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PRIVREDNI CIKLUSI, MONETARNI FAKTORI I CIJENE

Branko HORVAT*)
1. Fluktuacije vrijednosnil agregata industrije i privrede u cjelini

U tri grafikona {1 do 3) prikazana su uglavnom sva kretanja koja
¢emo analizirati u ovomn ¢lanku. Zapoénime s opisivanjem industrijskih
kretanja.
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Graf 1: industrija: novéand i deflacionirana realizacija, proizvodnja, cijene
proizvodaéa i odnosi nominalnih liénih dohodaka i proizvodnosti rada

Iz statistidkih biltena Narodne banke i SluZbe druitvenog knjigo-
vodstva uzeti su podaci o napladenoj realizaciji. Ta novéana realizacija
deflacionirana je onda indeksom cijena proizvodaéa industrijskih pro-
izvoda da bi se dobili lan¢ani indeksi fizitkog obima naplacenih isporu-
ka. Na osnovu poznavanja mehanizma fluktuacija zaliha mogli bismo

*} Autor je naudni savjetnik u Jugoslavenskom institutu za ekonomska istraZivanja. Cla-

nak je dio opdirnije studije , Privredni ciklusi u Jugoslaviji, njihovi uzroci i posljedice” koju
je finansirala Privredna komora grada Beograda.
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ofekivati da ce fluktuacije realizacije biti znatno vede nego fluktuacije
industrijske proizvodnje. To olekivanje dobiva u grafu 1 svoju punu po-
tvrdu. Na grafu upadaju u oéi podruéja 1962. te 1965—~1966. godine, gdje
linije realizacije lie na linije nekog seizmografa. I doista radi se o dva
privredna potresa, o reformama iz 1961. 1 1965. godine,
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Graf 2: Novéana i deflacionirana realizacija privrede, cijene na malo, ukupni
liéni dohoci privrede i industrijska proizvodnja

Napladena realizacija privrede u cjelini (graf 2) pona3a se sliéno -

kao i realizacija industrije, ima ista dva trusna penioda, ali su amplitude
fluktuiranja znatno vede. Kao deflator upotrebljen je u ovom sludaju
opéi indeks cijena na malo, §to nije najadekvatniji, ali je najbolji raspo-
lozivi deflator. Bududi da ne postoje kvartalnd indeksi kretanja ukupne
drustvene proizvodnje, bilo bi interesantno ispitati u kojoj mjeri napla-
dena realizacija moze zamjeniti te indekse, odnosno u kojoj mjeri se
poklapaju indeksi naplacene realizacije i fizickog obima proizvodnije.
Korelacija izmedu deflacionirane realizacije industrije i fizi¢kog obima
industrijske proizvodnje iznosi r = 0,52 za cijelo razdobljed r = 0,72 za
isto razdoblje bez dvije reforme, a izmedu deflacionirane realizacije pri-
vrede i fizi¢kog obima industrijske proizvodnje r = 0,63 odnosno r =
= 0,66. Regresione jednadibe?) pokazuju da se indeksi realizacije i fizié-

zacije industrije

b) X,=13,7+0,910 X,, Xa = indeks fizitkog obima industrijske pro-

. \ izvodnje
© Privreda: a) X,=0,5104+0982X,, - X, = indeks deflacionirane papladene reali-

3 zacije privrede

b) X;=—134 +1008 X,, X. = indeks fizitkog obima industrijske pro-

_ (0, izvodaje
U jednadZbama (b) izostavljena s razdoblja obiju reformi, &ime se standardne pogreike

regresionih koeficijenata smanjuju, a korelacije povedavaju.

1} Industrija: a) ){122.3,9+gi§%(1))}{2 X, = indeks deflacionirane napladene reali-
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kog obima krecu otprilike istim tempom, a nivo im je korigiran odrede-
nom pozitivnom ili negalivnom vrijedno$éu konstantnog &lana. Koefi-
cijentl regresije su visoko znadajni (i kod 0,1%).

Tabela 1
Lanani indeksi drustvenog proizvoda (cijene 1960, god.)
Privreda i - e
e | Geliehens |

p 2 3 1
1953, 1074 1093 105,3 4.2
1954, 1124 1144 110,5 39
1955, 1102 1141 106,3 78
_1956. 103,5 ) 1097 9,7 13,0
1957, 115,2 1173 1125 438
1958, 109,7 1118 106,9 49
1959. 1112 1116 110,6 1,0
1960. 1137 1136 1139 —-03
1961. 108,7 107,0 109,6 26
1962, 1054 107,3 102,8 45
1963. 1137 1156 1110 - 46
1964, 1144 116,0 112,0 4,0
_1965. 106,1 1084 102,9 55

Izvor: Statistiéki godi$njaci SZS.

Dodatne informacije .daje analiza godiinjih podataka (tabela 1).
Vidi se da se privreda bez poljoprivrede i industrija kreéu priblizno
istim tempom, $to ne iznenaduje kad se uzme u obzir da industri ja daje
znatan dio ukupne proizvodnje bez poljoprivrede, 36% mna potetku i
preko 50% na kraju promatranog razdoblja (u stalnjm cijenama 1960.
godine). Ovi potonji podaci pokazuju da fizidki obim industrijske pro-
uzvodnj_e raste brie nego proizvodnja ostalih oblasti, Kod toga tabela
pakaz:u‘_]e tendenciju smanjivanja razlika do 1961. godine, kad ome Zak
postaju qegativne, i povecavanje od te godine. Ono $to je posebno za-
nimljivo Jest to da se kod visokih stopa rasta razlike smanjuju, dok su
u dgp«re_swmm godinama (podvutene u tabeli) znatno vede od prosjeka.
Proizlazi vafan zakljudak: fluktuacije privredne aktivnosti ostalih obla-
sti vece su nego fluktuacije industrije; prema tome, ostale oblasti pred-
stavijaju jod mestabilniji elemenat jugeslavenske privrede no ito je to
industrija. .

) Isti zaklju€ak moZe se izvudi i iz podataka tabele 2 o obrtnim taka-
ma i amplitudama kolebanja. Amplitude deflacionirane naplacene reali-
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zacije vece su u privredi nego u industriji, a i u jednom i drugom sluéaju
vede su no kod industrijske proizvodnje. Nadalje, veoma je znagajno dz_\
se amplitude sislematski povecavaju od ciklusa do ciklusa kod sva tri
agregata, $to znad&i da se od 1957. godine na ovamo nestabilnost jugosla-
venske privrede sistemaiski povecava. Kod toga je naroCito opasna po-
java stalnog spustanja dolova ciklusa. Kod posljednjeg ciklusa svi su
se dolovi spustili ispod 100, §to znaéi da je doSlo do apsolutnog smanji-
vanja i proizvodnje i realizacije, prvog od vremena ekonomske blokade
informbiroa.
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Graf 3: Privreda: Naplacena realizacija, krediti, zalihe, sredstva na Ziro ra-
Sunima, novéana masa i obaveze premu dobavljadima

- Znanje o monetarno-kreditnim fenomenima, kao i poznate .karakte-
ristike fluktuiranja industrijsk’h zaliha, dopunit cemo sad_a .anahzom od-
redenih vrijednosnih agregata cijele privrede. Iz grafa 3 vidi se da ukup-
0t ‘krediti za obrtna sredstva isprva prate zalihe u privredi, a od 1957.
godine prate napladenu realizaciju privrede ('koefﬁoijeng korelacije 0,.62.
za razdoblje 1957. do drugog kvartala 1965. god.). Medutim, kako krediti
nisu dobro sinhronizirani s potrebama realizacije, to se privreda poma-
7¢ medusobmim zaduivanjem i variranjem likvidnosti. I jedne {4 druge

. vanijacije su ekstremne. Likvidnost privrede se na g-rafi;kon.u :pr'il'cazuje
landanim indeksima sredstava na #iro raunima do 1963. godine, i indek-
sima ukupnih likvidnih sredstava (ziro raduni, amortizaci ja} sredstva za-
jednitke potrodnje i ostali depozitni novac) od 1962. godine na dalje.
Ovaj statisti¢ki diskontinuitet nuZan je da bi se §to viSe neutralizirale
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institucionalne promjene. Naime, ranije su amortizacija d druga likvidna
sredstva bila strogo namjenska i ¢esto blokirana; promjenama u finan-
sijskom sistemu nakon 1961. godine (kad su obrazovani jedinstveni po-
slovni fondovi privrednih organizacija) ogranienja se postepeno wki-
daju 1 ostala sredstva pribliZavaju se u likvidnosti sredstvima na Ziro
radunu,

Tabela 2

Obrine tagke i amplitude fizitkog obima proizvodnje i
deflacionirane napladene realizacije

Industrija Docnja {+), Indeksi u obrtntin Amplitude
Prethodenje (—) tatkama Tnavst T —
Prema indusir. a
Realizacija protzvodnji Industrijfa . -
Proizvodnja Realizacija | privrede |Reairz, |Realiz. Realiz.| & | & |£8
industr. | privr. | proizy | Realtz. | PV | € | § (52
u kvarlalima I e = =

vrh 171957 171957% 1171957 0+t 121 133* 130 — —
dol 11171958 IXI71938 171959 —1 +2 107 107 105 14 26 2

U

vrh 11/1960  X1/1959 1Iv/1959 —4 —2 118 125 124 11 18 19
dol 171962 171962 171963 0 +4 104 107 95 14 18 29

vrh 171964 171964 171964 0 0 119 130 130 i5 23 35
dol I11/1967% 1171965  Ij1966 —9 —5 99 94 9 20 36 40

* Procjena odn. prognoza.

