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TECAJ I PROIZVODNJA NAKON VELIKE
EKONOMSKE KRIZE I TIJEKOM TRANZICIJSKOG
RAZDOBLJA U SREDNJOJ EUROPI

Sazetak

Autor usporeduje utjecaj tecaja na ekonomsku aktivnost tijekom dvaju razlic¢itih povijesnih
razdoblja: razdoblja nakon velike ekonomske krize i razdoblja druge tranzicijske faze u
Srednjoj Europi (1994-1998). Osnovna je pretpostavka da dobrobiti od devalvacije mogu
zapravo proizlaziti iz koordinacije medunarodne ekonomske politike. To je vazna razlika
jer dobrobiti od devalvacije vode prema receptu politike “ako svugdje dode do devalvacije,
svi imaju koristi”, dok dobrobiti od koordinacije vode prema mnogo pazljivijem provodenju
tecajne politike. Autor utvrduje da su velike devalvacije/deprecijacije u tranzicijskim zem-
ljama uvijek Stetne za rast, a male fluktuacije tecaja podupiru razli¢ite scenarije proizvod-
nje, ovisno o poc¢etnim uvjetima i/ili brzini trzisnih reformi (pri ¢emu drugi ¢imbenik ovisi o
prvome), te o povijesnim okolnostima (primjerice, o ¢lanstvu u bivsem Sovjetskom Savezu).
Prividne koristi od devalvacije koje su se negdje pojavile mozda su jednostavno proizisle iz
toga $to su mala i otvorena gospodarstva uspjesno koordinirala svoje monetarne politike sa
svojim glavnim trgovinskim i financijskim partnerima. Mnoge tzv. dobrobiti devalvacije u
razdoblju nakon velike ekonomske krize mogu biti pripisane uspjesnoj koordinaciji izmedu
skandinavskih zemalja i njihova glavnog trgovinskog partnera — Velike Britanije. Uspo-
redujudi dvije vrlo razlic¢ite povijesne epizode, autor zakljucuje da devalvacija nije dobra
strategija za pojedinu zemlju i da pristup “ako svugdje dode do devalvacije, svi imaju koris-
ti” ne moze automatski biti utvrden kao recept politike. Troskovi devalvacije ¢esto mogu
premasiti koristi koje ona donosi. Rezultati ovog rada idu i dalje od uobic¢ajenog kreda eko-
nomista da nijedan tecajni rezim nije dobar za sve zemlje u svim vremenima. Rezultati
upucuju na to da medunarodni mehanizmi Sirenja kriza, institucionalna obiljezja
medunarodnih trzista kapitala i pitanja vezana za koordinaciju medunarodne ekonomske
politike imaju kljuénu vaznost pri odredivanju uéinka devalvacije.

JEL: F31, E23, N10.

Kljuéne rijeci: tecaj; proizvodnja; medunarodni mehanizmi Sirenja kriza; velika

ekonomska kriza
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Velimir Sonje

TECAJ I PROIZVODNJA NAKON
VELIKE EKONOMSKE KRIZE I
TIJEKOM TRANZICIJSKOG
RAZDOBLJA U SREDNJOJ EUROPI

Uvod

Veli¢ina pada proizvodnje na pocetku tranzicijskog razdoblja moze se usporediti s
onom tijekom velike ekonomske krize (Mundell, 1997). Mnogo je radova napisano o
ulozi tecaja tijekom velike ekonomske krize, kao i o izboru tecajnog rezima tijekom
tranzicijskog razdoblja. Ipak, koliko je autoru ¢lanka poznato, jo$ nije bilo pokusaja da
se usporedi odnos izmedu tecaja i proizvodnje tijekom te dvije povijesne epizode,
medusobno razdvojene razdobljem od 60 godina, ali iznimno sli¢ne s obzirom na sma-
njenje proizvodnje. Niz znanstvenika, osobito Eichengreen i Sachs (1985), sam Eic-
hengreen (1996) te Obstfeld i Taylor (1997) ispitivali su uc¢inke devalvacije valute pre-
ko potrazne strane tijekom velike ekonomske krize. Njihov je zakljuc¢ak bio da je de-
valvacija imala koristan u¢inak na proizvodnju. Medutim, ti znanstvenici nisu uzeli u
obzir da je devalvacija u mnogim povijesnim epizodama bila povezana s padom proiz-
vodnje, ukljuéujudii tranzicijsko razdoblje u Srednjoj Europi, kao i u mnogim epizoda-
ma financijskih kriza, osobito u Latinskoj Americi. Mozda su djelovali ostali
¢imbenici, ponajprije ¢éimbenici na strani ponude, koji dovode u pitanje navodne dobre
ucinke devalvacije. Ovaj je rad pokusaj ispitivanja empirijskih rezultata o odnosu iz-
medu tec¢aja i proizvodnje u kontekstu Sirega stiliziranog niza ¢injenica tijekom dviju
razli¢itih povijesnih epizoda.

Cini se da predodzbe o u¢incima devalvacije na proizvodnju nisu zasnovane na em-
pirijskim rezultatima, veé su ¢vrsto utemeljene na vjerovanjima. S jedne strane, Bor-
do i Schwartz (1996) tvrde da je tzv. cilj domade politike (proizvodnja i zaposlenost) u
sukobu s vanjskim ograni¢enjima (stabilni tecaj), Sto dovodi do valutne krize. Nasup-
rot tome, Hausmann i sur. (1999) te Eichengreen i Hausmann (1999) tvrde da fluktui-
rajudi te€aj prenosi egzogene kamatne i druge svjetske Sokove te tako devalvacija vodi
u recesiju. Izmedu tih suprotnih stajalista postoje i srednji stavovi (npr. Krugman,
1999), ali u ovom radu nijedan od njih nije prihvaéen. Ovaj je rad pokus$aj da se naglasi
uloga koordinacije medunarodne ekonomske politike. Glavna je pretpostavka da dob-
robiti koje proizlaze iz devalvacije ne smiju biti pomijesane s dobrobitima koje su pos-
ljedica uspjesne koordinacije medunarodnih ekonomskih politika (devalvacija donosi
dobrobit samo ako je dio projekta medunarodne koordinacije ekonomskih politika). U
svjetlu te tvrdnje ucinci devalvacije mogu zapravo biti neizvjesni. Oni ovise o veli¢ini
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zemlje, njezinoj ulozi u medunarodnome monetarnom sustavu, povijesnim okolnosti-
ma i sposobnostima zemlje da koordinira politiku. Stoga je za mnoge zemlje, osim
mozda za najvece zemlje svijeta, devalvacija tijekom velike ekonomske krize bila ko-
risna samo utoliko §to je olakSavala koordinaciju politike s glavnim trgovinskim par-
tnerima i nabavljadima svjetske valute. Cini se da tijekom tranzicijskog razdoblja ne-
ma nijedne stvarne dobrobiti od devalvacije. Naprotiv, ¢ini se da je devalvacija bila
Stetna za rast, barem tijekom razdoblja od 1994. do 1998. To se moze objasniti ¢injeni-
com da su deprecijacije/devalvacije tranzicijskog tipa uglavnom bile valutne krize ili
upravljane deprecijacije potaknute unutrasnjim ciljevima te stoga nisu nimalo koristi-
le rastu.

