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UvVOD

Cilj ovoga rada je povezivanje osnovnih stiliziranih empirijskih ¢injenica
vezanih uz gospodarstvo Hrvatske s intuitivnim i statickim Salter-Swan modelom
kako bi se ponudio teoretski okvir unutar kojeg je moguce analizirati razlike u eko-
nomskim politikama prije i poslije tranzicije i ponuditi teoretski okvir i set instrume-
nata pomocu kojih je moguce povecati razinu zaposlenosti, ne narusavajuci unutar-
nju ravnotezu (stabilnost) i vanjsku ravnotezu (omjer vanjskog duga i BDP-a).

Osnovna ideja rada je prezentirati jasan, razumljiv i konzistentan analiticki alat
unutar kojeg je moguca nesto ozbiljnija rasprava o rjeSenjima ekonomske situacije u
Hrvatskoj. Model nema mikroekonomske osnove i u radu nema procijenjenog SVAR
modela pomoc¢u kojega bi se mogao usporedivati rezultat teoretskih predvidanja s
procijenjenim empirijskim odnosima. Medutim, rad i ovakav moze posluziti kao pu-
tokaz svima onima koji nemaju formalno matematicko i ekonometrijsko obrazovanje,
a zanimaju ih smjerovi u kojima se krece istrazivacki rad na Katedri za makroekono-
miju i gospodarski razvoj Ekonomskog fakulteta u Zagrebu.

Tekst se sastoji od Cetiri dijela. U drugom dijelu su opisane stilizirane empi-
rijske ¢injenice. U tre¢em se dijelu nalazi kratki opis Salter-Swan modela. U ¢etvrtom
dijelu nalazi se primjena teoretskog modela kako bi se proizvele uocene stilizirane
¢injenice. U petom dijelu je zakljucak.

Stilizirane cinjenice o Hrvatskom gospodarstvu

Kada govorimo o posljednjih 30 godina gospodarskog razvoja Hrvatske,
moguce je izdvojiti ¢itav niz empirijskih (stiliziranih) ¢injenica vezanih uz ponasanje
gospodarstva. Prva ¢injenica je svojevrsni trade-off izmedu visoke inflacije i visokog
deficita. Osamdesete godine su obiljezene depreciranim realnim tecajem i visokom
pokriveno$¢u uvoza izvozom, popracenom galopiraju¢om hiperinflacijom koja je
ubrzavala do kraja desetlje¢a. Razdoblje nakon 1993. godine je bilo obiljezeno sta-
bilnim cijenama, kroni¢nim deficitom u trgovinskoj razmjeni i apreciranim realnim
tecajem. (Grafikon 1. i Grafikon 2.)
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Navedena dva, naoko stabilna, stanja gospodarstva i dan danas obiljezavaju
dva osnovna tabora u ekonomskim raspravama: tzv. pobornike jake kune i tzv. de-
precioniste. Nametnuti izbor izmedu stabilnih cijena u kombinaciji s trgovinskim
deficitom ili hiperinflacije u kombinaciji s uravnotezenom trgovinskom bilancom
u teoretskim raspravama je predstavljen na slican analiticki nacin kao $to se u
udzbenicima makroekonomije prezentira izbor izmedu nezaposlenosti i inflacije u
originalnoj Phillipsovoj krivulji. Trade-off je fiksan i nema pomaka krivulje u tom
prostoru, ili hiperinflacija+veci neto izvoz ili stabilnost+trgovinski deficit.

Rasprave po pitanju navedenog zadanog izbora izmedu dvije vrste politika
u smislu unutarnje (inflacija) i vanjske (trgovinski deficit) ravnoteze nisu ponudile
produbljivanje analize i u pravilu su se zadrzali na osnovnoj teoretskoj podjeli. Iako
podaci neosporno ukazuju da Marshall-Lerner uvjet u Hrvatskoj vrijedi i kako depre-
cirani realni tecaj prethodi hiperinflaciji. (Grafikon 1.) to nije sprijecilo zagovornike
slabe kune da ignoriraju inflatorne posljedice deprecijacije niti je sprijecilo zagovor-
nike jake kune da opovrgavaju postojanje Marshall-Lernerovog uvijeta.

Druga je stilizirana ¢injenica kako je kupovna mo¢ placa izuzetno niska iako
je njihova eurska vrijednost medu najve¢ima medu tranzicijskim zemljama. Podaci
pokazuju kako je prosjecna placa iz 2010. u stalnim cijenama iz 2005. godine' bila go-
tovo 1300 kn manja nego 1978.g. kada je zabiljeZena najveca kupovna mo¢ prosjecnih
placa. Medutim, mjerimo li prosje¢nu plac¢u u njemackim markama (ili eurima),
placa iz 2010. godine je vise nego dvostruko veca (1400 DM) od predratnih placa
koje nisu prelazile razinu od 700 DM u prosjeku. Cinjenica kako su pla¢e u DM ili
eurima rekordno visoke, a za njih se moze kupiti znatno manje nego sedamdesetih
godina u pravilu implicira da je doslo do snaznih strukturnih poremecaja trzista rada
i trzista neutrzivih proizvoda. Zagovornici jake kune su vrlo ¢esto kao argument ko-
ristili ¢injenicu preskupog rada u RH i potrebe prilagodavanja putem deflacije (pada
nominalne cijene rada) umjesto deprecijacije, dok je ¢injenica kako place imaju znat-
no manju kupovnu mo¢ mjereno kosaricom dobara u potpunosti izmakla analitickoj
pozornosti zagovaratelja slabe kune. (Grafikon 3.)