Kod visokih stopa kreditne ekspanzije likvidnost se povecava jo§
brize, kod niskih stopa jo§ sporije. Kad kreditna ekspanzija prede stopu
od 20% godidnje, likvidna sredstva rastu brZe od kredita; kad kreditna
ekspanzija padne ispod 15%, likvidnost ne samo $to se relativno pogor-
Sava ved i apsolutni iznos likvidnih sredstava pada. Obrnuto je, naravno,
kretanje zaduZenja privrede, koje je na grafikonu prikazano Janéanim
indeksima obaveza prema dobav]ja¢ima na osnovu periodi¢nih obraCuna
SluZbe drudtvenog knjigovodstva. Kako krediti prate napladenu reali-
zaciju, uz ekstremmne oscilacije (u suprotnim smjerovima) likvidnosti i
zaduZenja, to nedvosmisleno proizlazi da u jugoslavenskoj privredi u
cjelini nije bilo smi§ljene analitiCke kreditne politike. StaviSe, kako
¢emo malo kasnije vidjeti, kreditna politika je dovodila do povecanja
nestabilnosti. Jedino u izlascima iz depresije, posebno u 1962. godini,
kreditna politika igrala je pozitivou ulogu.

Zanimljivo je da je novana masa mnogo slabije korelirana s pri-
vrednim kretanjima nego krediti za obrina sredstva (koeficijent kore-
lacije s naplacenom realizacijom privrede iznosi r = 0,21). Tome je vje-
rojatno bar djelomiéno uzrok nedovoljno preoizna ranija definicija nov-
¢ane mase, koja je u novac ukljudivala { ona sredstva koja ne siuZe za
placanja. Podaci za posljednje dvije godine dati su prema novoj defi-
niciji, koja ukljuduje samo ona likvidna sredstva $to slufe za placanja,
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Tako se sve tri recesije prikazane na grafu 3 defavaju u osnovi na
isti madin, zbog svoje oftiine posebnu paZnju zasluZuju recesije koje su
zapocele u prvoj polovini 1960. i 1964. godine. U oba sludaja ekspanzija
napladene realizacije i krediia se usporava a likvidnost privrede naglo
pada, dok se zaduZenje privrede enormno povecava. Kada je, u prvoj
od spomenutih recesija, nesolveninost privrede nakon nekoliko kvartala
postala vife no kriti¢na, poduzima se u prvom kvartalu 1962, godine ak-
cija sanivanja, dugovi se prebijaju, a relativno (u odnosu na obim pro-
izvodnje) visoki krediti i druge financijske mjere u toku 1962. godine
likvidiraju zaduZenost i povedavaju likvidnost, te je m drugoj polovini
te godine ponovo zapodeo privredni uspon. Recesija iz 1964. godine razli-
kuje se od prethodne utoliko §to se u 1965. godini interpolivalo veliko
administrativino povedanje cijena, koje je podiglo novéanu wealizaciju j
uz podr§ku nesto ubrzanije kreditne ekspanzije povisila se i nominalna
likvidnost. Medutim, kako ekspanzija dkvidnih sredstava samo prati
ekspanziju novéane realizacije, to se likvidnost po jedinici novéanih tran-
sakcija nije povecala. U 1966. godini dolazi do usporavanja kreditne
ekspanzije, a zatim i do apsolutnog smanjenja novca raspoloZivog za pri-
vredne transakcije. Kao rezultat, rast novéane realizacije se naglo uspo-
rava, fizi€ki obim maplacene realizacije — koji se u drugoj polovini 1965.
i prvoj polovini 1966. godine apsolutno smanjio, pa zatim ne$to opora-
vio — ponovno pokazuje tendenciju apsolutnog smanjenja, a likvidnost
privrede pada daleko ispod najniZe tadke iz 1961. godine. Od sredine
1965. godine zaduZenost privrede povedava se po stopi od 45—50% go-
diSnje 1 u odnosu na obavljene transakcije u 1967. godini dostiZe zadu-
Zenost iz 1961. godine.

MoZe se, kako izgleda, noditi jo§ jedna zanimiljiva razlika izmedu
posljednje dvije recesije. U recesiji iz 1960. godine ekspanzije zaduZeno-
sti i likvidnih sredstava kreéu se u obrnutim smjerovima; u recesiji iz
1964. godine od sredine 1965. do sredine 1966. godine kredu se istim
smjerom. Ovaj potonji fenomen moZe se objasniti time $to se na po-
Cetak recesije, sredinom 1965. godine nadovezala reforma koja je:
a) oslobadanjem od raznih poreza povisila likvidnost privrede u cjelini,
b) drastiénim promjenama u cijenama i struktuni potraZnje dovela do
neolekivanih i nezaradenih dobitaka kod jednih poduzeda i dsto tako
neocekivanih i nezasluZenih gubitaka kod dvugih poduzeda i c¢) misko-
rentabilna i nerentabilna poduzeda nisu tretirana vige tako velikodusno
kao nekada. I tako se deSava da jedni mommalno akumudiraju likvidna
sredstva, a drugi se moraju zaduZivati da bi mastavili s proizvodnjom.
Buduéi da je privreda jedan meduzavisan sistem, to ¢e svaki jadi po-
remedaj u jednom segmentu tog sistema dovesti do zastoja m radu cije-
log sistema. U sistemu medusektorskih veza niskorentabilna poduzeda
" javljaju se direkino §li indirekino kao musterije visokorentabilnih podu-
zeda. Ukoliko prva grupa maglo obustavi ili smanji proizvodnju, to ¢e
morati uraditi i potonja grupa. Zbog toga ée visokorentabilna poduzeéa
koristiti svoja i posudena sredstva za kreditiranje svojih slabijih part-
nera, .bar tako dugo dok se me zavr$i proces readaptacije privrede. na
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inicijalni poremecaj. Bududi da je, kako pokazuju nadi gralikoni, inici-
jalni poremedaj bio Zestok, 1o bi za normalno odvijanje procesa 1_'eadap-
tacije mormalno bilo potrebno duZe vrijeme, bar nek_olnko gc?dma, uz
jednu sistematsku kampanju ucvricavanja i zamjenjivahja slabih karika
u privrednim lancima. Medutim, slaba poduzeca ostavljena su manje-
Anige samima sebi, emisije novea i kredita su usporene umjesto da se
ubrzaju i tako su nakon svega godinu dana slabi povukli za sobom i
jake u provaliju nelikvidnosti. U 1967. godini privreda se ponovno nasla
u situaciji dz 1961. godine.