Prvi odjeljak ovog rada pregled je novijeg empirijskog zanimanja za veliku eko-
nomsku krizu. U drugom odjeljku izneseni su ekonometrijski podaci za razdoblje na-
kon velike ekonomske krize, tj. za razdoblje 1930-ih. Rezultati za europske zemlje po-
kazuju da su koristi od devalvacije bile ograni¢ene samo na Ujedinjeno Kraljevstvo i
skandinavske zemlje. Rezultati takoder pokazuju da kontrole tecaja nisu utjecale na
rast u Europi tijekom 1930-ih. Ti su rezultati vrlo razliéiti od rezultata prijasnjih ra-
dova koji su upuéivali na pozitivan uc¢inak kapitalske kontrole na rast (Obstfeld i Tay-
lor, 1997). Treéi odjeljak ¢ine ekonometrijski podaci za 17 europskih tranzicijskih ze-
malja. Pokazuje se da oslabljena valuta ima negativan uéinak na rast. Utvrdene su ta-
koder i jake indikacije da je u europskim tranzicijskim zemljama zabiljezena razvojna
inercija i da uopce nije samo po sebi razumljivo da konvergencija rasta, izum neokla-
si¢ne teorije rasta, djeluje tako da automatski ukida razlike u stupnjevima razvoja. Ni-
jejasno kako se taj problem moze rijesiti jer ¢vrséa odlu¢nost za provedbu strukturnih
reformi ovisi o po¢etnim uvjetima (izrazenima BDP-om po stanovniku).!

1. Obnovljeno zanimanje za veliku ekonomsku krizu

U vaznom radu o ulozi te¢aja u gospodarskom oporavku nakon velike ekonomske kri-
ze Eichengreen i Sachs (1985) procijenili su jednadzbu rasta za presjek deset europ-
skih zemalja od 1929. do 1935. Oni su pokazali da je slabiji nominalni tecaj bio pove-
zan s visim stopama rasta proizvodnje u razdoblju nakon velike ekonomske krize. U
regresijske su analize (jednadzba 2. u Tablici 1) uvrstili i dummy varijablu za Nje-
macku i zakljuéili:

a) odnos tecaja i proizvodnje ocijenjen je robusnim,

b) kontrola tijekova kapitala imala je pozitivan u¢inak na rast jer je 1930-ih Nje-
macka bila na c¢elu skupine zemalja (sastavljene od Njemacke, Italije, Danske,
Cehoslovacke i Austrije) koja je pokusala izbjeéi devalvaciju nametanjem kontrole tije-
kova medunarodnog kapitala.

Do sli¢nih rezultata dosli su i Obstfeld i Taylor (1997). Njihov je pristup imao dva
razli¢ita obiljezja od pristupa Eichengreena i Sachsa (1985). Prvo, njihov uzorak bio je

1  Usprkos razocaranju vezanom za funkcioniranje medunarodnih trzista kapitala nakon azijske i ruske
krize, oprezno otvaranje medunarodnim tijekovima kapitala moglo bi biti najbrzi naé¢in prevladavanja
institucionalne inercije (povijesne determiniranosti). OpseZnije objasnjenje tog stava premasuje opseg
ovog rada jer je ono usko povezano s politikama ekspanzije EU-a, kao i s pitanjima vezanim za ekspan-
ziju zone eura.
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mnogo opsezniji, obuhvacao je i Sjevernu i Juznu Ameriku, te Australiju i Novi Zela-

nd. Drugo, razjasnjavajuce varijable bile su binarne.

Tablica 1. Sazetak rezultata regresijskih analiza iz dviju studija (zavisna varijabla:
industrijska proizvodnja, 1929-1935, t-vrijednosti u zagradama)

.. Dummy . .
Tecajna .. Binarno Binarne
Konstanta varijablaza | .. . | . . R?
stopa? L fiksna kontrole
Njemacku
Eichengreen i Sachs, 153,9 -0,69
1985. jednadzba 1. (10,1) (-3,5) 0,56
Eichengreen i Sachs, 2,04 -0,97 0,58
1985. jednadzba 2. (7.4) (-3,0) (4,1) 0,62
Obstfeld i Taylor, 1997. 0,028 -0,261 0,213
(0,5) (3,3) (2,7) 0,41

Napomena: Druga jednadzba u Eichengreena i Sachsa (1985) razlikuje se od prve ne samo po tome $to je u
nju uvrS§tena dummy varijabla za Njemacku, veé je uzorak obuhvatio i SAD (§to ne dovodi do bitno razli¢itih
rezultata). Mjerenje proizvodnje (industrijske) u obje se studije odnosi na kumulativnu promjenu tijekom
razdoblja 1929-1935, ali je ono razli¢ito definirano. Eichengreen i Sachs primijenili su bazni indeks (1929 =
100) za 1935, dok su Obstfeld i Taylor primijenili stopu promjene od 1929. do 1935. Eichengreen i Sachs de-
finirali su tecaj kao broj indeksa (veéa vrijednost znaéi aprecijaciju), dok su Obstfeld i Taylor primijenili sto-
pu promjene nominalnog te¢aja izmedu 1929. i 1932. Razlog zbog kojeg su primijenili kraé¢e vremensko raz-
doblje za promjenu tecaja (do 1932) od onog primijenjenog za promjenu proizvodnje (do 1935) jest to §to su
oni u reakciji proizvodnje pretpostavili inerciju. T-vrijednosti izra¢unao je autor ovog rada na osnovi stan-
dardnih pogresaka sadrzanih u tim studijama.

a Veéa nominalna vrijednost znaci aprecijaciju.

