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1 UVOD

1.1 Oris problematike z opredelitvijo predmeta raziskawe

Vzpon in kasneje padec centralno-planskega sistggada med pomembnejSe dogodke
dvajsetega stoletja, pri tem pa predstavlja vetikvi za ekonomsko teorijo in politiko.
Konec osemdesetih let, ko so postale omejitve akmdrplanskega sistemadvikot ctitne,

se je po padcu Berlinskega zidu novembra 1988lzaoces tranzicije. Mnogi so verjel,
da bo proces vzpostavljanja trznega gospodarstvdeimokratine druzbe enostaven in
kratek, saj naj bi dinamika incinkovitost trZznega gospodarstva Zze sami po sebilivwod
let so pokazale, da je prehod iz planskega v tgmepodarstvo predvsem kompleksen,
zelo zahteven in dolgotrajen proces. Tranzicija zgolj linearni proces, nenehno
napredovanje, @apa tudi nazadovanje in stanje s krizami, njena pot pa Se ni zasdjna.

Prestrukturiranje in transformacija gospodarstepgéekala na treh razhih podraijih:
makroekonomska stabilizacija, mikroekonomska liiesaija in gradnja institucij
primerljivih s trznimi gospodarstvi, pomenila pa wlj ali manj uspeSen prehod iz
socialisttnega druzbenega in centralno-planskega ekonomsiisigana v parlamentarno
demokracijo, véstrankarski in trzni ekonomski sistem.

Za tranzicijo lahko reemo, da se je zala v letu 1989, ko je Poljska nacetku
devetdesetih napovedala "big bang" program staloiiiz in strukturnih reform. Nekatere
druge drzave so pred tranzicijo sicer Ze imele $nkel na podr&gju ekonomskih reform v
¢asu komunizma (npr. Jugoslavija v petdesetih ldfihdZzarska 1968), vendar pa je sam
proces tranzicije mnogo SirSi proces spremembe g zgodil tudi na polithem podreju.
Tranzicijski proces se nanir@i osredotoil zgolj na ekonomsko prestrukturiranje cpaa
tudi na polittno, tako da je tranzicija ponekod predstavljala dggaza politéno
reorganizacijo in mirno pot v demokracijo. Sprefaljg je znizanje BDP za 20 do 40%,
povaana brezposelnost, depreciacija valut nsetdas prehoda in trendovska apreciacija v
zadnjih letih, institucionalne spremembe in vefikitoki pa tudi odtoki tujega kapitala.

Izkusnje 27 drzavso po petnajstih letih zelo pestre. V letu 199% sekaterih drzavah Ze
govorili 0 uspedno kamni tranziciji Ceska), leta 1996 je vima drzav e dosegala
pozitivhe stopnje rasti, trg kapitala je v naslddigtih hitro rasel in obrestne mere na tuja

! Po klasifikaciji EBRD. SirSe bi lahko med tranziti¢ drzave $teli $e Kubo, Vietnam, Kitajsko, Angolo
Etiopijo in Mozambik, vendar pa se bo naloga osratliat predvsem na drZzave Vzhodne in Srednje Evrope
ter drzave bivSe SZ.



posojila so padle. Mnogi so verjeli, da bo tudi lRus ostale drzave bivse SZ, ki so v
reformah zaostajale dve ali tri leta, kaj hitro iele srednjeevropske tranzicijske drzave,
saj so v letu 1997 Zale dosegati pozitivhe stopnje rasti. V zadnjihitpédtih je postalo
oc¢itno, da je institucionalna podpora tranziciji vzdvah preSibka in da predstavlja
zahteven in dolgoken izziv drzavam v prehodu. Izkazalo se je, dan&do deloval brez
(1) podpiraj@ih institucij, ki se morajo zavzemati za odprto korenco,cée naj bi bili
liberalizacija in privatizacija uspesni ter takoddov ucinkovito ekonomsko delovanje, (2)
brez drzave, ki urestije svoje osnovne obveznosti, in (3) brez zdravéna druzbe (t.i.
social capital). Fisher, Sahay in Vegh (1996) poymlada zahteva tranzicijski proces
delovanje na Sestih podijth: makroekonomska stabilizacija, sprostitev ddreralizacija
trgovine, konvertibilnost tekega r&una, podjetniSke reforme (privatizacija), vzpodwi
socialne varnosti (safety net) ter vzpostaviteuitnsionalnega in pravnega okvirja za
potrebe trznega gospodarstva.