2. Volumen transakcija, novac i zaduZenost

Iako smo u prethodnom odjeljku utvrdili da kvartalna kretanja
novéane mase (uz definiciju kakva je vaZila) nisu usko korelirana s kvar-
talnim kretanjima privrede, moZe se pretpostaviti da je korespondencija
znatno bolja u duZim vremenskim razdobljima. Zbog toga bi bilo ko-
risno da se zakljudci iz prethodnog odjeljka pokudaju dopuniti sumai-
nom analizom ponude i potrafnje novca. Udinit demo to za razdoblje
od 1958. godine na dalje, kad jugoslavenska privreda poprima ve¢ ka-
rakteristike robno-novéane privrede. Taj posac moZemo prikladno za-
podeti komparativnom analizom mnekih privrednih kretanja u jedanae-
stak najekspanzivnijih trzi$nih privreda na svijetu u posljednjih dva-
naest godina. Kao ekspanzivne odabrane su privrede koje rastu po stopi
od 5% i vife godinje. Podaci su uzet] iz statisti¢ke publikacije Medu-
narodnog monetarnog fonda, &ija se definicija novéane mase pribliZava
novoj jugoslavenskoj definiciji. )

Tabela 3 omoguéuje postavljanje &itavog niza hipoteza o meduza-
visnostima monetarnih i realnih kretanja. Prije svega prosjeci (neponde-
rirani) pokazuju da s ubrzavanjem rasta rastu cijene i donekle elastici-
teti ponude noveca. U svim zemljama elasticiteti ponude novea u odnosu
na fizidki volumen proizvodnje znatno su vedi od jedinice, medutim u
odnosu na novéanu vrijednost finalne proizvodnje oni se ponekad spu-
§taju ispod jedinice, a u prosjeku misu znatnije vedi od jedinice. To
znadi da je brzina obntanja novca u odnosu na novéanu vrijednost tran-
sakcija za promatrano razdoblje bila konstantna. U svim zemljama cije-
ne ma unutra$njem trfi$tu — reprezentirane trodkovima Zivota — wvela-
tivno se brzo povedavaju. Svega su dva znalajnija izuzetka, Portugal u
prvoj grupi i Z. Njemadka u drugoj. Obje zemlje imaju i ispotprosjetne
elasticitete ponude novca. Posebno je, zbog visoke stope privrednog raz-

voja, poudan primjer Z. Njemadke. Sredene unutradnje financije uz znat-

no sporije kretanje cijena u odnosu na sve njene glavne partnere omo-
gudili su Njemadkoj revalvaciju marke i veliku dzvoznu ekspanziju. Sli-
¢an je i sludaj Japana, ¢ija je privreda dodufe manje stabilna od
njematke privrede, ali zato postizava upola vidi tempo rasta, a po
kretanjima cijena i koeficijentima ponude novca malazi se ispod pro-
sjeka svoje grupe,
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Tabela 3

Stope rasta drultvenog proizvoda, ponude novca i tro$kova %ivota
u dvanaest ekspanzivnih privreda u razdoblju 1953—1965.

Drusiveni proizvod | Koeficijenti
po stal- | po teku- | Ponuda | TroSkovi. elasti¢nosli
nim cije-| ¢im cije-} noVvca I Zivota
N nama nama | 8:1 3:2
1 2 3 | 4 5 6

1 Srednje ekspanzivie privrede

Nizozemska 5,0 9,1 6,3 33 1,26 0,69
Italija 50 9,0 11,6 33 2,32 1,29
Francuska 50 9,7 11,8 39 2,36 1,22
Portugal 5,1 6,7 74 18 145 1,10
Austrija 55 92 8,4 2,8 1,53 091
IT Visoko ekspanzivne privrede .
Gréka 6,0 10,9 16,2 34 2,70 149
Z. Njemacka 6,3 9,8 9,9 2,1 1,57 1,01
Spanija 6,42 9,ib 13,50 6,9b 2,11 1,48
Meksiko 6,6 12,7 11,6 5,0 1,76 0,91
Japan 93 13,2 15,0 3,6 1,62 1,14
Izrael 10,5 18,7 16,7¢ 6,1 1,59 0,89
Prosjek grupe I 5.1 8,7 9.1 3,0 1,78 1,04
Prosjek grupe II 75 124 13,8 4,5 1,39 1,15
Jugoslavija 1958—64, 9,5 20,6 24,9 8,8 2,62 1,21
Jugoslavija 1955—67. 7.4 23,5 17,8 12,2 2,40 0,76

a) 1956—1964,  b) 1955—1964,  ¢) 1954—1964.

Izvori: a) Za strane zemlje 1 Jugoslaviju 1958—1964. podaci su uzeti iz: Inter-
national Monetary Fund, International Financial Statistics, Supple-
ment to 1966/1967 Issues i U.N. Statistical Yearbook 1966.

b) Za Jugoslaviju po stupcima tabele: '

(1) Statistiéki godisnjak SZS za 19581965, procjena SZPP za 1966.
i moja procjena za 1967. g. (—1%).

(2) Statisticki godisnjak SZS za 1958—1966, moja procjena za 1967,
g. na bazi procjene dinamike ukupne vrijednosti proizvodnje
(46,3%).

(3) Kao pod (a) za 1958—1965, Statisticki bilten SDK 11/1967. za
1965—1967.

(4) Indeks 12/1967,
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Svojim Cudnim ponadanjem upadaju u odi dvije zemlje na oba
kraja tabele, Nizozemska d JYzrael, gdje cijene rastu znatno iznad pro-
sjeka, a ponuda novca ekspandira znatno ispod prosjeka. Prema iome
te zemlje temeljito demantiraju onu kvantitativnu teoriju novca prema
kojoj su cijene to nife §to je manje novca u odnosu na volumen tran-
sakcija. Objasnjenje je vjerojatno sli¢no kao i za isti fenomen u Jugo-
slaviji. Obje zemlje su male i veoma otvorene — Nizozemska izvozi po-
lovinu svoje proizvodnje — pa stoga inflacija cijena bitno ugrofava
njihov privredni rast. Iscrpivdi druge mjere za kontrolu cijena, one pri-
bjegavaju monetarnoj restrikciji.

Jugoslavija sa stopom rasta od 8 %% u razdoblju 1953—1964. ulazi
u sasn vrh grupe I. Emisija novca veda je nego prosjeno u grupi, na-
rofito u odnosu na fizi¢ki obim proizvodnje. Medutim, ta emisija jo§
je uvijek niZa nego npr. u Gré&koj, a drugi koeficijent elastiénosti (u od-
nosu pa nominalnj proizvod) manji je nego u nizu zemalja, dok u isto
vrijeme cijene rasiu brie ne samo od prosjeka nego i u odnosu na ma
koju drugu privredu u tabeli. U vezi s ovom konstatacijom treba imati
u vidu da je zbog institucionalnih promjena isti volumen novca mogao
u 1964. godini podmirivati veéi volumen privrednil transakcija mego Sest
godina ranije. Ipak ostaje vrlo jaka indikacija da je porast cijena imao
autonomni uzrok, da se monetarno-kreditna politika u tom pogledu ne
moZe okrivljivati i da je ponuda novca bila uglavnom ista kao i u dru-
gim zemljama.

Navedena indikacija 1 dalje se pojalava kad se promatrano razdo-
blje produZi za jo§ tri godine posljednje reforme. Monetarna emisija se
drasti¢no usporava, tako da za svega tri godine prosjeéni dimgi koefi-
cijent elastiénosti pada ma nizozemsko-zraelsku razinu. U dsto vrijeme
administrativno poviSenje cijena znatno povisuje prosjecni porast cijena
za cijelo razdoblje. Drastiéni monetarni udar morao se drasti¢no odra-
ziti na likvidnost privrede, o ¢emu nam pruZaju podatke raduni finan-
cijskih tokova Narodne banke.

S obzirom na promjene u kvaliteti novca tokom promatranog raz-
doblja ne mogu se donositi sudovi o promjenama u obrtanju novea u
posjedu privrednih organizacija, dzuzev $to je oigledno naglo povedanje
likvidnosti u 1962. godini rezultat mjera za razrjeSavanje mesolventnosti
privrede, a drastiéno.smanjenje likvidnosti poslije 1965. godine, kada
novac pada ne samo relativno nego i apsolutno, rezultat je politike mo-
netarne restrikcije. Neposredni krediti kupcima, kojima se korigira ra-
spoloZivost novea kao prometnog sredstva, kredu se, naravno, cikli¢no.
U ekspanzivnim godinama (1959, 1963, 1964) potraZivanja od kupaca su

miza (10,5—11,4% od. vrijednosti proizvodnje); u recesionim godinama

(1961, 1965—1967) ona rastu (11,8—159%). U tom pogledu situacija je
u 1967. god. ista kao i u 1961. god. U 1962. god. kao posljedica mjera
saniranja privrede potrafivanja od kupaca smanjila su se za 330 milijar-
di starih dinara odnosno za Gitavih 21%.

Kratkoro&ni bankarski krediti, kao $to se vidi iz stupca 9 tabele 4,
krecu se isto kao i privredni ciklus, koga na taj na€in produbljuju. Da-
leko najniZu vrijednost u cijelom razdoblju bankarski krediti postizu u
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1967. godini. Koliko je kreditna restnikcija bila odtra vidi se i iz podataka
da su obaveze prema dobavljadima prevazi§le obaveze prema bankama;
pmvreda Je svoj l\rec’ut supsmuxrah za bankarski.