Treca stilizirana ¢injenica proizlazi iz ¢injenice kako su porezni klin i/ili pro-
fitne marze znatno porasle u posttranzicijskom razdoblju u odnosu na razdoblje sa-
moupravnog socijalizma. Zbroj indeksa realnih placa i realnog tecaja je nizi u od-
nosu na razdoblje prije tranzicije. Imamo li na umu da je BDP per capita priblizno
jednak u 2010., 2005., 1990. i 1980., ocigledno je kako je udio dohotka, koji odlazi na
place i uvozna dobra, nizi nego sto je bio prije tranzicije. Pretpostavimo li da ostatak
dohotka odlazi na profitne marze i porezni klin, ocigledno je da se udio drzave i/ili
poslodavaca u raspodjeli dohotka tokom tranzicije pove¢ao (Grafikon 4.).

Cetvrta stilizirana ¢injenica je rast vanjskog duga koji je poceo neposredno
nakon stabiliziranja inflacije 1993. godine. Prelazak iz stanja hiperinflacije popracene
ravnotezom trgovinske bilance u stanje stabilnih cijena i trgovinskog deficita je rezul-
tirao akceleracijom vanjskog duga koji je gotovo dostigao BDP. (Grafikon 5.) Kako

' Od 1998. Je koristen indeks potrosackih cijena, a prije toga indeks troskova Zivota.
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kombinacija trgovinskog deficita i stabilnih cijena podrazumijeva rast vanjskog duga,
mozemo kazati kako je i u empirijskom smislu u praksi bio prisutan izbor izmedu
hiperinflacije i akceleriraju¢eg vanjskog duga kao dva suprostavljena stanja gospo-
darstva.

Peta stilizirana Cinjenica je pozitivan efekt recesije na vanjskotrgovinsku bi-
lancu. Naime, tijekom posljednje krize pad BDP-a bio je popracen rastom neto izvo-
za, odnosno smanjenjem deficita trgovinske bilance uz nepromijenjen realni tecaj.

(Grafikon 6.)

Sesta stilizirana ¢injenica je dominantna uloga kapitala kao faktora rasta i do-
minantna uloga vanjskog duga u formiranju kapitala. Procijenimo li kapital meto-
dom trajne inventorizacije? i usporedimo li njegov rast s rastom vanjskog duga, doci
¢emo do spoznaje da je porast kapitala od 1995. gotovo u potpunosti financiran pora-
stom vanjskog duga i kako je razlika kapitala i vanjskog duga (nacionalno bogatstvo)
tijekom razdoblja ostala vise-manje konstantna. (Grafikon 7.)

Grafikon 1. Stopa inflacije i realni tecaj njemacke marke od 1952. do 2010.
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Grafikon 2. Pokrivenost robnog uvoza izvozom i realni tecaj njemacke marke od 1952. do 2010.
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Tica 2009.

Grafikon 3. Prosjecne place u kunama iz 2005. i prosjecne place
u njemackim markama prema teku¢im tecajevima
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Izvor: DZS 2011., HNB, 2011.
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Grafikon 4. Zbrojeni indeks realne place i realnog tecaja od 1964. do 2010.
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Izvor: DZS 2011., HNB, 2011., Bundesbank 2011.

Grafikon 5. Vanjski dug i BDP u mil. eura
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Izvor: HNB, 2011.
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Grafikon 6. Kretanje realnog tecaja i deficita trgovinske bilance na mjesecnoj frekvenciji od
sijecnja 1990. do srpnja 2010.
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Izvor: DZS 2011, HNB, 2011, Bundesbank 2011, US Bureau of Labor Statistics 2011, OECD 2011,
Tica 2009.
Grafikon 7. Kapital, vanjski dug i nacionalno bogatstvo od 1995. do 2008. godine
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Izvor: DZS 2011., HNB, 2011.

Salter-Swan model

Model unutar kojeg ¢emo analizirati logicku konzistentnost navedenih sti-
liziranih cinjenica hrvatskog gospodarstva naziva se Salter-Swan model i iako je
poprili¢no zastario, vrlo dobro moze objasniti gore opisani trade-off ekonomske po-
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litike u Hrvatskoj. Potpun matematicki prikaz modela pomocu linearnih funkcija
mozete pronadi u knjizi “Macroeconomics: Imperfections, Institutions & Policies”
autora Wendy Carlin i David Soskice (2006.),” a znatno pojednostavljeniji model (u
matematickom smislu) je prezentiran i objasnjen u “BiljeSkama za naprednu makroe-
konomiju” autora Josipa Tice (2011.).*

Salter Swan model se bazira na standardnim IS, LM i AS funkcijama uz iz-
nimku §$to je prezentiran na grafikonu koji ima realni tecaj i zaposlenost na osima.
U matematickom smislu novost je ¢injenica sto postoje dva indeksa cijena, CPI koji
ukljucuje cijene uvezenih i potrosenih dobara i deflator P koji ukljucuje proizvedene
proizvode bez obzira jesu li potroseni u zemlji ili izvan nje. Navedena pretpostavka
omogucuje postizanje stabilnih cijena na svim razinama zaposlenosti ukoliko nema
ogranicenja uravnotezene trgovinske bilance.

Grafikon modela bazira se na dvije vrlo jednostavne ekonomske teorije: Mar-
shall-Lernerovom uvjetu i Phillipsovoj krivulji. Pretpostavimo li da navedene dvije
teorije vrijede za Hrvatsku, a sada ve¢ postoje brojni dokazi koji to potvrduju (Basarac
2010., Stucka 2003., Koski 2009., Tica i Nazifovski 2010.), mozemo grafikon s realnim
tecajem i zaposlenosti na osima podijeliti na Cetiri podrudja s razli¢itim stanjima tr-
govinske bilance i stabilnosti cijena.