V procesu tranzicije se je redkim drzavam uspdl@&sno uresdevati makroekonomsko
stabilizacijo in liberalizacijo. Predvsem drzavevd@ SZ so po eni strani rmo
napredovale v smeri liberalizacije, po drugi strgai so bile veliko manj uspesne pri
stabilizaciji. V&ina jih pozna liberalizirane trge ze dvédet, ist@asno pa so dosegle
makroekonomsko stabilnost Sele z letom 2001 (maeriRusija, Kirgizistan, Moldavija).
Popolnoma nasprotno sliko pokazejo napredne trggkacdrzave, h katerim priStevamo
tudi Baltske drzave, ki so makroekonomsko staltljpain liberalizacijo trgov izvajale
bolj ali manj vzporedno.

Eden od razlogov, zakaj sta is&sna liberalizacija in stabilizacija tako zahteyainujnost
prilagoditve javnih financ potrebam trznega gospstda. Slednje zahteva izvajanje ostrih
proratunskih omejitev in prenehanje subvencioniranja gitijdjLiberalizacija vodi v hitro
zmanjSanje dasne baze v drzavnem "podjetniSkem" sektorju, kigeien s spremembami
relativnin cen in powsano konkurenco s strani novih privatnih podjetij uvoza.
Stabilizacija pa pomeni, da je potrebno prenehatilsvencioniranjem in sprejeti strosSke
ekonomskega prestrukturiranja. Medtem ko je€ine drzav prenehala s prdéwaskim
subvencioniranjem proizvodnje, je nekaj drzav veetteriralo pojav alternativnih oblik
podpiranja podjetij, kot so dawe olajSave in neptavanje dolgov. Slednje ni zgolj
zagotovilo obstoj neprofitnih podijetij, pgpa je zamajalo sam proces makroekonomske
stabilizacije, saj je Skodovalo javnim financam.

Velja izpostaviti, da so vpletene drzave, ko sdrg@nzicija zé&ela, imele zelo razihe
zaetne pogoje in malo ali nobenih izkuSenj ekonomsiamsformacije iz centralno-
planskega v trzno gospodarstvo. Vsa ponmonarti sprememb so temeljili na splosnih
ekonomskih principih in delno tudi na izkuSnjah e&mskih reform v razvitih drzavah. Po
prvem testnem primeru, to je poljskem "big bangjeI'gbveljalo, da je Sok terapija tista, ki
bo ustavila hiperinflacijo, odpravila pra@unski primanjkljaj in z&ela s strukturnimi



reformamf, zato je bil enak r@n sprememb predlagan tudi vsem ostalim drzavam ne
glede na okoli&ne, v katerih se je drzava nahajala. Zaradi furefgainih razlik drzav
(ekonomska struktura, zgodovina, dolzina obdobjawazma, geografija, oddaljenost od
razvitega centra Evrope, naravni viri, kultura, @adnost) in s tem razhih zaetnih
pogojev in politik so danasnje izkuSnje tranzidiljskrzav tako razéine. V izbranih poteh
tranzicije pa seveda ne gre zanematriti vlioge iivepinednarodnih organizacij, predvsem
Mednarodnega denarnega sklada (IMF), Svetovne hartkeropske Unije.