Tako postoje argumenti u prilog tvrdnji da reducirani oblici jednadzbi u Tablici 1.
nisu lazne regresije (Kichengreen i Sachs, 1985, str. 938), ostaje nejasno jesu li vaznije
varijable bile izostavljene i jesu li tumacenja to¢na. Eichengreen i Sachs (1985), nai-
me, zakljudili su da su devalvacije valuta bile korisne sa stajalista pojedinih zemalja.
Oni tvrde da su koordinirane devalvacije mogle transformirati ne-kooperativnu ili
los$u ravnotezu velike ekonomske krize u dobro kooperativno rjesenje da je ta vrsta po-
litike bila medunarodno usvojena na koordinirani nacin. Eichengreen (1996) takoder
je naglasio obiljezje medunarodne koordinacije u politici devalvacije.

IzloZena strategija empirijskog testiranja ipak zanemaruje ulogu medunarodnoga
financijskog sustava u Sirenju kriza. Cini se da bitni parametar uz stopu promjene
teCaja potvrduje standardna tumacenja sa stajaliSta potraznje, kojima se objasnjava
pozitivni u¢inak nominalnog tecaja na realnu proizvodnju, kao da omogucivanje dep-
recijacije tecaja vodi do realnog rasta. Najcesée navodena objasnjenja te vrste jesu:

1. slabija valuta ukida nuznost smanjenja drzavne potro$nje ili poveéavanja poreza

(Eichengreen, 1996),

2. slabija valuta ukida ograniéenja koja sprjecavaju stabilizaciju bankovnog sustava

putem funkcije zajmodavca u krajnjoj nuzdi (Eichengreen, 1996),2

3. slabija valuta snizava relativnu cijenu nacionalne proizvodnje i poveéava novéanu
masu, poti¢udéi efektivnu potraznju i zaposlenost, uz istodobno zadrzavanje rela-
tivno otvorenog trzista kapitala (Obstfeld i Taylor, 1997),
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4. slabija valuta omoguéuje prelazak ukupne potraznje s inozemne na domacu robu
(Eichengreen i Sachs, 1985).

Taj se pristup zasniva na trima osnovnim pretpostavkama. Prvo, ne postoje nega-
tivni Sokovi ponude povezani s devalvacijom (ili, ako postoje, oni moraju biti mnogo
slabiji od pretpostavljenih pozitivnih Sokova potraznje). Drugo, ucinci koordinacije
medunarodne ekonomske politike dobro su obuhvaceni (mjereni) tecajem kao ob-
jasnjenjem. Tako se cjelokupno pitanje koordinacije medunarodne ekonomske politi-
ke svodi na politiku tecaja. Eichengreen i Sachs (1995) zaklju¢uju da svi imaju koristi
ako u svim zemljama dode do devalvacije. Trece, cijene su rigidne.

Navedene pretpostavke dobro su utemeljene u nasem profesionalnom naslijedu.
Udili su nas da je velika ekonomska kriza ponajprije bila Sok smanjenja potraznje. Ut-
jecajni rad Friedmana i Schwartza (1963) uputio je na monetarne ¢imbenike smanje-
nja u skladu s razmisljanjima koja su isticala sukob izmedu unutarnjih (zaposlenost) i
vanjskih (stabilni teéaj) ciljeva monetarne politike. Jednostavnost te ideje navela je
ekonomiste da zaborave koliko zapravo malo znamo o stvarnim (domaéim i
medunarodnim) mehanizmima Sirenja takvih dubokih kriza. Veéina je ekonomista
sklona zanemariti radove kao $to je, primjerice, onaj Bena Bernankea (1983), koji je
pokazao da su u smanjenju proizvodnje SAD-a bankovne krize imale barem jednako
vaznu ulogu kao i monetarna politika. Najvaznije je da se, uzmu li se u obzir razlic¢ite
transmisije kriznih impulsa, ekonometrijski rezultati u Tablici 1. mogu protumaciti
na razli¢ite nacine.

Na primjer, ako postoji regija (ili skupina zemalja u uzorku) u kojoj deprecijacija
valute djeluje uglavnom kao negativni ok ponude (pa su zemlje, ¢iji kreatori politike
to znaju, sklone tome da pruzaju otpor slabljenju svojih valuta), podaci o tim zemljama
nece potkopati rezultat koji pokazuje da postoji pozitivna povezanost izmedu devalva-
cijeirasta proizvodnje. Argument da je u tim zemljama trebalo doéi do devalvacije jed-
nostavno je pogresan jer ¢ak i da je zabiljezena devalvacija, pad proizvodnje mozda je
mogao biti i veéi od onoga do kojeg bi doslo bez devalvacije. Da je u tim zemljama zabi-
ljezena devalvacija, rezultat regresijske analize bio bi znatno razli¢it. Mozda zemlje
poput Njemacke, Madarske i, manje, Francuske nisu zabiljezile devalvaciju samo
zbog fiktivnog straha od hiperinflacije. MoZda je u njima postojao realni strah od nega-
tivnog Soka ponude koji se pojavljuje kad je visoka stopa inflacije povezana s pore-
medéajem relativnih cijena. MozZda su kreatori politika bili svjesni da institucionalna
struktura i nac¢in formiranja oéekivanja ne mogu podrzati ¢ak ni malu devalvaciju bez
pojave velikog rizika od zacetka potpune financijske krize.? Ukratko, sukob izmedu