T'lbela 4
Vrijednost proizvodnje, ponuda i potrainja novca
1$58—1967 (anin novih dinara)
Sred. placanja Kreditt Odnosi prema vrijednosil proizvodnje 4%/,
. 2 - . w Sredstva pladanja
Veedn, | o ' s3 5= JiE cdsiva pladanj Kredili
tzv.0 el E.—.. Q 3_.‘2 Sa% g2
proizy 2 E%s %fg 5T | 2:1 | 3:1 |Ukupnol 4:1 |5:1 g
z 272 | 255 083 .
1 2 | 3 4 5 6 7 8 9 10 | 1
1958. 60.810 3.174 7.085 9481 5.657 52 116 168 156 93 249

1959, 71.030 3.190 8.094 11822 7.458 45 114 159 166 10,1 26,7
1960. 85.983 3.859 11.277 13413 8961 45 13,1 17,6 156 104 26,0
1961, 99.882 4.827 15.623 14.924 12.873 4,8 158 206 149 129 2718
1962, 107.547 6.398 12522 1685 9965 59 11,6 175- 157 93 250
1963. 131197 7.305 14.925 19.904 11.732 56 114 170 152 89 24,1
1964, 167.185 8.546 17.605 21514 14706 51 10,6 157 129 88 217
1965. 212,747 10419 25.185 24,194 20.159 49 118 167 114 95 209
1966, 263322 9776 34309 26742 28592 3,7 13,0 167 102 109 21,1
1967. 279.900 7450 42,700 29.200 34400 2,7 153 18,0 104 123 227

a) Prodaja roba i usluga privrednih organizacija vie investicije u za-
like viSe promjene u potraZivanjima od kupaca

b) Gotov novac, Ziro i teku¢i racuni i sredstva u platnom prometu pri-
vrednih organizacija.

Izvor: Za 1958—1966.- Godisnji izvjedtaj Narodne banke Jugoslavije za 1966.
god., Za 1967. god. moja procjena.

Ukupna sredstva pladanja (novac i dugovanja kupaca) i ukupni
krediti (tj. bankarski i neposredni) predstavljaju dosta stalne propor-
cije vrijednosti proizvodnje: prva se kreéu u intervalu 15,6—20,7%, po-
tonji u intervalu 21,4—279% s tendencijomn pada. Medutim, kretanja
unutdr dntervala nisu sludajna, veé sistematska, i to tako da se brzina
obrta smanjuje u retardacionim fazama ciklusa, a poveéava se u akcele-
rativoim fazama. U dolu jedne depresije ni 21% ukupnih sredstava pla-
danja ili 28% ukupnih kredita u odnosu na proizvodnju nece biti do-
voljno; u periodima privrednog uspona i 16% sredstava placdanja odn.
22% kredita mogu biti sasvim dovoljni. Medutim, potrebne ukupne ko-
lidine movca i kredita zavise 4 od njihove kompozicije. Novac se brie
obrée mego dugovi kupaca, a sli¢no, &ini se, vaZi 1 za bankarske krediie
u odnosu na potraZivanja dobavijala. I to je onda, pored ostalih uocenih
ranije, Joé jedna indlkacija izvanredne vainosti koju ispravno doziranje
novca i kredita ima za odriavanje normalnog ritma privrednih tran-
sakcija.
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3. Kretanja cijena

Varijacije u kolidinama novca odmah se i u popularnO] iu strue-
noj predodzbi veZu uz kretanja cijena. Ranija nam je analiza dala neke
indikacije da su te pxedodzbc bar $to se 1ie jugoslavenske privrede,
pogredne i da kretanja cijena imaju svoj specifi¢an, autonomni uzrok.
Otkrivanje uzroka koji na zadovoljavajudi nagin obja¥njava tekuda, kvar-

talna, klehn]a cijena u jugoslavenskoj privredi bilo bi od velll\o<y zna-
¢aja za nauno fundiranje stabilizacione politike. Upravo llJeS'Wal]]u
tog problema, ukoliko ono ostaje u okvirma ove studije, posveéeno je
istraZivanje koje slijedi.

Tabela 5
Implicitni deflatori komponenti drudtvenog prbizvodh i
neki indeksi cijena 1953-—1967.
Lancani indeksi impliciinih Langanl indeksi cijena pro-
deflatora drustvenog proizvoda® izvodaca na malo
Privreda Poijopr. | Indusir. oolfl‘:s]{ei Poljopr.?) |Industr.2) l?dpei;s“)
1953. 101,4 97,6 98,4 113,8 109 98 100
1954, 1104 114,7 101,6 114,5 111 98 94
1955, 104,8 1108 106,8 97,0 114 105 110
1956. 107,8 1242 95,2 110,6 104 101 105
1957. 100,7 99,3 96,0 108,1 110 99 101
1958, 96,9 96,8 98,7 94,7 88 101 102
1959. 105,3 97,7 106,4 112,77 104 100 101
1960. 111,0 . 1158 106,4 1132 109 102 107
1961. 1104 1216 1049 1100 113 104 108
1962. 107,5 116,7 101,1 109,7 ‘ 118 100 107
1963. 1082 113,22 103,8 11,3 110 101 104
1964. o 1182 1236 115,0 120,1 124 105 109
1965. 126,0 146,0 1139 - - 1315 143 115b) 129b)
1966. N S - N 118 111b) 123b)
-1967. . - - .. 97*  102b)**  107b)r¢=
Prosjek 100,9 111,0 102,9 109,6 102 1012 1040

1953—1964.

* januar—septembar, ** januar—oktobar, *¥* januar—novémbar
Izvori: a) Statistiéki godi$njaci SZS
b) Indeks
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Tabela 5 daje nam prije svega opéu predodzbu o kretanjima cijena
u Jugoslaviji. I kod implicitnih deflatora dru$tvenog proizvoda i kod
direktnih indeksa cijena vidi se da je dinamika industnijskih cijena znat-
no mirnija nego dinamika cijena bilo u poljoprivredi bilo u ostalim
oblastima. To znadi da je industrija uspijevala apsorbirati i vece vari-
jacije i vedi porast cijena drugih oblasti 1 sve do 1964. godine zadrZati
veoma stabilne vlastite cijene. Ima malo sumnje da industrija iaj rezul-
tat ima zahvaliti prvenstveno brzom porastu produktivnosti rada § efi-
kasnosti investiranja, §to je opet sa svoje strane rezultat brze ekspanzije
proizvodnje, kako je to ulvrdeno u poglavlju o produktivnosti rada.

Usporedenje implicitnih deflatora i direktnih indeksa pokazuje po-
stojanje istih tendencija i reda veli¢ina variranja, ali inae slaganje nije
nipodto idealno. Razlike mogu biti rezultat principijelnih razlika u in-
deksima (jer indeksi mjere razli¢ite fenomene), ali i metodolo§kih i
drugih pogre$aka, Kako mi nisu poznala istraZivanja iz ovog podrudja,
nemogude je na ovom mjestu davati ocjenu. Treba dpak upozoriti na
jednu metodolodku specifi¢nost koja moZe imati znalajne posljedice:
cijene proizvodala sadrie i porez ma promet, koji su do posljednje re-
forme uglavnom pladali proizvodadi. Na taj nadin, bududi da se porez
na promet mijenja od vremena do vremena, i to se mijenja nezavisno
od proizvodada, ovo u stvari i nisu cijene proizvodaca, tj. ne formiraju
ih proizvodadi.

Naga tabela na kraju pokazuje da su, nakon uskladivanja cijena na
vigem nivou u 1965. godini, Jan&ani indeksi cijena u 1967. godini skoro
vradeni na prosjek iz razdoblja 1952—1964, a poljoprivredne cijene i is-

' Gene induslryskih prorzvodts
—_— 591: ff;sf:"rvy:

remmmmme  Gpene pofopriveednihproizvods
—— e Pronzvodip pojoprvrede i\

LI

Landan ndekst
.3

4

st

Graf 4: Indeksi cijena proizvodaca

'_ pod tog prosjeka. U daljem teksiu zadr¥at demo se na analizi kreténja
cijena jproizvodada u poljoprivredi i industriji te industrijskih cijena

na malo i opéeg indeksa cijena na malo. Kod toga u intenpretiranju gra-
fikona valja stalno imati na umu da linije lan¢anih indeksa ne predstav-

e —— 4
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ljaju kvartalne indekse promjena cijena u sukcesivoim kvartalima vec
(da bi se eliminirali sezonski efekti) indekse istih kvartala u sukcesiv-
nim godinama, kao $to je to opéenito uradeno u grafikonima ove studije.