Tranzicija je sedaj v novi fazi. V prvi fazi je damrala podedovana struktura planskega
ekonomskega sistema, ki je po padcu rezima zalatgralatizacijo sredstev, liberalizacijo
trgov in vzpostavitev makroekonomske stabilizacjeuresnéitvijo vsega naStetega je
vecina drzav ponovno dosegla pozitivne stopnje gospsb@a rasti. Novi izzivi
tranzicijskih drzav pa so prava ekonomska politfkayve institucije in obnasanje, ki bodo
dosezeno gospodarsko rast podkrepili in pospé&siii.tranzicijskih drzav jecim hitrejSa
konvergenca k razvitim.

1.2 Namen in cilji magistrskega dela s temeljno hipotezin opredelitev metode
raziskovanja

Na z&etku tranzicije so se vse drzave &le z negativnimi gospodarskimi stopnjami
rasti, ki so se sredi devetdesetih obrnile navZgoda razlike v hitrosti reform in v stopnji
gospodarske razvitosti so med posameznimi traskiaii drzavami zelo velike. Medtem
ko na eni strani u#éna Se vedno ne dosega ravni BDP iz leta 1989hga y lanskem letu
osem postaldlanic EU - kluba razvitih oziroma perspektivnih.

Za proces tranzicije lahkodemo, da je zelo kompleksen in obseZen ter dekoe otitno
ni enak v vseh tranzicijskih drzavah. DanasnjeikazV veliki meri izhajajo iz raztinih
zatetnih pogojev, zunanjih dejavnikov in razlik v segiji realizacije zértanih reform.
Namen magistrskega dela je osvetliti in analiziriti del tega procesa, in sicer
makroekonomsko stabilizacijo, ki jo najbolje ozungta dva makroekonomska kazalca:

% Pojavila se je velika dilema o hitrosti izvajangdorm, ali sprejeti program $ok terapije ali p@stopristop.

V praksi se lahko big bang uporabi zgolj v nek#teaspektih tranzicije, in sicer za makroekonomsko
stabilizacijo ter cenovno in trgovinsko liberalifa¢ saj preostala podéa zahtevajaias. Kritiki tovrstnih
Sok terapij pravijo, da je prevelik poudarek nadsti reform uniil Se vedno uporabne organizacijske reSitve
med obstoj&imi podjetji ter povzréil neorganiziranost, s tem pa padec BDP. PadecZzedrs cenovno
liberalizacijo in manjSo drzavno potroSnjo pa jegmo vodil v vse v&o rev&ino in dohodkovno neenakost.
Zagovorniki Sok terapije pravijo, da je BDP¢ehpadati Ze pred samo tranzicijo, da so bile podade
organizacijske reSitve neustrezne in da so se tmirane firme prestrukturirale hitreje kot tistergkah
drzave. Glede re¢ie in neenakosti pa dodajajo, da so bile tgeveam, kjer so bile reforme delne, s tem pa
so pustile prostor manipulaciji ragtiih interesov (World Economic Outlook, 2000).



nizanje inflacije in vzpostavitev vzdrznega pkanaskega primanjkljaja. V magistrskem
delu bom podrobneje razlozila same oblike programmakroekonomske stabilizacije,
oblikovanje monetarne in fiskalne politike, gibanmosameznih makroekonomskih
kazalcev ter se nekoliko bolj osreddita na tranzicijske drzavé&anice EU. Osnovni cil]
magistrskega dela je am bolj sistematien n&in pokazati sam potek makroekonomske
stabilizacije in njeno vpetost v proces tranzici tem pa pokazati, da je bila
makroekonomska stabilizacija nujna za ponovno pomtgospodarsko rast in pritok neto
tujih investicij, s tem pa za hitrejSo realno korgenco k razvitim drzavam, predvsem EU.

Magistrsko delo temelji na préitvi literature domaih in tujih avtorjev s podrga
tranzicije in z njo povezane makroekonomske stadiije. Podane in povzete so vse
pomembnejSe ugotovitve in zdruzena posamezna sp@zimaugotovitve.