2 Della Paolera i Taylor u svojim su radovima o Argentini (1997, 1998) naglasili postojanje napetosti iz-
medu vanjske kredibilnosti fiksiranog teéaja i unutarnje kredibilnosti koja ovisi o ulozi zajmodavca u
krajnjoj nuzdi. To je, medutim, prijeporno pitanje. Della Paolera i Taylor (1998) nisu pronasli nikakve
dokaze o tome da novéana masa utjece na oporavak proizvodnje. Utvrdili su samo tzv. Mundellov
ucinak, koji djeluje putem ukidanja deflacijskih oéekivanja i nizih realnih kamatnih stopa. To je slabo
odrziv zakljucak s obzirom na ¢injenicu da stajaliSte zasnovano na sukobu izmedu vanjskih i domacéih
ciljeva implicira da ponuda novca ima jak u¢inak na realni gospodarski sektor. Argentina je, osim toga,
tijekom velike ekonomske krize bila uspjesnija od veéine zemalja Latinske Amerike i SAD-a, iako su
neke europske zemlje bile jednako uspje$ne. Argentina je 1935. dosegnula razinu svoje proizvodnje u
1929, jednako kao i Danska, Njemacka, Gréka, Madarska, Finska, Norveska, Svedska i Velika Britani-
ja. Tesko je pronadi zajedniéki nazivnik za sve te zemlje.
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domacih i vanjskih ciljeva monetarne politike ne obuhvaca problem u cjelini. U zem-
ljama u kojima su ucinci devalvacije valute na potraznju slabi taj problem mozda i ne
postoji.

2. Rezultati regresijske analize: devalvacija i/ili koordinacija

Ekonometrijski rezultati sadrzani u Tablici 2. neizravno potvrduju ideju o postojanju
skupina zemalja s razli¢itim obiljezjima vezanim za u¢inak te¢ajnih promjena. Uzorak
obuhvaca 14 europskih zemalja tijekom i nakon razdoblja velike ekonomske krize.
Neeuropske su zemlje iskljucene iz uzorka jer mozda postoje nekakvi prikriveni povi-
jesni ili institucionalni ¢imbenici zbog kojih su interkontinentalne promjene stopa
fluktuacije te¢aja u razdoblju koje u ovom radu ispitujemo bile endogene. Kako je u
sljedeéem odjeljku ista vrsta ekonometrijske analize primijenjena na danasnje tranzi-
cijske zemlje (s novijim podacima za tranzicijsko razdoblje), uzorak iz ovog odjeljka
povijesno je i institucionalno sli¢an uzorku u sljedeéem odjeljku. Uzorak u ovom pro-
matranju obuhvaéa Njemacku, Madarsku, Italiju, Cehoslovagku, Austriju, Dansku,
Francusku, Nizozemsku, Belgiju, Poljsku, Veliku Britaniju, Svedsku, Norvesku i Fin-
sku.4

Kumulativna stopa promjene industrijske proizvodnje od 1929. do 1935. (Mit-
chell, 1976) zavisna je varijabla, jednako kao i u prethodnim studijama. Prvo je od mo-
gudih objasnjenja stopa promjene sluzbenog teéaja zlata od 1929. do 1932. (EX32),
preuzeta od Obstfelda i Taylora (1997, str. 23). Isti su autori objavili stope devalvacije
od 1929. do 1935, ali su se u svojim regresijskim analizama koristili stopama do 1932.
Nakon nekoliko pokusa te su se stope promjene pokazale kao bolja mjerila i u ovoj stu-
diji. Rezultati sa stopama deprecijacije od 1929. do 1935. nisu ovdje navedeni. Obstfeld
i Taylor (1997) objasnili su da se u analizi bolje koristiti te¢ajnim promjenama do
1932. jer je potreban vremenski pomak da teéajni Sok po¢ne djelovati u cijelom gospo-
darskom sustavu.

Druga je razjasnjavajuca varijabla binarna varijabla EXCON, ¢ija je vrijednost je-
dan za zemlje koje su pokusale uvesti kontrolu tijekova kapitala (vrijednost varijable
za ostale zemlje jest nula). Zemlje koje su se koristile kontrolom tecaja jesu: Njemacka,
Madarska, Italija, Cehoslovacka, Austrija i Danska (Obstfeld i Taylor, 1997, str. 23).

Trece je moguce objasnjenje veli¢ina zemlje mjerena logaritmom stanovnistva u
milijunima 1929. (POP) (Mitchell, 1976). Stanovnistvo je zamjena za otvorenost (Ro-
mer, 1993)5. Zamjena za otvorenost uvrstena je u regresijsku analizu jer ona moze biti
vazan ¢imbenik pri odredivanju koliko je zemlja osjetljiva na djelovanje egzogenih
tecajnih Sokova na ponudu. Pretpostavlja se da je promjena tecaja mogla imati veéi

uc¢inak u regresijama u kojima je na pravilan naéin ura¢unana veli¢ina zemlje.

3  Eichengreen (1996) je uocio da je mogucée objasnjenje strah od hiperinflacije, ali tu ideju nije dalje raz-
radio. Jedna je od zadaéa povjesnicara ekonomije pronaéi dodatna moguéa objasnjenja.

4 “Povijest je konkretna, a ekonomija opéenita” (Kindleberger, 1996, str. 11). U tom je smislu ovo rad iz
povijesti ekonomije, a ne iz ekonomije. To je jedina moguéa obrana od prigovora da uzorak nije dovoljno
heterogen. U ovom je radu promatrana samo Europa.

5  Otvorenost se uobi¢ajeno mjeri omjerom neke mjere medunarodne trgovine i BDP-a.
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Cetvrto je moguce objagnjenje logaritam zra¢ne udaljenosti glavnoga grada pojedi-
ne zemlje od Londona (DIST). Ta varijabla obuhvaca uc¢inke unutarnje povezanoga fi-
nancijskog sustava s njegovim sredistem i periferijom. Naposljetku, primijenjena je i
binarna varijabla SCAN, ¢ija je vrijednost za skandinavske zemlje i Veliku Britaniju
jedan, a za ostale zemlje nula. Argumentacija te varijable navedena je u daljnjem tek-

stu.

Tablica 2. Sazetak regresijskih analiza za 14 europskih zemalja (zavisna varijabla:
rast industrijske proizvodnje, 1929-1935, t-vrijednosti u zagradama)

EX32 POP DIST EXCON SCAN R?
0,775 —4,792 1,834

(3,2) (-2,1) (0,2) 0,53
-0,659 -5,702 9,334 45,693

(-1.1) (-3,0) (1,2) (2,6) 0,71
1,053 -4,419 3414

(3,5) (-2.1) (0.4) 0,53
-0,210 -4,808 9,294 40,781

(-0.3) (-2.7) (1,1) (2,2) 0,69

Vazna su sljedeca otkrica.

