihvatiti precijenjenost kune
koja jamci stabilnost cijena, nego radi poboljSanja konkurentnosti promijeniti tecaj, uz
nepredvidive posljedice za distribuciju dohotka (zbog valutne klauzule) i stabilnost ci-
jena (strah od ponovne hiperinflacije). Konstatira se da hrvatska tecajna politika odgo-
vara fiksnom te¢ajnom rezimu s malo $irim podru¢jem intervencije, a takav aranzman
postavlja vrlo ostre zahtjeve u smislu uravnotezene politike placa te monetarne i fiskal-
ne politike. Medutim, u Hrvatskoj su neprimjereno rasle i place i udio javnih rashoda u
BDP-u, pa su svi eventualni pozitivni u¢inci poveéane produktivnosti na konkurentnost
uvelike "ponisteni". Autor konstatira da je nominalne place i poreznu razinu nemoguce
smanjiti, a kada bi se zaustavio njihov rast, pitanje je koliko bi vremena i svjezeg kapi-
tala bilo potrebno da dode do vidljivog poboljSanja konkurentnosti. Za razliku od prvih
godina nakon proglasenja stabilizacijskog programa, sada vise nije mogude korigirati te-
¢aj bez vecih problema. Prema autoru, valutne su klauzule u kreditnim i §tednim ugovo-
rima od zastite od promjene tecaja postale prepreka njegovoj promjeni. Autor ipak sma-
tra da bi se te¢aj mogao postupno korigirati.

U devetom poglavlju, iz 2001. godine, analiziraju se strukturne promjene u preradi-
vackoj industriji izmedu 1995. i 2000. godine. Od 1995. do 1997. godine biljeze se re-
lativno visoke stope rasta BDP-a i fizickog obujma proizvodnje, od 1998. do 1999. do-
lazi do usporavanja rasta, koji postaje i negativan, a u 2000. godine ponovno je zamjet-
no umjereno ozivljavanje gospodarske aktivnosti. Stope rasta fizickog opsega industri-
je tijekom cijelog razdoblja (osim u 1997. godini) bile su niZze od stopa rasta BDP-a.
Uvodenje PDV-a 1998. godine i negativan rast BDP-a u 1999. godini pratio je eksplo-
zivan rast javnih rashoda, a i produbljivanje problema nelikvidnosti. U cijelom je raz-
doblju izvoz bio stagnantan i ¢ak je blago padao. Istodobno je ipak doslo do restruktu-
riranja u preradivackoj industriji — zaposlenost je smanjena za otprilike Cetvrtinu, a
ukupni je prihod porastao za tre¢inu. To znaci da je proizvodnost rada narasla vise od
80%, ali se taj porast uglavnom temeljio na racionalizaciji zaposlenosti. Autor u tom di-
jelu analizira i utjecaj porezne reforme, nelikvidnosti i troSkova rada na troskove poslo-
vanja. Uvodenje PDV-a je, po svemu sudeéi, znacilo porast porezne presije, §to je dove-
lo do povecanja udjela javnih prihoda u PDV-u, koji su iskoristeni za daljnju ekspanzi-
ju javnih rashoda. Ti su rashodi, medutim, rasli ¢ak i brze nego §to su povecéani prihodi
dopustali te je 1 drzava sama pocela gomilati nepodmirene obveze. Opca nelikvidnost
koja je uslijedila dovela je do povecanja kamatnih stopa, ali i do raznih drugih poveca-
nih troskova poslovanja za poduzeca. Iznos nepodmirenih obveza pocinje padati s uvo-
denjem jace discipline u javnu potrosnju 2000. godine.
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U desetom poglavlju, iz 2001. godine, autor se bavi pitanjem bi li se trebalo odre¢i
monetarnog suvereniteta i (jednostrano) prije¢i na euro. Isti¢u se neke koristi od takvog
eventualnog poteza, npr. smanjenje transakcijskih troskova, nestanak valutnih rizika i
smanjenje kamatnih stopa. Zakljucci studija o koristima i troskovima supstitucije idu u
prilog pozitivnim u¢incima. Medutim, te studije ne nude analizu posljedica gubitka vo-
denja vlastite ekonomske politike za Hrvatsku. Istice se da je za konkurentnost vazan te-
¢aj pri kojemu bi se trebalo uéi u sustav eura.

Slijedi recentna ocjena gospodarskog razvoja Hrvatske i konkurentnosti iz 2003.
godine. U Hrvatskoj je deklarativno prihva¢en model otvorenoga trzisnoga gospodar-
stva, ali su stvarna kretanja, prema autoru, bitno drugacija — izvoz je krajnje stagnantan,
§to je, uz visok rast uvoza, dovelo do vrlo visokih deficita u platnoj bilanci. Rast gospo-
darstva, dakle, temeljio se uglavnom na rastu domace potros$nje, ponajprije javnog sek-
tora i stanovni§tva, a ne na rastu investicija. Pitanje je je li to odrzivo. Autor smatra da
bi problem precijenjenosti domace valute trebalo rjesavati koordinirano s rjeSavanjem
drugih problema, ali da od njega treba poceti. Medutim, redistributivni u¢inci u visoko-
dolariziranom gospodarstvu kao $to je hrvatsko prepreka su devalvaciji. Profitirali bi iz-
voznici i StediSe, na Stetu uvoznika i duznika.