1.3 Opredelitev strukture dela

Magistrsko delo v prvem poglavju opisuje makroekosko stabilizacijo, l1eeno za
programe z denarnim nominalnim sidrom in prograndewznim t€ajem kot nominalnim
sidrom, kaj vse je vplivalo na oblikovanje politikeviznega t&aja in njegovo gibanje in
zakaj so tranzicijske drzave v zadnjih letih pragléolj fiksnih v bolj fleksibilne sisteme
deviznega taja. Delo nadaljuje z opisom oblikovanja monetamdéskalne politike ter
posebej prikazuje posamezne makroekonomske sprgrkenlPodana so teorétia
spoznanja o inflaciji v tranzicijskih drzavah, aikiza njeno vztrajnost, vpliv Balassa-
Samuelsonovegacinka ter problem nominalnih maastrichtskih konvexgeh kriterijev,
podrobneje je opisan praenski primanjkljaj ter pokazan pozitiven vpliv
makroekonomske stabilizacije na gospodarsko rgstitoke neto tujih investicij.

2 MAKROEKONOMSKA STABILIZACIJA

Raven gospodarske razvitosti se med tranzicijskirtbavami meono razlikuje. Drzave, ki
danes dosegajo najviSjo raven gospodarske razvgostiste, ki so najbolj odtmo in
zavzeto izvajale vse zadane reforme. Obenem savel, ki so najblizje Zahodni Evropi
in ki so prezivele najmardasa pod komunigtinim reZzimom.

Danasnje razlike so posledica raalh zunanjih dejavnikov, predvsem r&mih zaetnih
pogojev, in izbranih makroekonomskih ter strukthrnpolitik. Makroekonomska
stabilizacija in strukture reforme, zlasti privaigja, so neposredno vplivale na pozitivho
gospodarsko rast, medtem ko so bili pofiti dejavniki odl@ilni za samo izbiro
ekonomskih politik.



Za sam proces tranzicije velja, da zahteva ukrepaaj Sestih druzbeno-gospodarskih
podrajih: makroekonomska stabilizacija, cenovna libesadija, liberalizacija mednarodne
menjave in konvertibilnost tekega r&una, podjetniSka reforma (predvsem privatizacija),
oblikovanje socialne varnosti in razvoj institucabmega in pravnega okvirja za trzno
gospodarstvo (vkligno z razvojem trznega finamega sistema) (Fischer, Sahay in Vegh,
1996). Pri tem naj dodamo, da eno ne gre brez deygesndar pa je kljub temu uspesSna
makroekonomska stabilizacija nujna za uspeh vse@lilmgeform. Zaradi slednjega je
makroekonomska stabilizacija tudi osrednja temaistiaega dela.

Makroekonomska stabilizacija pomeni izvajanje ikBine fiskalne in monetarne
politike, ki ju podpira restriktivna dohodkovna fida in ustrezna politika deviznega
tecaja. Makroekonomska stabilizacija zahteva ostragumske omejitve, ki vodijo v

kontrakcijo drzavnega podjetniSkega sektorja, kasilpljudi, da prestopijo v privatni

sektor.

Po definiciji Evropske banke za obnovo in razvoj(@daljevanju EBRD; Transition
Report 1999) drzava doseze makroekonomsko stabjbzpri stopnji inflacije manj kot
30% in pri prordunskem primanijkljaju, ki ne presega 5% BbP.

Vecina tranzicijskih drzav je proces tranzicijecela z denarnim presezkom (monetary
overhang) in cenovno liberalizacijo. Inflacija jdabv teh drzavah ze prisotna ali pa je
predstavljala neposredno groznjo. S prvim staldljgkin programom na Poljskem leta
1990, so se tudi vse preostale drzave do leta 1888 stabilizacijskih programov.
Odvisno od velikosti denarnega presezka in agktka stabilizacijskega programa, je 12-
meseéna inflacija pred stabilizacijo znaSala v Gruzifi.800% in na Madzarskem 26%. Do
leta 1998 so inflacijske stopnje padle Ze pod 1U%ovpreju so srednje-evropske drzave
dosegle niZje stopnje inflacije kot drzave bivse $hdar pa velja Se dodati, da povjee

v primeru drZzav bivSe SZ v sebi skriva¢jge skrajnosti. Drzave, ki so stabilizacije lotile
prve, so tudi drzave, ki so danes najuspesnejégTgbela 1).