Prvo, kontrole tijekova kapitala (EXCON) nisu pridonijele rastu u Europi nakon
velike krize. Taj je rezultat u neskladu s rezultatima prethodnih studija, ali je lako ob-
jasnjiv. Pozitivni parametar s njemackom dummy varijablom u Eichengreena i Sachsa
(1985) mogao se pojaviti zbog nekakvoga drugog vaznog ¢imbenika specifiénog za Nje-
macku. Nasuprot tome, Obstfeld i Taylor (1997) primijenili su mnogo opsezniji uzo-
rak (obuhvacdene su i neeuropske zemlje), tako da je pozitivni parametar koji su oni ut-
vrdili mogao biti posljedica uéinka zemalja Latinske Amerike sadrzanih u uzorku.
Kriza 1930-ih nije bila tako ozbiljna u Latinskoj Americi, a kontrola tijekova kapitala
bila je opéa pojava. To ne znaci da je kontrola bila uzrok zbog kojega je Latinska Ame-
rika odolijevala velikom smanjenju proizvodnje, ali bi se njome mogli objasniti neki re-

zultati.

Drugo, otvorenost (POP) i udaljenost od Londona (DIST) pokazale su se kao vazne
determinante rasta. Obje varijable odrazavaju funkcioniranje medunarodnoga finan-
cijskog sustava. Sto je udaljenost od medunarodnoga financijskog sredista (u ovom
primjeru Londona) veéa, to je rast proizvodnje u fazi oporavka manji. To je potpuno
normalan rezultat u svijetu u kojemu postoje prostorna i kulturna trenja. Zanimljivo
je da otvorenost djeluje na suprotan nacin: manje zemlje oporavile su se brze. Udalje-
nost i veli¢ina su, medutim, kolinearne, a izra¢unani su koeficijenti sli¢ni. Zbog toga
Tablica 2. predocuje dvije jednadzbe koje obuhvacaju veli¢inu, tj. stanovnistvo (zamje-
na za otvorenost) i dvije koje obuhvacaju udaljenost. Nemogudée je bilo ustvrditi da je
od dva moguca samo jedno objasnjenje to¢no. Ipak, kako otvorenost ima neocekivani
predznak, mudrije je pretpostaviti da je udaljenost od Londona imala razjasnjavajuéu
ulogu.b

Treée, zaklju¢ak da su uc¢inci devalvacije korisni namece se samo zbog podataka za

Veliku Britaniju i skandinavske zemlje. Cini se da je devalvacija sustavno povezana s
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brzim oporavkom samo u primjerima u kojima binarna varijabla SCAN (vrijednost ko-
je je za Veliku Britaniju i skandinavske zemlje jedan) nije bila uvrstena u regresije.
Nakon uvrstenja te varijable parametar s te¢ajem promijenio je predznak (od pozitiv-
noga u negativni) i postao statisticki zanemariv. Tecajna je politika postala bez-
nacajna za rast. Rezultat se €¢inio robusnim jer se pojavio i u regresijskim jed-
nadzbama u kojima je kao objasnjenje iskoristeno stanovnistvo, kao i u onima u koji-
ma je kao objasnjenje upotrijebljena udaljenost.

Na kraju, mozda bi barem za europske zemlje bilo preuranjeno reci da je devalva-
cija bila klju¢na politika za rast nakon velike ekonomske krize. Medunarodna trgovi-
na skandinavskih zemalja u to je vrijeme znatno ovisila o Velikoj Britaniji (Jorberg i
Krantz, 1976), tako da je cjelokupna korist od devalvacije proizlazila iz njihove koordi-
nacije s jezgrom sustava kojemu su pripadale, a ne iz same devalvacije. Klju¢no je pita-
nje kako protumaciti rezultat: je li za rast bila dobra devalvacija ili koordinacija? One
ne iskljuc¢uju jedna drugu. Naprotiv, te¢ajna je politika kljuéni dio svakog programa
medunarodne koordinacije. To ipak ne znaci da su ostale zemlje mogle biti uspjesnije
da je bilo devalvacije. U Austriji je, primjerice, smanjenje proizvodnje bilo vrlo veliko
usprkos velikoj devalvaciji, dok je u susjednoj Madarskoj zabiljezen blagi oporavak
unato¢ tome $to je ona zadrzala standard zlata. Jednostavno, nema dovoljno dokaza
za tvrdnju da je devalvacija bila ispravna politika za sve. Razlike u rastu u razdoblju
nakon velike ekonomske krize ovdje su bile objasnjene ostalim, uglavnom institucio-
nalnim varijablama kao $to su udaljenost od medunarodnoga financijskog sredista i/ili
veli¢ina zemlje, uspje$na koordinacija s glavnim trgovinskim partnerom. Institucio-
nalni ¢imbenici koji odrazavaju funkcioniranje medunarodnih trzista roba i kapitala,
a koji bi mogli biti medu glavnim mehanizmima Sirenja financijskih kriza imali su is-

taknutu ulogu u determiniranju proizvodnje.

3. Tranzicija 1990-ih: je li poruka “ne devalvirati”

Rezultati regresijske analize predoceni u Tablici 3. zasnovani su na istom pristupu
kao irezultati u Tablici 2. i odnose se na europske tranzicijske zemlje tijekom 1990-ih.
Taj dio studije obuhvaca 17 tranzicijskih zemalja, bez euroazijskih i azijskih tranzicij-
skih zemalja. Obuhvacene su ove zemlje: Albanija, Bjelorusija, Bugarska, Ceska, Esto-
nija, Hrvatska, Letonija, Litva, Madarska, Makedonija, Moldavija, Poljska, Rumunj-
ska, Rusija, Slovacka, Slovenija i Ukrajina. Zavisna je varijabla rast realne proizvod-
nje (BDP-a) od 1994. do 1998.7 Stopa deprecijacije nominalnog tecaja prema specijal-
nim pravima vucenja (SPV) od 1994. do 1996. (E96) prvo je moguce objasnjenje.