Zapoénimo s poljoprivrednim cijenama, koje je lakSe analizirati.
Privreda je iz administrativnog perioda iza$la s velikim disparitetom
jzmedu industrijskih i poljoprivrednih cijena na Stetu potonjih. Razvija-
nje tr#i¥nih odnosa zahtijevalo je uklanjanje tog dispariteta, tako da u
promatranom razdoblju dolazi do stalnog i brzog porasta poljoprivred-
nih oijena. Za period 1952—1964. taj porast iznosi prosjeéno godidnje
preko 10%. Kako ishrana apsorbira oko polovinu sredstava porodiénih
budZeta, porast poljoprivrednih cijena uvjetovao je znafajan porast
tro¥kova Zivota koji su pritiskom na li¢ne <lohotke izazvali snaZne infla-
cione tendencije.

$to se tide godi¥njih promjena, moZe se ofekivati da dobra Zetva
uslovljava pad cijena (u nafem sludaju: pad stope rasta cijena) u tre-

¢em i etvrtom kvartalu iste godine i u prva dva kvartala naredne go- -

dine. To oCekivanje potvrduje grafl 4. Kako se dobra i lo3a Zetva pojav-
ljuju naizmjenice svake druge godine, to se onda dolovi i vrhovi krivu-
lje cijena, uz mali fazni pomak, poklapaju s dolovima i vrhovima krivu-
lje poljoprivredne proizvodnje, To poklapanje prestaje poslije 1959. go-
dine jer je poslije te godine dvogodidnji ciklus dobrih Zetvi prekinut.
No opéa zakonitost obrnutog kretanja stopa porasta proizvodnje i cije-
na, uz odredenu docnju, ostaje. Ne widi se nikakva povezanog godi¥njih
promjena industrijskih i poljoprivrednih cijena. Medutim, povremeno
dolazi do poklapanja inflacionih perioda, kao 1954/55, 1960/61 4 1964/64,
i tada dolazi do jakog inflacionog talasa u cijeloj zemlji (v. tabelu 5).
Ono 3to prve pada u odi kod industrijskih cijena jest ved istaknuti
vrlo mali porast, svega neSto preko 1% prosjecno godidnje u razdoblju
1952—1964. Nema mnogo zemalja na svijetu s tako mirnim kretanjem
industrijskih cijena, Taj rezultat je utoliko znacajniji $to je u istom
razdoblju postojao jak inflacioni pritisak poljoprivrednih cijena kao i
pritisak Zestih privrednih reorganizacija. Industrija je brzim povedava-
njem proizvodnosti rada kao i efikasnosti koriStenja sredstava uspje-
vala da apsorbuje taj pritisak. U stvari u periodu 1954—1955. industrij-
ske cijene podinju slijediti poljoprivredne cijene. Kad je taj trend po-
stigao kulminaciju 1955. godine, tlolazi do osnivanja Zavoda za cijene
i obaveze traZenja dozvole za povedanje cijena. Te mjere, uz neka pla-
foniranja cijena i potpomognute odgovarajucom kreditnom politikom,
smirile su industrijske cijene u narednih § godina. Manja kolebanja od-
raZavaju odredene trzidne zakonitosti. Visoka industrijska proizvodnja
sniZava industrijske cijene (odnosno njihove indekse porasta) a miska.
povisuje. To je veoma vaZna konstatacija. Proizlazi da u jugoslavenskim
uslovima industrijska ékspanzija ne vodi (do neke, dosta visoke, gra-
nice) doinflacije, v2¢ do boljeg zadovoljenja hroniéno nesaturirane po-
trolacke trainje. 1 obrouto, u depresivnim periodima imat demo jake
inflacione pritiske, zbog toga §to postoji tendencija da se u tim perio-
dima vre administrativna poveéanja cijena (1962, 1964. i 1965. godine),
kao i zbog jednog za sada jo§ neidentificiranog uzroka. To nisu nuZno
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normalne karakieristike {rZita?), veé su odraz odredenog institucio-
nalnog sistema. Efekti su jadi kad se poklope vrhovi i dolovi industrij-
ske i poljoprivredne proizvodnje.

Opisana slika naglo se mijenja pri kraju razdoblja, kad dolazi do
eksplozije cijena, poljoprivrednih kao i industunijskih. Ta je eksplozija
vjerojatno djelomi¢no pripremljena suvie rigidnom politikom cijena
u prethodnih 8 mirnih godina. Neke cijene ostale su suvise dugo zako-
vane pa se smanjila rentabilnost proizvodnje, a realni liéni dohoci
poleli su zaostajati. Stabilnost cijena u nizu grupacija postizavana je
subvencijama bilo direkinim bilo indirektnim (kroz smanjenje drustve-
nih obaveza). Proizvodnja elekiroenergije, ugljena, cine metalurgije, Ze-
ljezni¢ki saobradaj i druge grupacije radile su sa subvencijama, na gra-
nici rentabilnosti ili ¢ak s gubitkom. Umjesto razvijanja trZignih odnosa
poslo se udobnijim, ali opasmim putem svakogodi$njeg povedavanja obi-
ma administrativne kontrole cijenasd) I fako su se disparitetl gomilali
ispod naizgled mirne razine. U 1961. godini industrijska poduzeda pod-
nijela su Saveznom zavodu za cijene zahtjeve za porast cijema 12.800
industrijskih proizvoda, u 1964. godini broj zahtjeva presao je 69.000.4)
Zbog toga, kad su istaknuta nalela izjednaCavanja uslova privredivanja
i opteredenja budZeta raznih subvencija, do uskladivanja cijena moglo
je dodi samo na jednom znatno viSem nivou. Drugo je, medutim, pita-
nje da li je takvo uskladivanje trebalo dizvrditi odjednom putem jedne
drasti®ne administrativne intervencije, i da li je na njega trebalo dekati
osam godina, ili je postojalo i neko efikasnije rjesenje. Administrativno
uskladivanje je u stanju da ukloni samo najgrublje disparitete, a osim
toga u isto vrijeme stvara i nove. Zamrzavanje cijena, koje je prirodna
posljedica administrativne intervencije, a koje traje mjesecima, poten-
cira stare disparitete 1 takoder stvara nove, jer se u dinamidkoj privredi
relativni odnosi tro$kova proizvodnje stalno mijenjaju. Stoga u mnared-
nom periodu moZemo ocekivati daljnje poremecaje na trzistu. U stvari
veé 1966. godine-Saveznom zavodu za cijene stiZe isti broj zahtijeva za
povisenje cijena kao i u 1964. godini.

Medutim, dugoroénije gledano slijededi zakljufak izgleda da je
nesumnjivo tacan. Bududéi da se u jednom turbulentnom 12-godi$njem
periodu u kome su poljoprivredne cijene rasle 10% godi3nje, uspjela sa-
tuvati stabilnost industrijskih cijena, to se adekvatnom politikom cijena
ta stabilnost moZe otuvati i ubudude, utoliko viSe §to su glavni dispariteti
poljoprivrednih i industrijskih cijena otkionjeni, a znacenje poljopri-
vrednée proizvodnje u druftvenom proizvodu se smanjuje. Adekvatnost
te politike zavisi o onom faktoru koji upravlja promjenama industrijskih
cijena, a na ¢ije identificiranje sada prelazimo.

2) U stvari upravo obratni efekti smatrali su se do sada kao normalne reakcije triista:
porast proizvodnje vodi do inflacije, a usporavanje proizvodnje uslovljava deflaciju,

3) U 1958, pod. cijene su bile kontrolirane u 10 industrijskih grana od ukupno 20; u
1962, god, u svim granama jzuzev brodogradnje. U 1962. god. u 16 industrijskih grana kontrolom
cijena bilo je obuhvadeno 60-—100% vrijednosti- proizvodnje. (K. Dieba, M. Beslaé, Privredna
reforma, Stvarnost, Zagreb, 1965, s, 71). U 1964. god. oko 60% industrijskih proizvoda bilo é'e
od kontrolom, u prvom fevartalu 1965, god. industrijske i druge cijene su zamrznute, a do

ja 1967. god. liberalizirano je manje od polovine cijena tako da situacija u tom- pogledu nije

bila bitno bolja nego u 1964. god. K .