® Stopnja inflacije, ki predstavlja razpoloZljivi @iricni podatek o visini in spremenljivosti same inflacie

izkusnje @inkovitih stabilizacijskih programov.



Tabela 1DEZINFLACIJA IN BDP V TRANZICIJSKIH DRZAVAH

DrZzava Vrh inflacije Datum vrha Datum Mesecev Inflacije* Mesecev Inflacije Mesecev Inflacije
(1990-97) inflacije stabilizacije** do... <60% do... <30% do... <15%
Drzave, ki so imele stabilizacijo pred 1993
Ceska 67,6 1991, jun. 1991, jan. 3 1991, apr. 1 1991, jul. 2 991 okt.
Madzarska 31,0 1995, jun. 1990, mar. np Na np 1990 np 1998
Poljska 1.173,0 1990, feb. 1990, jan. 18 1991, jun. 33 1994, dec. 1 2 1996, okt.
SlovaSka 73,7 1991, jun. 1991, jan. 3 1991, maj 1 1991, jun. 2 911 Dkt.
Slovenija 88,2 1992, dec. 1992, feb. np Na 3 1992, okt. 27 198, f
Stabilizacije v letih med 1993-97
Albanija 336,8 1992, okt. 1992, avg. 5 1993, feb. 3 1993, maj 23 9951 apr.
Armenija 29.600,9 1994, maj 1994, dec. 6 1995, jun. 10 1996, maj np 9971
Azerbajdzan 1.899,0 1994, nov. 1995, jan. 5 1995, jun. 1 1995, avg. 7 9961 maj
Belorusija 2.809,6 1994, avg. 1994, nov. 9 1995, okt. 11 2003 np Na
Bolgarija (1. Stab.) 304,5 1992, jan. 1994, dec. 3 1995, mar. np Na np Na
Bolgarija (2. Stab.) 2.040,4 1997, mar. 1997, apr. 6 1997, okt. np 1998 np 1999
Estonija 1.241,9 1992, sept. 1992, jun. 18 1993, dec. 8 1994, avg. 2 1996, jul.
Gruzija 50.654,0 1994, sept. 1994, sept. 3 1994, dec. 17 1995, maj 3 2 1996, jul.
Hrvaska 1.944,9 1993, jun. 1993, okt. 4 1994, feb. 1 1994, mar. 1 9941 maj
Kazahstan 3.033,3 1994, jun. 1994, jan. 17 1995, maj 13 1996, jun 11 1997, maj
Kirgizistan 1.257,0 1992, dec. 1993, maj 23 1995, apr. 24 1997, maj np 2001
Latvija 1.444,6 1992, nov. 1992, jun. 9 1993, mar. 27 1995, jun. 12 1997, jun.




DrZzava Vrh inflacije Datum vrha Datum Mesecev Inflacije* <60%  Mesecev Inflacije Mesecev Inflacije
(1990-97) inflacije stabilizacije** do... do... <30% <15%
Litva 1.412,6 1992, nov. 1992, jun. 21 1994, mar. 26 1996, maj 2 1996, jul.
Makedonija 2.100,3 1992, okt. 1994, jan. 6 1994, jun. 8 1995, feb. 5 994 jul.
Moldavija 2.198,4 1992, dec. 1993, sept. 9 1994, jun. 9 1995, mar. 14 1996, jun.
Romunija 317,0 1993, nov, 1993, okt. 9 1994, jul. np 2002 np Na
Rusija 2.321,6 1992, dec. 1995, apr. 9 1995, dec. 5 1996, jun. np 2003
Turkmenistan 2.669,1 1996, okt. Ni z&el. np 1997, mar. 3 1997, jun. np 2000
Ukrajina 10.155,0 1993, dec. 1994, nov. 18 1996, maj 1 1996, jun. 11 1997, apr.
Uzbekistan 1.936,0 1994, sept. 1994, nov. np 1998 np 1998 np 2003
Drzave, ki niso stabilizirale
Tadzikistan 7.343,7 1993, dec. 1995, feb. np 1998 np 2002 np np