6  Rije¢ neocekivani ovdje zna¢i neocekivani sa stajalista teorije da je devalvacija prouzrofena pot-
raznjom. Moglo bi se pretpostaviti da ée upravljanje potraznjom, tj. monetarno upravljanje, biti lakse
provedivo u veéim zemljama, ali rezultati to ovdje ne pokazuju. Zbog istog se razloga pretpostavlja da je
udaljenost vjerojatnije objasnjenje jer se u regresiji pojavljuje s pravilnim predznakom. Sto je udaljeno-
st od medunarodnoga financijskog sredista veca, rast proizvodnje je manji. Taj je nalaz uskladen s teo-
rijom integracije trzista kapitala koja promatra krize i razdoblja nakon njih kao velike poremedéaje i re-
konstrukcije funkcioniranja globalnih financijskih trzista (Taylor, 1996a, 1996b).

7  Zaveéinu se naprednih tranzicijskih zemalja 1994. moze smatrati godinom razgrani¢enja dvaju tranzi-
cijskih razdoblja, i u kvalitativnome i u kvantitativnom smislu (usp. Sonje i Vujéié, 2000).
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Otvorenost (veli¢ina mjerena logaritmom stanovnistva u milijunima — POP) drugo je,
alogaritam udaljenosti (DIST - ovdje se ra¢una udaljenost od Frankfurta) trece je mo-
guée objasnjenje. Cetvrto moguée objasnjenje, uobi¢ajeno u struénoj literaturi o rastu,
jesu pocetni uvjeti (INITIAL). Oni su ovdje mjereni kao logaritam indeksa BDP-a po
stanovniku (Austrija = 100) u 1993. Kako je u istrazivanjima o rastu u tranziciji (npr.
Fisher, Sahay i Vegh, 1996; de Mello, Denzier i Gelb, 1997a; Havyrlyshyn i van Roo-
den, 1999) isticana uloga trzisnih reformi i kako indeksi kojima se mjeri dubina i kva-
liteta reformi obi¢no imaju dobre ucinke u regresijama, peto je moguce objasnjenje bio
EBRD-ov indeks reforme (EBRD). Na kraju su popisu moguéih objasnjenja dodane i
binarne varijable koje povezuju zemlje zajednickih obiljezja (ADVANCE - koji je za
Sest razvijenih tranzicijskih zemalja Srednje Europe jednak jednici).

Euroazijske su tranzicijske zemlje isklju¢ene jer su one u prosjeku mnogo nerazvi-
jenije od zemalja te skupine. Osim toga, imaju potpuno razlié¢itu povijest i ne uklapaju
se dobro u povijesni ton ovog rada usredotocenoga na Europu, u kojemu se usporeduju
oporavci nakon krize tijekom dviju razli¢itih povijesnih epizoda manje-vise sliénih
obiljezja. Nadalje, uzorak iz ovog odjeljka i uzorak iz drugog odjeljka imaju cetiri za-
jedni¢ka elementa: Cesku, Slovatku, Madarsku i Poljsku. Ti elementi éne usporedbu
relevantnijom nego $to se u prvi mah moze uciniti. Fluktuacije tecaja su, osim toga,
mjerene u tri godine kraéem razdoblju od razdoblja mjerenja rasta proizvodnje zbog
pretpostavke (primijenjene i u drugom odjeljku) da je potrebno odredeno vrijeme da
teéajni Sokovi po¢nu djelovati u cijelom gospodarskom sustavu. Mjerena je udaljenost
od Frankfurta jer su njemacke banke bile glavni ulagaci u tranzicijska gospodarstva, a
glavne njemacke medunarodno aktivne banke imaju sjedista u Frankfurtu.

Prvi rezultat u Tablici 3. (jednadzba 1) upucuje na to da tecaj nije utjecao na rast
tijekom tranzicijskog razdoblja. Taj je zaklju¢ak proiziSao iz izravnog promatranja pa-
rametra s fluktuacijama teéaja. Pokusali smo napraviti specifikaciju s kvadratnim
promjenama tecaja, ali ona nije bila uspje$na te stoga ovdje nije ni predoc¢ena. Nijedna
od ostalih objasnjavajucih varijabli (stanovnistvo i udaljenost) nije pruzala dodatno
objasnjenje na razini signifikantnosti 5 posto.

Zakljucak o (ne)postojanju uloge tecaja ipak moze biti donekle varljiv. Cetiri zem-
lje oslabile su svoje valute za vise od 50 posto u dvije godine (od 1994. do 1996): Bugar-
ska, Rumunjska, Rusija i Ukrajina. Binarna varijabla koja za te zemlje iznosi jedan
nazvana je PP iimala je velik i negativan u¢inak na rast u svim jednadzbama u kojima
je primijenjena (jednadzbe 2-5). Njezin je izra¢un robustan, tj. ne mijenja se mnogo
bez obzira na to jesu li u analizu uvrstena ostala moguéa objasnjenja. To je u skladu s
radnom pretpostavkom da postoje zemlje u kojima fluktuacije tecaja djeluju uglavnom
kao negativni Sok ponude, a ne kao pozitivni Sok potraznje,® osobito kad su nominalne
promjene pretjerane. U jednadzbi 2. takoder se pokazalo da je binarna varijabla za
napredne tranzicijske zemlje (Poljsku, Cesku, Slovacku, Sloveniju, Madarsku i Hrvat-
sku — ADVANCE) pozitivna i znatna i da upucéuje na djelovanje ostalih zajednickih
¢imbenika u toj skupini zemalja. Koji su ¢imbenici djelovali u ovom dijelu Europe?

8  Procjenu uloge tedaja kao negativnog Soka ponude vidjeti u Sonje i Skreb (1997).
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Tablica 3. Sazetak rezultata za tranzicijske zemlje (zavisna varijabla: prosjec¢ni rast
BDP-a 1994-1998, t-vrijednosti u zagradama)

szn' E96 LPOP LDIST PP EBRD FSU INITIAL | ADVANCE R2
1 -0,006 | —1,289 | 0,999
(-0.8) | (-1.3) (1,6) 0,13
2 0,006 -5,365 3,976
(0,8) (-2,2) (3,3) 0,52
3 -0,000 -5,789 | 5,685 | 4,347 0,061
(0,0) (-2,2) (0,8) (-2,5) (-0,0) 0,62
4 -0,000 -5774 | 5939 | -4,339
(0,0) (-2,3) (4,0 (-2,6) 0,61
5 0,001 -5,879 -4,370 1,359
(0,2) (-2.3) (-2,5) (3.3) 0,54

Jednadzbe 3-5. pokusaji su procjene tih ¢imbenika. Prvo, ¢ini se da je ¢lanstvo u
bivéemu Sovjetskom Savezu (engl. kratica FSU) sistematski ¢imbenik s negativnim
u¢inkom na rast (prosje¢no izmedu 4,3 i 4,4 postotna boda nizi rast). Drugo, EBRD-ov
indeks reforme i pocetni uvjeti (BDP po stanovniku, uz paritet kupovne moéi u 1993)
uvrsteni su u jednadzbu. Ta su dva objasnjenja kolinearna, $to se jasno vidi iz jed-
nadzbe 3. u usporedbi s jednadzbama 4. i 5. To upucuje na zaklucak da ta dva moguca
objasnjenja imaju sliéne ucinke, da opisuju u biti istu stvar jer zemlje s boljim
pocetnim uvjetima imaju bolja postignuéa u trziSnim reformama.