Krivulja BT oznacava sve kombinacije realnog tecaja i zaposlenosti pri kojima
¢e trgovinska bilanca biti u ravnotezi. Krivulja je rastuca iz razloga $to rast realnog
teCaja povecava neto izvoz, a rast zaposlenosti pove¢ava dohodak (BDP) i potrosnju
koja djeluje na rast uvoza. Sukladno tome nagib BT krivulje pokazuje za koliko je po-
trebno povecati zaposlenost kada realni tecaj deprecira uz ogranicenje uravnotezene
trgovinske bilance. Relacija se bazira na standardnoj pretpostavci prema kojoj neto
izvoz NX ovisi o realnom tecaju &, dohotku Y i stranom dohotku Y. Sukladno tomu
rast tecaja (deprecijacija) popracen rastom dohotka u odgovorajucoj mjeri, ostavlja
vanjskotrgovinsku bilancu uravnoteZzenom.

NX=f(&,Y,Y*)=0

Istom logikom AS krivulja oznacava sve kombinacije realnog tecaja i zapo-
slenosti pri kojima ¢e cijene u ekonomiji biti stabilne, odnosno inflacija jednaka
nuli. Nagib je negativan (opadajuci) iz razloga $to rast zaposlenosti implicira vecu
pregovaracku mo¢ sindikata koji traze vece place W, a jedini nacin da se udovolji
sindikalnim zahtjevima bez pokretanja inflatorne spirale je pojeftinjenje cijene uvoza
EP*, odnosno aprecijacija realnog tecaja. Logika proizlazi iz ¢injenice $to sindikati
odreduju place s obzirom na kosaricu potrosackih dobara koja se sastoji od domacih
i uvoznih proizvoda (CPI). Rast plac¢a uzrokovan povecanjem zaposlenosti izazvat ce
inflaciju domacih proizvoda, ali indeks potrosackih cijena (CPI) moze ostati nepro-

* Jedina razlika u odnosu na osnovni model je promjena imena CCE krivulje iz originalnog ¢lanka u AS

krivulju u Tica (2011.) i ovome radu.

* Osnovne matematicke ¢injenice o AS, BT i AD krivuljama su u matematickom smislu definirane u ma-
tematickom dodatku na kraju ovoga rada. U ovome radu su varijable oznac¢avane u tradiciji Tica (2011.),
tako da je potrebno prilikom ¢itanja originalnog modela imati to na umu.
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mijenjen, ako aprecijacijom tecaja pojeftinimo cijenu uvoznih dobara. Naravno, u
tom slucaju zrtva stabilnosti cijena ¢e biti vanjskotrgovinska ravnoteza.

Indeks potrosackih cijena CPI za razliku od deflatora P ukljucuje i cijene uvoz-
nih proizvoda, pa se stoga pojednostavljeno moze opisati kao ponderirani prosjek
cijene domacih proizvoda (1+1)W i cijene uvoznih proizvoda EP*, gdje je ¥ udio uvo-
za u potrosackoj kosarici sindikata.

CPI = (1—y)(1+y)%+yEP‘

Svaki rast placa W se moze kompenzirati padom (aprecijacijom) tecaja E i na
taj nacin sacuvati stabilne potrosacke cijene CPI. Jednadzba za CPI odli¢no objasnjava
grafikon 1. prema kojem deprecijacija realnog tecaja uvijek prethodi rasplamsavanju
inflacije. Dakle, deprecijacija poskupi uvozne proizvode i smanji realne place pa sin-
dikati reagiraju rastom placa $to uz nepromijenjene marze g rezultira rastom domacih
cijena i padom realnih placa i ponovno se nalazimo u za¢aranom krugu.

Sve tocke na krivulji BT imaju uravnotezenu trgovinsku bilancu, a sve tocke na
AS krivulji imaju stabilne cijene. Samo jedna kombinacija realnog tecaja i zaposleno-
sti e rezultirati stabilnim cijenama i uravnotezenom trgovinskom bilancom, (Tocka
A) Desno od AS krivulje ¢e zahtjevi sindikata, zbog vece zaposlenosti, biti preveliki
da bi cijene ostale nepromijenjene pa ¢emo se stoga nalaziti u podrudju inflacije, a de-
sno od BT krivulje zaposlenost, odnosno BDP ¢e povecati uvoz i rezultirati deficitom
trgovinske bilance. Na lijevoj strani AS krivulje ¢e vladati podrucje deflacije, a lijevo
od BT krivulje suficit.

U kratkom roku ¢e se ekonomija uvijek nalaziti na klasi¢noj Keynesovoj kri-
vulji potraznje modificiranoj za otvorenu ekonomiju (Mundell-Fleming) prema kojoj
agregatna potraznja predstavlja zbroj potrosnje, drzavne potrosnje, investicija i neto
izvoza.

Y=C(Y-T)+I(Y,r)+G+NX(&,Y,Y")

Investicije su funkcija realne kamatne stope r koja je odredena inflatornim
ocekivanjima 7 i ravnoteznom kamatom na trzistu novca i.
M M°

> = p =YL(i)

Nagib AD krivulje je pozitivan iz prostog razloga §to rast realnog tecaja
povecava neto izvoz, a strmija je od BT krivulje iz razloga $to na njoj trziste novca i
dobara moraju biti u ravnotezi (IS-LM-IP), ali ne i trgovinska bilanca.’