4) Karli, Kritiéki prikaz refima cijena prije { poslije reforme, Ekonomski institut, Za-
greb, 1967, s, 27. ’
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Recesije iz 1961. i 1965—67. pokazale su da uza svu monetarnu
restrikeiju i gomilanje zaliha oijene i dalje rastu, ¢ak i viSe nego ranije.
Taj paradoks ostao je nerazjasnjen. Smatralo se — a to miSijenje podr-
¥avaju struéni krugovi i danas -— da se radi o jednoj deformaciji nedo-
voljno trzisne privrede, deformaciji koju Narodna banka vec dvije go-
dine pokusava ispraviti potezima rigidne monetarne-kreditne restrikcije.
Mend se, medutim, €ini logi¢nijim pretpostaviti da razlike u reakcijama
jugoslavenske privrede u odnosu na klasiéne kapilalisti€ke trzi$ne pri-
vrede ne proizlaze iz njenih deformacija, ve¢ iz vazlika u inslitucional-
nom sisternu. Razmotrimo za trenutak 3ta se deSava u toku jednog
ciklusa. S usporavanjem proizvodne ekspanzije kapaciteti se nedovoljno
komiste, fiksni troskowi (amortizacija, rezija) po jedinici proizvoda ra-
stu, a rastu i varijabilni tro§kovi jer kolektivi — sasvim normalno i sa-
svim ispravno — izbjegavaju otpudtanje svojih drngova. Nadalje, u
jednoj brzoj privredi prosjeéni liéni dohoci brzo rastu, pa s odredenom
inercijom nastavljaju rasti i kad je recesija ve¢ zapolela. Isto tako se
j zapo$ljavanje nastavlja i nakon pocetka zecesije, jer proizvodadi ne
reagiraju trenutaéno na obrtne tac¢ke ciklusa i jer je, kako se &ini, jedna

socijalno-psiholo$ka karakteristika donosilaca odluka u tome da krai-

koro¢na predvidanja vrie na taj nadin $to ekstrapoliraju tendencije iz
neposredne pro$losti. Kao rezultat opisanih pojava nominaini diéni do-
hoci rastu brZe od produktivnosti rada, a pod pritiskom povecanih je-
dinidnih troskova rastu i cijene. Kako bankrotstva i masovna otpustanja
radnika — sredom — ne dolaze u obzir, to privreda ubrzo postaje ne-
solventna, a zatim, kad se neizbjeznim kreditnim injekcijama ponovo
osloni ma noge, zapodinje nova privredna ekspanzija u kojoj svi nave-
deni razlozi djeluju u obrnutom smjeru, pritisak troskova popusta i ci-
jene se smiruju ili ¢ak padaju.

Valjalo bi sad upravo izloZenu teoriju podvrdéi empirijskom testu.
U grafikonima 1 i 2, koje smo ranije analizirali, ucrtana su i kretanja
cijena. Korelacija izmedu deflacionirane realizacije privrede i opdeg
indeksa cijena ma malo iznosi r = 0,62, §to znadi da je veza &vrsta i
negativia. Proizlazi da su cijene na malo na neki naéin vezane uz fizicki
volumen realizacije, ali tako da cijene rastu kad se realizacija usporava

-i padaju (ili rastu sporije) kad se realizacija ubrzava. :

U graf 2 ucrtani su i podaci o porastima ukupnih li¢nih dohodaka
u privredi. Na Zalost do 1964. godine raspolaZemo samo godi¥njim poda-
cima. No i to je dovoljno da se uodi da s izuzetkom 1958. godine, kad
se tacka liénih dohodaka nalazi ispod linije realizacije (i kad su stoga
svi indeksi cijena izuzetno niski, kako se vidi iz tabele 5), di¢ni dohoci
stalno rastu brie od realizacije, pa prema tome i od proizvodnje. Ima
stoga malo sumnje da je jugoslavenska privreda tako sazdana da posto-
je ogrommi pritisci na poveéanje li¢nih dohodaka, No slufaj 1958. go-
dine pokazuje da se ti pritisci mogu savladati ak i.u jednoj recesiv-
noj godini. )

Kako za industriju raspolaZemo s vi¥e podataka, to je u graf 1
ucrtana linija omjera lanfanih indeksa nominalnih liénih dohodaka {
produktivnosti rada. Ti omjeri govore za koliko u pojedinim godinama
li¢ni dohoci po zaposlenom rastu viSe od.ostvarenog povedanja produk-
tivnosti rada. Da bi se eliminirala slutajna odstupanja ucrtani su 4-kvar-
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Bududi da su ti omjeri stal-

S ‘ect orieinalnih omiera. K ' :
talnd pomiéni prosjeci originalnih omj o yaistu bre od profzvodnje,

no vedi od jedinice, to znadi da dohocl stalno 300 I T T g
¢ime se potvrduje korstatacija uéinjena za ‘13111.‘_}11 cu s ausJ rl'oé depre-
jzuzetak je 1962. godina kada omjer pada na Jq-]"ske (P;i'en é) n\q-iru "up(v
sije, velikih kredita {4 velike likvidnosti industri] ] . ’
tabelu 5). . : o3

Dosada3nja analiza, a i paZljivo Pforflatr?lfec%feﬁ llgnllig‘gtjfcan:
{o da mora posiojati dosta &vrsta veza jzme mo om'ers landanil in-
omjera pretjecanja -— da tako skraceno nazove st ragh i to takva
deksa nominalih liénih dohodaka i prodlf‘ktl“.”?cf o '-en': 1‘0112\706'16'1 ‘i
da visokini omjerima odgovaraju visoki H-ldel\sfim] o‘L\n%u"u ovlu ‘hi—
obrnuto. Regresioni i korelacioni obrafuni sast potvrdug

potezu: . .
Xy =497 4+ 473 X», =084 (I—a)

(4,9)
Xy =818+ 178 Xo, 1=057 (1—b)

(4,8)

Varijabila Xy predstavlja indeks cijena Prolzvoii‘ia “;é‘;igg:?: pgﬁ;
izvoda, X» prosjeéni smjer pretjecanja vremeél o I;e N cifelo rapzdc;-
kvartala. ispred indeksa cijena. JednadZba a) 0 _I:: dnadsba b)Jis-kl'uéu‘e
bije za koje postoje podaci, tj. za 1957—I/19671'.e] U zagradama SuJ kalgo
posljednju reformu tj. period od 1/1965. na dil’J 'Reargsioni KoeFieiienti
je to nobigajeno, navedene standardne pogr e-s:ke:ezu‘l:tata ‘e vrlo 1?05 ta
su visoko znakajni (i uz 0,1%). Interpretacijd lcan'a taéJno 'edrilzlk o
(uzimamo slutaj (a)) ukoliko je omjer p ret'JZTtJrema tomJe moquée
dinici, X» = 1, indeks cijena projzvodaca IZDOSL--er;e‘?i; ak ne o’rqstxf' to
‘je da dohoci rastu brze od proizvodnje a da clj liéniﬁ dohof;ak; dzﬁosi
granitno pretjecanje produktivnostl od staBe t .. 0 T T anie
6 149, uz vedée omjere nego $to je ovaj granlcmb : J.t' Ubranie orasga
padaju; i na kraju, svako povecdanje omijera za ,:aéa\; oiiene qu%% e
dohodaka u odnosu na proizvodnju za 10%, PO;fekti Vaije uz J;e‘ke g;rg:
za otprilike polovinu procenta pretjecan)a. Ovi tope odstupaju od :pvro-
sjetne stope rasta i modificiraju se wkoliko t€ S P J

sjeka. . . g . ‘tranj ca-
" Upravo dobivenj rezultati kao 1 ranijé ,‘n?i?g;ﬁal ﬁﬁigﬁ?eﬁ%‘n’;
zuju na moguénost daljnjeg poboljfanja objasnjenja va ja cij

proizvodada. Naime, pritisak na cijene ne ovas;l jl?tlniom é)sttiolileeé léogk?oife
rast prosjednih dohodaka pretice w;')oras.t pro Hecanja vise ce pritiskati
u kojoj fazi ciklusa se to deSava. Isti omjer pre J‘ka 4 e potpu-ﬁo ey
trodkove kad su kapaciteti slabo uposleni neg° tizat oo variiablu
iteni. Da bismo uzeli u obzir i ovaj utica) konsei'ecawn'a dakle o \JlakO'
X kao razliku izmedu indeksa rasta i indekszz I:(f}d 11 . mJl e o pre:
X» = indeks fizi8kog obima industrijske -pﬂ}-z‘,er ie kérelacijaji c{alje
ticanja puta 100, I ova se hipoteza potvrduje ) )