Uloga pocetnih uvjeta znatno se razlikuje od njihove uloge u uobi¢ajenim empirij-
skim analizama rasta (Barro, 1997), koja u veéini primjera potvrduje hipotezu konver-
gencije. Ovdje hipoteza konvergencije ipak nije potvrdena veé pocetni uvjeti naizgled
opisuju snaznu inerciju u gospodarskom razvoju. Autori koji su to uocili (De Mello i
sur., 1997b; Havyrlyshyn i van Rooden, 1999) nisu zbog toga postali pesimistiéni:
Pocetni uyjeti su vazni, ali izgleda da je njihov utjecaj manje vaZan i da njihov negativ-
ni uéinak moze biti relativno jednostavno previadan ako se ubrza progres strukturnih
reformi (Havyrlyshyn i van Rooden, 1999, str. 18). Rezultati ipak ne opravdavaju ta-
kav optimizam jer progres strukturnih reformi, §to je sam po sebi nejasan pojam, ovisi
o pocetnim uvjetima. Usprkos ¢injenici da ta razmatranja naizgled nisu povezana s
razmatranjima tecaja, vjerujem da je u radu koji se ponajprije bavi te¢ajnom politikom
potrebno istaknuti inercijske ¢imbenike. To neizravno upucuje na ¢injenicu da inerci-
ja u razvoju ne moze biti prevladana tecajnom politikom.

Naposljetku, Bugarska i Rumunjska jedine su zemlje u uzorku u kojima je od
1994. do 1996. zabiljezena deprecijacija tecaja veéa od 100 posto. Je li njihov u¢inak bio
dovoljno jak da potkopa relevantnost rezultata? Rezultati u Tablici 4. upucuju na zak-
ljuéak da je njihov ucinak bio velik. Ipak, nakon $to se taj uéinak odbaci, podaci
pocinju jos viSe govoriti u prilog prethodno navedenom zakljucku o tec¢ajnoj politici.
Ovdje su ponovljeni samo rezultati jednadzbi 4. i 5. jer su oni najrelevantniji u pre-

docivanju negativnog ucinka tecajne politike na rast.
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Tablica 4. Sazeti rezultati za tranzicijske zemlje bez Bugarske i Rumunjske (zavisna

varijabla: prosje¢ni rast BDP-a 1994-1998, t-vrijednosti u zagradama)

Jedn.br. E96° EBRD FSU INITIAL R?
4. -0,083 6,406 —4,158
(-2,1) (3,8) (-2,2) 0,58
5. -0,096 -4121 1,544
(-2,5) (-2.2) (3,9) 0,60

a Veca vrijednost znaéi deprecijaciju.

Ponovno su procijenjene dvije jednadzbe jer su pocetni uvjeti i indeks reforme koli-
nearni i njihovi su u¢inci nerazlucivi kad su obje varijable uvrstene u regresiju. Kad su
razdvojene, njihovi parametri nisu bitno razli¢iti od procjena u Tablici 3. Mala se razli-
ka pojavljuje samo s varijablom koja opisuje ¢lanstvo u bivsemu Sovjetskom Savezu
(FSU). Najbitnija se promjena ipak pojavila u svezi s ulogom tec¢aja. Pokazalo se da je
deprecijacija imala osjetni, premda ne i snazan, negativni u¢inak na rast.

Jasno je da je taj uc¢inak prouzrocen prisutno$éu Rusije i Ukrajine, koje su jos uvi-
jek dio uzorka. Visoke stope devalvacije vode niZzem rastu ¢ak i kad se na primjeren
naéin uzmu u obzir pocetni uvjeti i/ili napredak u trzisnim reformama i povijesne
okolnosti (¢lanstvo u bivéemu Sovjetskom Savezu). Osim toga, neke niske stope prom-

jene tecaja imaju neodrediv uc¢inak na proizvodnju.

Dva su moguca objasnjenja. Prvo, varijabla tecaja moze preuzeti inflacijski
ucinak, koji je izrazito negativan u svim regresijskim jednadzbama u kojima teéaj nije
na desnoj strani znaka jednakosti (Havyrlyshyn i van Rooden, 1999). Drugo je ob-
jasnjenje utemeljeno na tvrdnji da je taj razlog tipi¢an za razdoblje izmedu 1994. i
1998. koje je bilo razdoblje obilnih priljeva kapitala u tranzicijske zemlje, tako da su
teCajevi zemalja brzog rasta bili izloZeni stalnim pritiscima da apreciraju. Nasuprot
tome, rast zemalja u kojima nije bilo priljeva kapitala bio je spor (ili ga nije ni bilo) i nji-

hove su valute bile izloZene suprotnim pritiscima.

Zakljucak

Nije potpuno sigurno da je devalvacija bila dobra za rast, ¢ak i tijekom dezintegracije
medunarodnih trzista kapitala 1930-ih (Taylor, 1996a, 1996b). Tijekom povijesnih vr-
hunaca integracije trzista kapitala 1990-ih ¢ini se jasnim da je uéinak devalvacije na
rast i dalje neodreden.