> Matematicki gledano, parcijalna derivacija dohotka iz AD funkcije po realnom tecaju je razlicita od par-
cijalne derivacije realnog tecaja po dohotku u BT funkciji koju dobijemo izjednacavanjem uvoza s izvo-
zom.
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Ekonomija ¢e imati stabilne cijene kada se nalazi na sjecistu AD i AS krivulje,
ali to nuzno nece znaciti da se nalazi u ravnotezi trgovinske bilance. U sjecistu AD i
BT krivulje ¢e biti toc¢ka vanjskotrgovinske ravnoteze, a unutarnja i vanjska ravnoteza
¢e biti moguca samo ako se sve tri krivulje sijeku u istoj razini tecaja i zaposlenosti.
(Grafikon 8.)

Grafikon 8. Salter-Swan model
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Primjena modela na podacima za Hrvatsku

U kontekstu modela, predtranzicijska politika hiperinflacije i vanjskotrgovin-
ske ravnoteze implicira da se ekonomija nalazila na putanji izmedu tocke B i C. (Gra-
fikon 9.) Devalvacije tecaja su povecavale neto izvoz i dohodak, ali je rast cijene uvo-
za 1 rast pregovaracke modi sindikata proizvodio inflaciju koja je ponistavala efekte
devalvacije aprecirajudi realni tec¢aj na pocetnu razinu u to¢ku B. Navedeni proces se
nazivao utrkom ili zacaranim krugom devalvacije i inflacije.
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Grafikon 9. Predtranzicijski sukobljeni ciljevi - kontrola inflacije
uz velik deficit ili hiperinflacija uz mali deficit
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Pozicija AD krivulje se nalazila desno od dugoro¢ne ravnoteze u tocki A, jer
u suprotnom devalvacija ne bi izazivala inflaciju. Npr. ako AD krivulja prolazi kroz
dugoro¢nu ravnotezu u tocki A, tada se ekonomija nije mogla nalaziti ispod tocke
A jer deflacija nije zabiljezena (osim kratkoro¢nih iznimaka) niti iznad tocke A jer
pri niskoj inflaciji (blizu AS krivulje) nikada nije zabiljezen suficit. Sukladno tome,
trade-off hiperinflacije i trgovinskog deficita je mogao nastati samo u slucaju da je AD
krivulja bila desno od dugoro¢ne ravnoteze u kojoj su cijene stabilne, a trgovinski
deficit u ravnotezi (tocka A).

Tranzicijski proces je oznacio stabilizaciju cijena tako da je utrka izmedu de-
valvacije i inflacije prekinuta stabilizacijom kune na (povijesno gledaju¢i) znatno
apreciranijoj razini od prosjeka. Aprecijacija je dijelom posljedica ¢injenice da je za
stabilizaciju bilo potrebno smanjiti cijenu uvoza kako bi se otvorilo prostora za pomi-
renja zahtjeva za raspodjelu dohotka, a porast marzi u i/ili poreznog klina (grafikon
4.) je samo dodatno odmaknuo AS krivulju prema dolje. Gledajuci analiticki, ekono-
mija je zavrsila u tocki B u kojoj je imala nisku inflaciju i kronican deficit trgovinske
bilance koji je rezultirao vanjskim dugom od gotovo 100% BDP-a.

Ocigledno je dakle da ¢e trade-off izmedu hiperinflacije i vanjskog duga, kao
jedina mogucnost u ekonomskoj politici, trajati sve dok ¢e AD krivulja biti desno od
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tocke A, odnosno sve dok ¢e tocka A biti lijevo od AD krivulje. Kako bi u potpunosti
razumjeli odnos dugoro¢ne ravnoteze i AD krivulje, potrebno je ukazati na odnos
javnog, privatnog i trgovinskog deficita. Iz jednadzbe za AD krivulju ili iz starog
Hicksovog (1937.) ili Keynesovog (1936.) izvoda IS i LM krivulje s dodatkom otvorene
ekonomije, moguce je do¢i do relacije prema kojoj je neto izvoz NX jednak zbroju
prorac¢unskog deficita (T-G) i deficita privatnog sektora (S-1).°

NX = (T-G)+(8-1)

Grafikon 10. Tranzicijska ravnoteza stabilnih cijena i kroni¢nog deficita
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Razmak izmedu tocke B i krivulje BT je posljedica deficita koji je proizasao
iz proracunskog deficita ili iz deficita privatnog sektora. Kako trade-off hiperinfla-
cije 1 deficita trgovinske bilance proizlazi iz polozaja AD krivulje, oc¢igledno je da
smanjenje privatnog ili javnog deficita moze djelovati na promjenu ili potpuni nesta-
nak navedenog trade-offa koji je obiljezio ekonomsku politiku i teoretske rasprave u
razdoblju nakon naftnog Soka.