U zadnjem poglavlju, iz 2003. godine, autor se osvrée na pitanje rastuéega vanjskog
duga. Tempo povecanja vanjskog duga izrazito je rastao u 2002. i prvom dijelu 2003.
godine. Problem je to $to se ta sredstva velikim dijelom troSe na potro$nju stanovnisStva.
Deficit platne bilance i povecéanje vanjskog duga znace da zivimo iznad svojih mogué-
nosti. Osobna je potrosnja, uostalom, bila i najvazniji pokreta¢ gospodarskog rasta. Pre-
cijenjena valuta pogoduje takvom razvoju dogadaja jer pojeftinjuje uvoz, a poskupljuje
izvoz.

Veéina poglavlja ove knjige vrlo su pazljive, iscrpne i kvalitetne analize pojedinih,
vrlo bitnih gospodarskih tema. Ve¢ spomenuta neizbjezna ponavljanja, s obzirom na to
da je rije¢ o zbirci radova sa srodnim temama, katkad su ipak preopsirna i knjiga bi bi-
la znatno bolja da su radovi donekle integrirani u jednu ili nekoliko vecéih cjelina. Su-
protno tome, takav nam pristup daje sliku o dosta velikoj vremenskoj konzistentnosti
autorovih stajaliSta. Najveca vrijednost knjige je odli¢na ocjena stanja i promptno pre-
poznavanje uzroka nekih problema hrvatskoga gospodarstva, ponajprije onih vezanih za
konkurentnost. No autor je dosta neodluc¢an kada je rije¢ o moguéim rjeSenjima. Na ma-
hove se ¢ini da zagovara devalvaciju domace valute, ali pritom isti¢e da ona sama po se-
bi ne moze biti rjesenje i da nosi velik rizik za stabilnost i snazne redistributivne uéin-
ke. Takav bi potez mozda bio koristan kada bi bio praéen odgovarajuéim mjerama poli-
tike placa i restriktivne fiskalne i monetarne politike, a za to je bitan dogovor drustve-
nih partnera.

U osmom se poglavlju navodi da je nemogucée smanjiti nominalne place i poreznu
razinu, a kada bi se zaustavio njihov rast, pitanje je koliko bi vremena i svjezeg kapita-
la bilo potrebno da dode do vidljivog pobolj$anja konkurentnosti. Autor pritom kao da
zaboravlja da su takve mjere nuzne za pobolj$anje konkurentnosti u oba scenarija: i s de-
valvacijom i bez nje. Te mjere same po sebi jacaju konkurentnost, i to bez rizika od ne-
stabilnosti i snaznih redistributivnih u¢inaka kakve bi nosila devalvacija. Medutim, sce-
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narij bez devalvacije vrlo se olako odbacuje kao rjesenje jer je nemoguce predvidjeti ko-
liko ¢e vremena trebati da efekti tih restriktivnih mjera postanu vidljivi i implicitno se
pristaje na goleme rizike Sto ih nosi devalvacija.

U cjelini se ne daju dovoljno snazni argumenti iz kojih bi bilo vidljivo da eventual-
na devalvacija ne bi dovela do poveéane inflacije. Niki¢ se poziva na iskustva nekih dru-
gih zemalja, a istodobno konstatira da se tecajna politika mora orijentirati prema speci-
ficnim obiljezjima svakoga pojedinog gospodarstva. Takoder spominje preporuke nekih
renomiranih ekonomista, ali ne i neke konkretne studije na kojima oni zasnivaju svoj
sud. Je li to dovoljno jamstvo da u Hrvatskoj ne bi doslo do povecane inflacije zbog eve-
ntualne devalvacije, ¢ak i kada bi ostale relevantne mjere ekonomske politike bile koor-
dinirane s takvim potezom, tj. restriktivne?

Autor nekoliko puta zagovara asimetri¢ne intervencije sredi$nje banke i na taj na-
¢in postupnu prilagodbu tecaja. Medutim, uspje$nost takvog poteza zasniva se na pret-
postavci ogranic¢ene informiranosti i/ili racionalnosti gospodarskih subjekata. Nije jasno
ni kako bi se takvim pristupom izbjegao problem redistributivnih u¢inaka prilagodbe te-
¢aja. Vjerojatno bi se ti u¢inci samo vremenski razvukli i time mozda bili manje bolni,
ali bi svojim opsegom u konacnici bili isti, npr. u scenariju s jednokratnom snaznijom
devalvacijom.

Usto, cilj pobolj$anja konkurentnosti moze se postici tijekom nekog vremena sma-
njenjem porezne presije i javne potroSnje, kao i zaustavljanjem, tj. usporavanjem rasta
plaéa (u odnosu prema rastu proizvodnosti rada) bez rizika koje donosi devalvacija. Na
kraju, nije te¢aj kriv §to Zivimo iznad svojih moguénosti, tj. §to drzava vrlo puno trosi —
¢ak 1 vise od golemih prihoda koji su velik teret za gospodarstvo, a place rastu brze ne-
go vrijednost koja se stvara radom. Jednako tako, konkurentnost bi, kao relativan pojam,
viSe trebalo analizirati i u usporedbi s drugim zemljama iz okruZenja, a ne samo u uspo-
redbi s nama samima u nekom prijasnjem razdoblju.

Goran Vuksic¢
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