Tako su velike devalvacije/deprecijacije vjerojatno uvijek stetne za rast, ¢ini se da
male fluktuacije te¢aja podupiru razli¢ite scenarije proizvodnje, ovisno o pofetnim uv-
jetima i/ili brzini trzisnih reformi (pri ¢emu drugi ¢imbenik ovisi o prvome), te o povi-
jesnim okolnostima (primjerice, o élanstvu u biviemu Sovjetskom Savezu). Opéenito,
institucionalni ¢imbenici koji odrazavaju funkcioniranje medunarodnih trzista kapi-
tala, a koji bi mogli biti medu glavnim mehanizmima Sirenja financijskih kriza, imali

su istaknutu ulogu u determiniranju proizvodnje.
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Prividne koristi od devalvacije koje su se ponegdje pojavile mozda su jednostavno
proizisle iz toga $to su mala i otvorena gospodarstva uspjesno koordinirala svoje mo-
netarne politike sa svojim glavnim trgovinskim partnerima. Stoga je uvijek potrebno
detaljno razlikovati koristi od devalvacije i koristi od koordinacije (usprkos njihovoj
bliskoj povezanosti) jer utvrdivanje izvora koristi moze dovesti do proturje¢nih zak-
ljuéaka. Kada se kao izvor dobrobiti utvrdi devalvacija, tada vrijedi nacelo “ako svug-
dje dode do devalvacije, svi imaju koristi”. Kada se pak kao izvor dobrobiti utvrdi koor-
dinacija, potrebno je pomno ispitati u¢inak devalvacije. Mnoge tzv. dobrobiti devalva-
cije u razdoblju nakon velike ekonomske krize mogu biti pripisane uspjesnoj koordi-
naciji izmedu skandinavskih zemalja i njihova glavnog trgovinskog partnera — Velike
Britanije. Nema pokazatelja da je devalvacija u tranziciji korisna. U regresijskim su se
analizama pojavili samo Stetni uc¢inci. To upucuje na sklonost strucne literature koja
isti¢e korisne ucinke devalvacije na rast, uglavnom nastale na strani potraznje, da za-
nemari troskove devalvacije $to se pojavljuju pod utjecajem ponude ili institucionalnih

¢imbenika koji utje¢u na rast.

Taj zakljuc¢ak ima tri ogranicenja. Prvo je tehnicke naravi, a odnosi se na ekono-
metrijsku metodu i odabrane uzorke. Naravno, svatko bi Zelio vidjeti panel ekonomet-
rijskih podataka s bogatijim nizom moguéih objasnjenja. To upuéuje na moguéi buduéi
rad, kao i na ogranic¢enja ovog rada c¢ija je vrijednost, zbog metode, u ve¢oj mjeri histo-

ricisticka nego opéa (vidi fusnotu 4.)

Drugo se ograniéenje odnosi na ¢injenicu da se razmatranja mogu primijeniti ug-
lavnom na mala i otvorena gospodarstva. Ipak, ako je tako, to nije ozbiljno ogranicenje
jer se skoro sve zemlje mogu smatrati malim i otvorenim gospodarstvima. Cini se da to
nije tako vazan ¢imbenik jer velik dio smanjenja proizvodnje moze biti specifi¢an za
pojedinu zemlju, kao $to je ovdje predoc¢eno, te proizlaziti iz ozbiljnosti bankovne krize
specifi¢ne za pojedinu zemlju. Cini se da bi taj pravac istraZivanja, a koji je naznadio

Bernanke, mogao biti osobito zanimljiv za buduéa istrazivanja.

Treée, opéeniti zakljuéci koji proizlaze iz panel-studija ili studija presjeka podata-
ka kao $to je ova ne mogu biti iskoristeni za propisivanje recepta za pojedine zemlje.
Rezultati ovog rada mogu biti upotrijebljeni za kritiziranje ostalih opéenitih nalaza
kao $to su oni sadrzani u prethodnoj literaturi (Eichengreen i Sachs, 1985). Oni ne
mogu biti potpora zaklju¢ku da je deprecijaciju potrebno sprijeciti u svakoj tranzicij-
skoj zemlji. Pojedine zemlje imaju vlastite institucije i okolnosti. Stoga u odredenim
slu¢ajevima nije pozeljno da kreatori politike unaprijed odluce kako se tecaj ne bi tre-
bao mijenjati.? Ipak, rezultati ovog rada idu i dalje od uobic¢ajeno prihvaéenog kreda
“nijedan tecajni rezim nije dobar za sve zemlje u svim vremenima” (Frankel, 1999).
Naime, oni upuéuju na to da medunarodni mehanizmi Sirenja kriza, institucionalna
obiljezja medunarodnih trzista kapitala i pitanja vezana za koordinaciju
medunarodne ekonomske politike imaju kljuénu vaznost pri odredivanju ucinka de-

valvacije.

9 U strucngj je literaturi mnogo pisano o tom pitanju. Novija razmatranja o tome vidjeti u Frankel
(1999).
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Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart
(nacrti, dijagrami, sheme).

Formule moraju biti napisane Citljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objas-
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davanja.
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navedene upute. Ispisi i diskete s radovima se ne vracaju.
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Hrvatska narodna banka izdaje sljedeée publikacije:

Godi$nje izvje$ée Hrvatske narodne banke
Redovita godidnja publikacija koja sadrZzava godi3nji pregled nov¢anih i opéih ekonomskih
kretanja te pregled statistike.

Polugodiinje izvjesée Hrvatske narodne banke
Redovita polugodi¥nja publikacija koja sadrZava polugodi$nji pregled novéanih i opéih
ckonomskih kretanja te pregled statistike.

Tromjesecno izvjesée Hrvatske narodne banke (u pripremi)
Redovita tromjese¢na publikacija koja sadrzava tromjese¢ni pregled novéanih 1 opéih
ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama (u pripremi)
Redovita publikacija koja sadrZava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke
Redovita mjese¢na publikacija koja sadrzava mjese¢ni pregled nov¢anih i opéih ekonomskih
kretanja te pregled monetarne statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kradi znanstveni radovi zaposlenika banke,
gostiju istraZivada i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativno-pregledni radovi zaposlenika
banke, gostiju istraZivaca i vanjskih suradnika.

Rasprave Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju rasprave zaposlenika banke, gostiju istraZivaca i
vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdavac je i drugih publikacija, primjerice: zbornika radova s
konferencija kojih je organizator ili suorganizator, knjiga i radova ili prijevoda knjiga i
radova od posebnog interesa za HNB i drugih sli¢nih izdanja.
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