¢ O integraciji apsorpcijskog pristupa s pristupom elasti¢nosti, odnosno o pomirenju Marshallovih i Keyne-
sovih ideja u modelima otvorene ekonomije vidi Tica (2009., p. 25.-32.).
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Nazalost, nekriticko zatvaranje navedenih deficita rezultiralo bi dvje-
ma poprilicno kontroverznim posljedicama. Prvo, postizanje unutarnje i vanjske
ravnoteze putem fiskalne kontrakcije’ rezultiralo bi padom zaposlenosti, odnosno
nizom razinom BDP-a (pomak AD u lijevo). Drugo, smanjivanje privatnog defici-
ta putem smanjivanja investicija rezultiralo bi i nizom prosje¢nom stopom rasta.
Prosje¢na stopa rasta od 1995. do 2008. je ve¢im djelom bila posljedica rasta fiksnog
kapitala K (Tica i Pukec 2008., Raguz 2011.), tako da bi zatvaranje deficita putem
smanjivanja investicija imalo za posljedicu usporavanje u akumulaciji kapitala i sa-
mim time znatno nizu stopu rasta. (Grafikon 7.)®

Problem postizanja unutarnje i vanjske ravnoteze je, dakle, puno slozeniji
problem od pukog rezanja prora¢unskog deficita ili smanjivanja investicija. Odno-
sno, puno efikasniji put ka postizanju obje ravnoteze je kroz priblizavanje dugoroc¢ne
ravnoteze AD krivulji, a ne obrnuto. Zakljucak postaje jasniji analiziramo li efekte
globalne krize na Hrvatsku.

Osnovni poremecaj je dosao kroz usporavanje priljeva kapitala, odnosno kroz
pad deficita tekuceg racuna. Iz relacije za tri deficita, jasno je da je do smanjenja defici-
ta tekuceg racuna moglo doci samo putem smanjenja investicija. Isto tako empirijski
podaci DZS-a o kretanju BDP-a jo$ uvijek pokazuju kako je komponenta investicija
najzasluznija za negativne stope rasta. Jednostavno sve ostale komponente agregatne
potraznje ne mogu nadoknaditi minus na stavki investicija.

Prikazemo li navedeni Sok na Salter-Swan dijagramu, do¢i ¢e do pomaka AD
krivulje u lijevo. (Grafikon 11.) Pomak krivulje u lijevo ¢e u kratkom roku rezultirati
padom zaposlenosti, a realni tecaj se ne¢e promijeniti jer je nominalan vise-manje
fiksan (tocka C), a ulazak u zonu deflacije u pravilu trazi puno vremena kako bi se
manifestirao u podacima.’ Direktna posljedica navedenog $oka je pad na nizu razinu
BDP-a i zaposlenosti zbog pada agregatne potraznje i posljedi¢no niza buduca stopa
rasta zbog sporije akumulacije kapitala u budu¢nosti. (Grafikon 11.)"°

Prijedlog profesora M. Babica (2006.) je bio da se privatni deficit (S-I) pokrije javnim suficitom (T-G) na
nacin da se znatno smanji drzavna potro$nja.
Poticanje FDI-a je najjednostavniji kratkoro¢ni nacin za povratak AD krivulje u desno i povratak na
pretkriznu razinu zaposlenosti, ali kako bi priljev FDI-a bio mogu¢, potrebno je napraviti znatne napore
u reformi birokratskog aparata na drzavnoj i lokalnoj razini i jo$ vise raditi na stvaranju pravne drzave i
vladavine prava.
Deflaciju dodatno mogu zamagliti cjenovni $okovi nafte ili cijene hrane koji se prenose preko porasta P*
u relaciji za odredivanje cijena.
Projekcije vecine analiticara upucuju na znatno nize projicirane stope rasta u srednjem roku od onih koje
smo imali prije krize.
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Grafikon 11. Efekt usporavanja dotoka stranog kapitala u Hrvatsku tijekom globalne krize
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Upravo u navedenom lezi osnovni problem hrvatske ekonomske politike koji
se provlaci od pocetka krize. Trebamo li se bojati duznicke krize i posti¢i vanjsku
ravnotezu jo$§ vecom kontrakcijom (pomak AD u lijevo) pod cijenu jos nize zaposle-
nosti ili se trebamo u starom keynesijanskom duhu odvaziti na nesputano dodatno
zaduzivanje kako bi povecali zaposlenost cak i pod cijenu duznicke krize i narusavanja
unutarnje i vanjske ravnoteze (Nova utrka devalvacije i inflacije!?).

Klju¢na primjedba Keynesijanskog ekspanzivnog rjesenja lezi u ¢injenici $to
bi ekspanzija, u slu¢aju duznicke krize, mogla zavréiti kao kontrakcija. Sukladno
tome, umjesto ekspanzije zaposlenosti bi moglo do¢i do Sokova u tijekovima kapi-
tala i smanjivanja deficita i samim time povratka AD krivulje jo$ vise lijevo ka jo$
nizoj razini zaposlenosti. (Grafikon 12.) Naravno, moguca je i deprecijacija u slu¢aju
duznicke krize koja bi pomakla ekonomiju okomito iz tocke B u sjeciSte AD i BT
krivulje. Navedeni potez bio bi ponovno uvertira u utrku deprecijacije i inflacije kao
i u osamdesetim godinama. Medutim, viSe je nego moguce da bi u situaciji visoke
vanjske zaduzenosti, deprecijacija mogla smanjiti potro$nju zbog devizne klauzule i
promijeniti nagib AD krivulje u blago negativan (Tica i Nazifovski 2010.)."

' Ukoliko je negativni efekt deprecijacije na potrosnju uistinu veci od pozitivnog efekta na neto izvoz, tada
bi bilo ispravnije crtati AD krivulju s blago negativnim nagibom. BT krivulja bi i dalje imala isti nagib
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Imamo li na umu kako keynesijanska ekspanzija nece rezultirati ekspanzijom
dohotka i da nekriticko zatvaranje deficita rezultira nizom razinom zaposlenosti i
dohotka i nizom stopom rasta, moze se ste¢i dojam kako je situacija u pogledu vise
zaposlenosti i brzeg ekonomskog rasta u Hrvatskoj pomalo bezizlazna. Istina je kako
su u ekonomskom smislu brojni izlazi mogudi, ali su gotovo svi mogudi instrumenti
koji mogu rezultirati viSom razinom zaposlenosti uz unutarnju i vanjsku ravnotezu u
Hrvatskoj nepopularni ili nositelji ekonomske politike nemaju s njima nikakvo isku-
stvo.