poboljsava: - . .
: Xy =1023—0,425 X», r=089 (2—a)
(0,036) o
Xy =101,9—0239 Xs, r=072 (2—b)
(0,043)
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Interpretacija jednadZbe (a) sad je ova: ako se razlika izmedu
indeksa rasta i indeksa pretjecanja poveda za 1, Xe = 1, indeks cijena
de se smanjiti za 0,4; ta razlika mora iznositi bar 54 da se cijene pro-
izvodaca ne bi mijenjale. To onda znadi da v prosperitetnim razdoblji-
ma omjer pretjecanja moZe biti priliéno visok (mpr. 1,10 ako je stopa
rasta 5/4%) — a u tim razdobljima produktivnost rada i prosjeéni
dohoci i tako brzo rastu pa pritisak ma pretjecanje nije velik — a da
cijene ipak ne porastu; i obrnuto u depresiji i malo povedanje omjera
(npr. omjer 1,01 uz stopu rasta od 3%) dovest ée do porasta cijena. Uko-
liko prosjedni dohoci pretjeéu produktivnost (odnosno ukupni dohoci
proizvodnju) istim tempom koji raste i proizvodnja, medu njima nema
razlike, te je stoga X» = 0, a porast cijena odreden je konstaninim &la-
nom. Kako konstanini &lan otprilike odgovara prosjednom porastu cije-
na proizvodada industrijskih proizvoda, 1o se jednadiba moZe tumaé&iti
(heuristi€ki) i tako da prikazuje neki prosjeéni trend cijena (stalni &an)
oko koga cijene osciliraju na dolje ili na gore ovisno o tome da li je
vedi indeks proizvodnje il indeks pretjecanja (X2 = 0).

Usporedenje jednadibe (a) i (b) u oba para jednad?bi pokazuje
da je ukljudivanje reforme u promatrano razdoblje povisilo korelacije
i regresione koeficijente. To moZe znafiti dvije stvari: (1) ili je do%lo
do promjene u reakcijama privrednih subjekata, tako da faktor pretje-
canja i kvantitativno viSe utie na cijene i u viem stepenu ih objadnja-
va ili (2) indeksi cijena proizvodada u posljednjih devet kvartala, koji
odgovaraju reformi (kad je porez na promet uklonjen iz proizvodnje),
bolje odrazavaju prave cijene proizvodada. Mogudéa je, naravno, i kombi-
nacija oba faktora, ¢ime se efekti pojalavaju. Na ovo pitanje nede se
modi odgovoriti prije no $to protekne jo§ meko vrijeme i/ili od Savez-
nog zavoda za statistiku dobijemo rekonstruisane serije indeksa distih
cijena proizvodaca.

Koeficijent korelacije r = 0,89 jzmedu indeksa cijene proizvodada
i sloZene varijable Xp znai da smo razlikom indeksa rasta i indeksa
pretjecanja uspjell objasniti oko 80% tekudih varijacija cijena proiz-
vodala. Time je nesumnjivo utvrden dominantan faktor formiranja ci-
Jjena proizvodada. Ranije zagonetke oko toga kako cijene rastu kad nov-
ca nestaje, a zalihe se smanjuju — sada se lako objadnjavaju. Medu-
tim, bilo bi korisno kad bismo mogli objasniti i neto od preostalih dva-
desetak procenata varijacija cijena.

Prirodna je pretpostavka da emisija kredita djeluje na cijene, pa
da se stoga varijacije cijena mogu bar djelomi¢no objasniti varijacijama
u kreditima. Ocigledno je takoder da se krediti moraju staviti u odnos
s medim &emu krediti sluZe. Ustanovili smo ranije da u industriji kre-
diti prate zalihe. Prema tome nasa druga nezavisna varijabila, X3, mogla
bi predstavljati omjer lan¢anih indeksa ukupnih kredita za obrina sred-
stva i fizidkog obima industrijskih zaliha. Cini se plausibilnim pretpo-
staviti — u stvari to je veoma ragirena tvrdnja mna kojoj se zasniva svo
opravdanje restriktivne kreditne politike — da de za wrijedmosti tog
omjera dznad jedinice cijene rasti, a kad krediti ekspandiraju sporije od
zaliha, da ce cijene padati. Medutim, ova pretpostavka ne samo $to se
ne moZe empirijski verificirati veé se, u uslovima jugoslavenske privre-
de, pokazuje kao pogredna. Uvr§tavanje X3 u jednadibu (a) pokazuje

2 Ekonomska analiza
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da je odgovarajudi regresiond koeficijent nesignifikantan veé ma nivou
od 10%. Uvrgtavanje X3 u jednadzbu (b) daje regresioni koeficijent koji
je signifikanian jo¥ na nivou od 5%, ali 'je negativan, §to._je suprotno
pretpostavci. Potonji rezultat, naime, znadéi da brZa ekspanzija kredita u
odnosu na zalihe dovodi do pada cijena. Ovaj paradoks se lako razrje-
$ava kad se sjetimo da kredjti stimuliraju proizvodnju, ekspanzija pro-
izvodnje smanjuje troS§kove, a manji jediniéni tro$kovi manje pritidéu
cijene. . .

Kao &to je vec istaknuto, za privredu u cjelini ne postoje kvartalni
podaci kao za industriju, pa zbog toga nije mogude izvladenje tako &vr-
stih zakljucaka. Valjalo bi ipak pokuati ispit‘ati .§t_a.se moi? u-_raditi i‘s
postojedim podacima. PO‘k:u§aF ¢emo stc?:ga objasniti i kretanja industrij-
skih cijena ma malo i opéeg indeksa cijena na malo.

¥, = 421+564 XNo, r=0,77 (3)
(13,0

X, =1034—0574 Xa, r=0,88 4)
(0,085) ‘

U obje gornje jednadzbe varijabla X predstavlja indeks cijena na
malo industrijskih proizvoda. X» u jednadibi (3) znadi omjer lanéanog
indeksa ukupnih }iénih dohodaka u privredi (bez privatnog sekiora) i
indeksa ukupnog drustvenog proizvoda (bez drustvenog proizvoda po-
ljoprivrede), dakle radi se o ved poznatom omjeru pretjecanja. Xs u
jednadzbi (4) sloZen je ma slian naéin %kao i u jednadZbi (2), tj. pred-
stavlja razliku izmedu indeksa rasta druStvenog proizvoda (bez poljo-
privrede) i indeksa pretjecanja definiranog kao u (3). Swi podaci su
‘zodi¥nji 1 odnose se na razdoblje 1952—1967. Iz definicije upotrebljenih
varijabli vidi se da one nisu niposto teorijski idealne.-Medutim, rezultati
su iznenadujuce povoljni. I sada je korelacija visoka i poviSuje se s pre-
laskom od jednostavne na sloZenu wvarijablu Xs. Prema tome, vaZe i in-
terpretacija i zakljuéel izvedeni prilikom analize jednadZbi (1) i (2).

X, = 36274 64,16 Xa, =090 (5)
‘ (6,70} :
X, = 107,73—0436 Xs, =090 (6)
(0,046) .

.Opéi indeks cijena na malo obja$njavaju jednadzbe (5) i (6) gdje
je to zavisna varijabla. Xeu (5) definiran je kao omjer lan¢anih indeksa
li¢nih dohodaka i deflacionirane realizacije privrede. Xz u (6) znadi raz-
liku izmedu éndeksa rasta deflacionirane realizacije privrede i indeksa
pretjecanja definiranog za (5). Podaci za razdoblje 1955—1963. su go-
di¥niji, a za 1964—1967. kvartalni. S obzirom na prividno haotitno kre-
tanje napladene realizacije i grubost primjenjenog deflatora, dobiveni
korelacioni koeficijenti jo¥ vie iznmenaduju. Razlika izmedu upotrebe
.proste i sloZene varijable X, sad je iSCezla. Jalina korelacione veze mo-
gla bi se mo?da objasniti-time §to su za razdoblje od 1964, godine na
dalje ﬁ:potrebljeni kvartaini podaci e je stoga to razdoblje dobilo Cetiri
puta veéi ponder u odnosu na prethodno razdoblje za koje raspolaZemo

R

s

CIKLUS!, MONETARNI FAKTOR] 1 CIJENE 19

samo godiinjm podacima. A upravo za razdoblje 1964—1967, kako smo
to ranije vidjeli, postoje jake indikacije da je doslo do &vrce veze iz-
medu relativnog kretanja liénih dohodakad variranja cijena.