Grafikon 12. Efekt fiskalne ekspanzije i efekt potencijalne duznicke krize
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Cisto geometrijski gledaju¢i, kako bismo postigli vi$u razinu zaposlenosti uz
unutarnju i vanjsku ravnotezu, potrebno je pomaknuti BT i AS krivulju u desno kako bi
se dugorocna ravnoteza pomaknula na vi$u razinu zaposlenosti. (Grafikon 13.) Navede-
ni potezi omogucili bi gospodarstvu postizanje iste razine zaposlenosti uz manji deficit
ili vise razine zaposlenosti uz postojeci deficit trgovinske bilance (Druzi¢ 2006)."?

jer u njoj imamo samo uvoz i izvoz, ne i potro$nju. Iz postovanja prema originalnom modelu navedena
promjena u modelu nije napravljena iako je viSe nego izvjesna (Tica i Nazifovski 2010.).

12 Za detaljniju diskusiju oko uvjeta razmjene istone Europe na pocetku tranzicije i opcenito o vaznosti
upravljanja tehnoloskim promjenama vidi u Druzi¢ 2006.).
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Grafikon 13. Upravljanje agregatnom ponudom, porast necjenovne konkurentnosti izvoznog
sektora popracen ekspanzivnom monetarnom i fiskalnom politikom
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Pravo pitanje je koji su to instrumenti ekonomske politike potrebni kako bi se
navedene dvije krivulje pomaknule u desno i koji od navedenih instrumenata stoje
na raspolaganju nosiocima ekonomske politike u Hrvatskoj. BT krivulja, kao $to je
receno, povezuje sve kombinacije realnog tecaja i zaposlenosti za koje ¢e vanjskotr-
govinska ravnoteza biti u ravnotezi. Pomak BT krivulje prema desno u biti implicira
$ok koji ¢e omoguciti gospodarstvu postizanje uravnotezene trgovinske bilance na
apreciranijoj razini realnog tecaja, odnosno na vecoj razini cijena.

Iz mikroekonomske teorije je poznato kako u sluc¢aju nesavrsene konkuren-
cije poduzece bira razinu cijena na kojoj ¢e maksimizirati profit, a navedena razina
cijena se nalazi na razini proizvodnje na kojoj su grani¢ni prihodi jednaki grani¢nim
rashodima. Sto je krivulja potraznje neelasti¢nija (okomitija), to ¢e profitna marza biti
vec¢a. Drugim rije¢ima rec¢eno, pomak BT krivulje u lijevo implicira da je potraznja
za naSim izvoznim proizvodima postala neelasti¢nija, odnosno da je porasla necje-
novna konkurentnost hrvatskog izvoza. Tipi¢ni primjeri rotiranja krivulje potraznje
za izvoznim proizvodima su u pravilu R&D, dizajn, brandiranje, prirodni resursi i
sli¢no. Dakle, proizvodi viseg stupnja sofisticiranosti od izvoza kakvog danas imamo
ukljucujudi i turisticku industriju. Prednost ovog instrumenta ekonomske politike je
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njegova popularnost, a klju¢ni nedostatak je sto se u pravilu radi o srednjoro¢nim i
dugoro¢nim povratima na ulaganja u inovativnost, istrazivanja i razvoj."”

Pomak AS krivulje je s druge strane u pravilu politicki nepopularna mjera,
ali donosi koristi u kracem vremenskom roku. Kada govorimo o ¢imbenicima koji
pomicu AS krivulju, treba imati na umu kako se radi o ¢itavom nizu instrumenata.
Vjerojatno najcesce koristena mjera je zamrzavanje placa koje uvjetima rasta pro-
duktivnosti moze rezultirati pomakom AS krivulje u desno. S obzirom da se radi o
buduc¢im ocekivanim prihodima koji se Zrtvuju, ovaj potez je najmanje nepopularan,
ali trazi ustrajnost nosioca ekonomske politike koja je vrlo ¢esto zZrtvom izbora.

Osim zamrzavanja plac¢a postoji niz od pet mjera koje mozemo nazvati zajednic-
kim nazivnikom regulatornih politika, odnosno politika usmjerenih na efikasnije
funkcioniranje ekonomije. U biti se nazivaju srednjoro¢nim jer ne djeluju na stopu rasta
ekonomije u dugom roku, ve¢ samo u srednjem roku povecavaju razinu zaposlenosti i na
neposredan nacin, sve dok traje prilagodba na novu razinu zaposlenosti, povecavaju sto-
pu rasta BDP-a. Srednjoro¢ne regulatorne reforme su popularizirane u pravilu razvojem
nesavr$enog modela trzista rada (Layard and Nickell 1985., Blanchard 1986., Carlin i
Soskice 2006.) i teoretskim implikacijama koje regulacija trzista proizvoda i trzista rada
moze imati na ravnoteznu razinu zaposlenosti (Blanchard i Giavazzi 2003.).

Osim mjera fleksibilizacije trzista rada i borbe protiv euroskleroze i rigidnosti
radnih odnosa, postoji niz mjera koje su usmjerene na smanjivanje profitnih marzi
i regulaciju trzista u neutrzivom dijelu ekonomije. Najjednostavniji teoretski model
deregulacije s mikroekonomskim osnovama je ponuden u radu Blanchard i Giavaz-
zi (2003.), a pristup srednjorocnih mjera populariziran imenovanjem Blancharda za
prvog ekonomista IMF-a (IMF 2010.). Cetiri osnovne grupe mjera kojima se preko
smanjenja marzi pokusava pomaknuti AS krivulju u desno, ukljucuju:

- regulaciju profesionalnih usluga,
vregulaciju malotrgovackih lanaca,
- regulaciju infrastrukture,

- opéenitu regulacija poslovanja.

Cilj regulacije neutrzivog dijela ekonomije i trzista rada je u biti povecanje
razine zaposlenosti, tako da se paralelno radi npr. na smanjenju prepreka za ulazak u
posao ili inzistiranju na trziSnom odredivanju cijena ili fleksibilizaciji radnog zako-
nodavstva, a sa ciljem kako bi se povecao broj ljudi koji u ekonomiji moze biti zapo-
slen bez rasta vanjskog duga i bez inflatornog financiranja."

* Helmers i Rogers (2010) su na podacima za UK pokazali kako je broj istrazivaca, broj katedri kao i kva-
liteta istrazivackih odjela u statistickoj vezi s patentiranjem u malim i srednjim poduzecima, ali ne i u
velikim poduze¢ima. Isto tako veliki broj istrazivanja je pokazao da je klju¢na determinanta ekonomije
znanja stupanj komercijalizacije znanstvenih istrazivanja, a ne puko ulaganje u znanost, obrazovanje ili
R&D (Audretsch, Aldridge i Oettl 2006.).

4 Koliko je Hrvatska u biti zaostala po pitanju regulacije najbolje govori ¢injenica koliko je ekonomika
regulacije kao tema ili predmet rijetka na ekonomskim fakultetima u Hrvatskoj.
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Tablica 1 prikazuje usporedbu procjene strukturalnog jaza pet srednjoro¢nih i
Cetiri dugoroc¢na pokazatelja. Posebno je zanimljivo koncentrirati se na zemlje medite-
ranskog kruga koje su ulaskom u Eurozonu ostale bez moguc¢nosti koristenja monetarne
politike, a nisu provele ve¢inu strukturalnih reformi tako da su bile prisiljene odrzavati
razinu zaposlenosti pomocu zaduzivanja, odnosno privatnih i javnih deficita.

Kada govorimo o Hrvatskoj, iako nemamo podataka, za pretpostaviti je kako
po pitanju srednjoro¢nih indikatora nismo bitno razli¢iti od Grcke, dok po pitanje
dugoro¢nih indikatora prolazimo znatno bolje po pitanju infrastrukture (ceste,
svjetlovodi i sl.) i djelomi¢no po pitanju vladavine prava zbog trenutnog antiko-
rupcijskog programa Vlade RH, iako ostaje jo$ ¢itav niz otvorenih pitanja (dostup-
nost pravde i postivanje ugovora).

Tablica 1. Jaz dugorocnih i srednjorocnih reformi po zemljama u 2010. (ve¢i broj=vedi jaz)

. Euroland Euroland
Euroland jezgra . g Izvan Eurolanda
mediteran periferija
©
| o 3 S
S| % | E B o
Reforme Bl 3| g| 8|l «|2|s sl 8 _
Els|gs|2=|&8|E|3|B|2|8|2(% =
zlz|z|&|8|F|E|G|I|E|E2|8|a|35|8]|=
Srednjoro¢ne reforme
Neefikasnost trzistarada | 2 | 3 2 131313 (3]2]1 1 1 2 |1 1 1
Opcenita regulacja 22132 323|221 |1]|1|1|1]2

poslovanja
Regulacija prometa i
veza (mreza)
Regulacija maloprodaje T 1201|1312 (22|33 [2[1]2]1 112 |1

T2 |1 T2 (123 [1[2]|3]1 1 1 T 12

Regulacijaprofes.Usluga | 3 [ 2 | 1 | 2 [ 3 [ 2 |2 |3 [2 1|1 |1 [ 1 [1]1]1
Dugorocne reforme

Vladavina prava 1121123 [2[3]3]1 T2 (112 |1|2]|2

Ljudski kapital 2 2 1 1 3 3 3 3 2 1 1 1 1 2| 2 1

Infrastruktura Tir v 23 (1rf213(2(2((3|1]|1]1|1]1

Inovacije 1 1 1 1 213|332 |2]2]1 1 1 1 1

Izvor: Fraser institut, OECD, World Economic Forum i kalkulacije IMF osoblja prema IMF (2010)

Dugoroc¢ne strukturalne reforme mogu u kombinaciji sa zamrzavanjem placa
rezultirati pomakom AS krivulje u desno, ali, nazalost, bez strukturalnih reformi sre-
dnjeg roka, vrlo je tesko ocekivati postizanje vise razine zaposlenosti bez narusavanja
stabilnosti cijena ili opasnosti od prezaduzenosti.

ZAKLJUCAK

Prikazana pojednostavljena analiza podataka i prezentacija Salter Swan mode-
la ukazuje kako je trade-off izmedu hiperinflacije i vanjskog duga podlozan ¢itavom
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nizu ostalih instrumenata ekonomske politike, odnosno nije zadan. Koristenje
Citavog seta politika vezanih uz regulaciju trzista dobara i trzista rada, kao i ulaganje
u istrazivanje i razvoj moze rezultirati stabilizacijom omjera duga i BDP-a uz istovre-
meno zadrzavanje stabilnosti cijena i povec¢avanje zaposlenosti u gospodarstvu.