Korisno je, zatim, da se provjeri 4 hipoteza o kreditima, U jed-
nadzbu (4) uvrdtena je stoga i varijabla X3, koja u jednoj varijanti znati
omjer lananih indeksa kredita za obrtna sredsiva i lancanih indeksa
fizidkog obima ukupnih zaliha u privredi, a u drugoj varijanti, omjer
istih landanih indeksa krediia i lanéanih indeksa dmu$tvenog proizvoda
u stalnim cijenama (bez poljoprivrede). Smisao prve varijante je pret-
postavka da krediti pokrivaju zalihe, a druge -da su proporcionalne fizi¢-
kom volumenu realizacije i da odstupanje od ovih normi uti¢e mna cijene.
U jednadZbu (6) kao X3 uvrsten je omjer kredita i deflacionirane reali-
zacije. U sva tri sluéaja regresioni koeficijenti uz kreditnu varijablu bili
su nesignifikantni ¢ak i na razini od 10%.

Prema tome prili€no je sigurno da kretanja kredita ne obja¥njava-
ju varijacije cijena. A da }i postoje onda neki drugi dodatni faktori koji
objadnjavaju onih preostalih dvadesetak procenata varijacija cijena pro-
jzvodaca i cijena na malo? U ovom trenutku odgovor na to pitanje mije
poznat. Medutim, sasvim je mogude da s ispravnim indeksima cijena
proizvodada omjer pretjecanja objadnjava i viSe od 80% varijacija, za
§to smo jednu indikaciju veé naveli naprijed. U tom sludaju moglo bi se
desiti da nekih daljmjih znadajnijih sistematskih pojedinaénih faktora
i memas) Medutim, veéu izvjesnost u ovo pitanje mogu unijeti samo
daljnja istraZivanja.

Jedan od veoma popularnih kandidata za objasnjenje varijacija u
cijenama predstavljaju investicije. KaZe se da velike investicije napuha-
vaju traznju, a ova, kad prekoradi ponudu, dovodi do povecanja cijena.
Nepostojanje kvalitetnih kvantalnih serija o investicijama omoguduje da
direktno ispitamo ovu hipotezu. Osim toga, ovog puta bi za adekvatnu
analizu bjo potreban &itav jedan skonomski model, ¢ija konstrukcija iz-
lazi iz okvira ove studije. Medutim, ne§to se moZe reéi ved i u ovom
trenutku. Cjelokupna dru$tvena potraznja u jednom razdoblju sastoji
se od reprodukcione, 1i€ne i opée potrosnje, izvoza i investicija. Nasuprot
toj trainji stoje tokovi iproizvodnje i moguénosti uvoza. Ukoliko ta dva
globala nisu jednaka, dodi ¢e do poremedaja, koji de se odraziti i na ci-
jene. Medutim, unaprijed nije poznato koja komponenta tra?nje je tome
doprinjeld. Prema tome, desi zakljuCak da postojanje globalnog viska
iraZnje pokazuje pretjeranost investicija, predstavlja ekonomski nonse-
quitur. $tavige, moZe se dogoditi da su oba globala ista, ali se u struk-
turi znatno razilaze — primjer; 1966—1967. kad su naglo smanjene in-
vesticije — pa da dode do velikih poremeédéaja, nestadice jedne robe 1
neprodatih zaliha druge. Prema tome dinvesticije bi se mogle javiti kao
faktor poremedaja na triidtu jedino onda ako se dalje povedavaju i onda
kad proizvodadi investicionih dobara veé potpuno koriste svoje kapa-
citete dok su uvozne moguénosti iscrpljene. Nije mi poznata meka ozbilj-

5) U istraZivanjima, kao 3to je ovo nade, uvijek je korisno da se provjeri utjecaj even-
tualnog vremenskog trenda. To provjeravanje je pokazalo da je u svim jednadibama, uz jedini-
mzuzetak jednadibe 2.a, koeficijent vremenske varijable nesignifikantan ved na razini od 10
U spomeniitom izuzetku on postaje nesignifikantan kod 1% (povecavdi prethodno koeficijent
korelacije na 0,90), Prema tome mogcma zakljugiti da ne postoji vremenski trend u objadnjavanju.

2%
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nija studija iz tog podruéja, a postojede empirijske analize ne daju ni-
kakve indikacije da bi u odnosu na raspoloZive kapacitete i mogudénosti
uvoza viSak dinvesticione traZnje bio vedi od viska reprodukcione ili
potrosne traznje.

MozZemo sad podi i korak dalje. Bududi da su investicije sinhroni-
zirane s privrednim ciklusima tj. ekspandiraju v usponima, a smanjuju
se u padovima ciklusa, dok se cijene smanjuju u usponima, a rastu u
padovima — 1o je malo vjerojatno da ekspanzija investiranja dovodi do
porasta cijena u cjelini (dako, recimo, proizvodadi nekih gradevinskih
materijala mogu privremeno eksploatirati konjunkturu inflacioniranjem
svojih cijena i sl)., A dugorodnije gledano investicije, naravno, smanjuju
cijene jer ubrzavaju proizvodnju i podiZu produktivnost rada.

Na kraju valja primjetiti da upravo izvrSeno ispitivanje mehanizma
fluktuiranja cijena proizvodada i cijena na malo predstavlja tek poletak
ispitivanja inflatornih mehanizama u jugoslavenskoj privredi. Na§ za-
datak bio je ogranifen okvirom ove studije. Pobolj$anje podataka i kon-
struiranje novih vremenskih serija omogudit ée da se poveda taénost
obja$njenja formiranja cijena. Konstruiranje ekonomskih modela omo-
guéit ée otkrivanje novih veza. Eksperimentiranje s uprosjecavanjima
i docnjama poboljSat de regresione veze. A u meduvremenu ekonomska
politika moZe se pouzdano osloniti na slijededi zakljucak: ako prosjecni
liéni dohooi me budu rasli brZe od produktivnosti rada, uz ostale nepro-
mjenjene uslove cijene u jugoslavenskoj privredi bit de savrSeno stabil-
na; s ostvarivanjem ovog zadatka kreditno-monetarna politika nema ni-
kakve direktne veze. Efikasna kontrola globalnih kretanja di¢nih doho-
daka moZe se majvjerojatnije postici mjerama fiskalne politike. A za-
datak kreditno-monetarne politike treba ograni¢iti iskljuéivo na mapa-
janje privrede novcem tamo i tada gdje i kada to racionalna alokacija
‘resursa zahtijeva.

(Rad primljen januara 1968.)

BUSINESS CYCLES, MONETARY FACTORS AND PRICES
Summary

. . The author investigates monetary phenomena in relation to the
cyclical movements of industrial and total outputs and sales. It is shown
that so far there has been no anticyclical monetary policy. Total means
of .payments (money plus buyers debts -outstanding) and lotal credits
(banking and trade credits) represent on the average quite stable pro-
portions of the value of production. The proportions, however, vary
within_the cycle. .

* In an economy adapted to rapid expansion the high rate of growth
is a precondition for the capacity utilization. Thus, in expansion years
capital coefficients will diminish appreciably, in recession years they
-will increase. Better capacity utilization and the econonty of scale re-
" duce costs of production in the accelerating phases of the cycles. Wages
generate the same effect. Though the wage fluctuations are s‘inchronized
with production’ cycles, their amplitudes are smaller and so wages add
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more lo cosis in retardation phases and less in acceleration phases of
the cycles. As a result of wage and cost movements, the pressure on
prices will be higher with low rates of growth and smaller with the
high ones. Thus, contrary to the classical postulates of the demand and
supply theory, in the Yugoslay economy the prices will rise less in the
boom periods as compared with the recession periods. The correla-
tion befween sales in real ierms and the general index of refail prices
is r = —0.62, i.e,, it is sirong and negative.

For the purpose of the economic policy it would be extremely im-
portant to discover the economic variables that control price movemenis.
The author finds that in this respect the Yugoslav econony behaves in
a surprisingly regular fashion: there is just one single variable that
determines four fifths of short term variations of produc.er and retail
prices. The variable in question is wage movement relative to output
movemeni. When nominal wages (personal incomes) on the average rise
by 6 Y4 per cent faster ihen the labour produclivity, producer prices
in manufacturing remain unchanged; the prices rise if the overtaking of
labour productivity by wages is higher than the marginal percentage
mentioned, they fall if it is smaller. The inclusion of credits in the
regression equation did not improve the explanation of price variations
or the credit variable acquired even a negative coefficient. The latter
means that by credit expansion the prices are lowered. Thus, conirary
to the widespread belief founded on a naive quantity theory of money,
the credit variations do not determine price variations. As far as the
just mentioned paradox is concerned, it is easily explained if one lakes
into account that credits stinuilate output growth, the expansion of out-
put reduces unit cosis, smaller costs reduce the pressure on prices and
this looks as if credity expansion lowered prices.