Problem izlaska iz krize dakle nije ekonomski, nego vise lezi u sferi javnog
izbora iz razloga $to je vecina razmisljanja i rasprava u domeni javnog izbora i dalje
“samozarobljena” unutar trade-offa hiperinflacije i vanjskog duga. U navedenom kon-
tekstu za kvalitetan izlazak iz krize i postizanje viSe razine zaposlenosti, odnosno za
razbijanje navedenog trade-offa, bit ¢e prvenstveno potrebno promijeniti okvir unu-
tar kojega se ostvaruju ciljevi unutar segmenta javnog izbora.

Kako bi dobili potpuni uvid u posljedice nedjelovanja u kontekstu javnog izbo-
ra i regulacije, zanimljivo je pogledati podatke o faktorskom udjelu rada u BDP-u i
nezaposlenosti u Cetiri najvece zemlje Eurozone za razdoblju od 1970. do 2000. godi-
ne. Tijekom navedenog razdoblja, a posebno nakon drugog naftnog soka, doslo je do
pada faktorskog udjela rada u dohotku i porasta nezaposlenosti. Npr. u Francuskoj je
udio rada u raspodjeli dohotka pao s gotovo 80% na gotovo 60%, dakle petina BDP-a
se redistribuirala u korist ostalih faktorskih dohodaka.

Tablica 2. Faktorski udio rada i nezaposlenost u Francuskoj, Njemackoj, Italiji i Spanjolskoj
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Izvor: Blanchard i Giavazzi 2003, p. 903.

Navedeni pokazatelji su posebno zanimljivi i gotovo paradoksalni ako zna-
mo da je faktorski udio rada u SAD-u nakon drugog svjetskog rata bio konstantno
priblizno 70% nacionalnog dohotka uz kratkoroc¢ne devijacije (Pakko 2004.). Sto se to
dogodilo u Eurolandu, a nije u SAD-u, a $to je moglo rezultirati padom broja zapo-
slenih osoba i padom udjela faktorskog dohotka rada u nacionalnom dohotku? Kada
bi se sudilo ¢isto po ideoloskim predznacima ekonomskih politika (npr. deklarativan
odnos EU i SAD prema ekonomskim nejednakostima), logi¢no bi bilo ocekivati su-
protan rezultat od onoga kojeg pokazuju podaci.

Istovremeni porast nezaposlenosti i pad faktorskog udjela rada na nesavrsenom
trzistu rada je mogu¢ samo uz uvjet snaznog rasta monopolske mo¢i poduzeca na na-
cionalnim trzistima. Porast radnickih prava (WS krivulja) moze djelovati na pad za-
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poslenosti, ali ne moze djelovati na promjenu faktorskog udjela rada na trzistu rada,
tako da PS krivulja ostaje jedini krivac za pad faktorskog dohotka. (Grafikon 18.)

Grafikon 14. WS-PS model trzista rada u slucaju rasta profitnih marzi (lijevo)
i rasta radnickih prava (desno)
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Izvor: Tica, 2011.

Ocigledno je, dakle, da se stilizirane Cinjenice s trzista rada u Cetiri najvece
zemlje Eurolanda mogu samo objasniti promjenama u razini konkurencije i to u
neutrzivom sektoru ekonomije iz razloga $to bi globalni poremecaj (npr. naftni $ok ili
rast cijena hrane) imao isti ili slican efekt i na SAD, a ne samo na EU zemlje.

Imajudi sve to na umu, vise je nego izvjesno kako ¢e za postizanje signifikant-
no vise razine zaposlenosti uz stabiliziranje omjera duga i BDP-a (vanjska ravnoteza)
biti potrebno posegnuti za regulatornim reformama. Naravno, u dugom roku, ma-
nevarski prostor za reforme mogu otvoriti i reforme dugog roka u smislu vladavine
prava, izgradnje institucija i ekonomije inovacija.

Matematicki dodatak 1.

Matematicki gledano AS krivulja je definirana kao funkcija realnog tecaja

£="—na kojeg trziste rada djeluje kroz proces odredivanja cijena P (deflator) u
nesavrsenoj konkurenciji.
e erlY
A°CPI f( A,Z)
A

Parcijalna derivacija realnog tec¢aja po dohotku je negativna iz razloga $to rast
dohotka (ceterus paribus) mijenja razinu zaposlenosti N, a §to rezultira rastom zahtje-
va za placama W, rastom cijena P i aprecijacijom realnog tecaja, odnosno padom
realnog tecaja &

P=(1+p)
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Y w w
zato $to: £<o; N==; P=(1+u)—; W=ACPI‘f(N,z); a—>o
oY A A oON

BT krivulja se najlakse moze dobiti izjednac¢imo li uvoz X'=f (£Y) s izvozom
X=f,(&Y") i izlu¢imo realni tecaj na lijevu stranu:

e=£,(v,Y")

Nagib krivulje ¢e biti pozitivan iz razloga $to porast domaceg dohotka Y
povecava samo uvoz (ne i izvoz), pa je stoga potrebno deprecirati (povecati) realni
tecaj kako bi se povecao neto izvoz i sacuvala uravnotezena trgovinska bilance.

o€

—>0
oY

oX 0X oX
zato §to:  ——>0; —>0;——<0

Y o€ o€

AD krivulja ¢e biti pozitivnog nagiba iz razloga Sto rast realnog tecaja
povecava neto izvoz i samim time povecava dohodak koji je definiran kao zbroj osob-
ne potro$nje, drzavne potrosnje, investicija i neto izvoza.”

Y=C+I+G+NX

zato Sto: == 50; —— <0
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