*Obdobja med mejami so dalena z letnimi trimesmimi stopnjami inflacije. Ko so te prvpadle pod dano mejo in se tam obdrzale celo érietje bila tudi 12-
mesena inflacija naslednje leto pod tem nivojem in sdwignila, potem je drzava prestopila postavljemgjo inflacije.
**|z podatkov Fischer, Sahay (2000), razen za Twrkistan in Bolgarijo.

Vir: Fischer, Sahay (2000), Transition Report 199BRD, World Economic Outlook 2000, MDS in TransitiReport 2004.



Tabela 1DEZINFLACIJA IN BDP V TRANZICIJSKIH DRZAVAH (NADALJ EVANJE)
Drzava Sistem Leto, v Razmerje Razmerje PPP BDP Razmerje PPP BDP Sistem deviznega
deviznega  katerem je najmanjSega BDP  per capita BDP per capita tefaja v letu 2004
te¢aja zdnem  bil BDP registriranega BDP 1989/1999 1999 1989/2002 2002
stabilizaciie  najmanjsi glede na l. 1989
Drzave, ki so imele stabilizacijo pred 1993
Ceska Fiksni 1992 84,6 0,94 13.408 1,08 15.780 @reamo drsé
Madzarska Fiksni 1993 81,9 0,99 11.273 1,15 13.400 fiksen (evro)
Poljska Fiksni 1991 82,2 1,28 8.832 1,35 10.560 sedr
Slovaska Fiksni 1993 75,0 1,01 10.255 1,14 12.840 ravnavano drs@
Slovenija Drséi 1992 82,0 1,05 15.685 1,20 18.540 v ERM I
Stabilizacije v letih med 1993-97
Albanija Drsei 1992 60,4 0,93 2.897 1,29 4.830 uravnavanocdrse
Armenija Drsei/Fiksni® 1993 31,0 0,48 2.469 0,89 3.120 dise
Azerbajdzan  Drsg/Fiksni? 1995 37,0 0,47 2.404 0,71 3.210 uravnavanccdrse
Belorusija Drs&i/Fiksni® 1995 62,7 0,81 6.485 100 5.520 vezan na ruski jubel
Bolgarija Drséi 1997 63,2 0,95 4.812 0,84 7.130 valutni odbor
Estonija Fiksni 1994 60,8 0,78 7.909 1,02 12.260 ERMII
Gruzija Drséi/Fiksni® 1994 254 0,31 3.950 0,41 2.260 dise
Hrvaska Fiksni 1993 59,5 0,80 6.793 0,91 10.240  vnaeano drsé
Kazahstan Drs#/Fiksni? 1998 61,2 0,61 4.351 0,94 5.870 Uravnavanoddrse
Kirgizistan Drsei/Fiksni® 1995 50,4 0,61 2.419 0,75 1.620 uravnavanccdrse




Drzava Sistem Leto, v Razmerje Razmerje PPP BDP Razmerje PPP BDP Sistem deviznega

deviznega  katerem je najmanjSega BDP  per capita BDP per capita teéaja v letu 2004
te¢aja zdnem  bil BDP registriranega BDP 1989/1999 1999 1989/2002 2002
stabilizacije  najmanjsi glede na l. 1989
Latvija Drsei/Fiksni* 1995 51,0 0,56 5.893 0,83 9.210 fiksen
Litva Drsesi/Fiksnit 1994 53,3 0,70 6.750 0,84 10.320 v ERM I
Makedonija  Fiksni 1995 55,1 0,59 3.903 0,78 6.470 ikseh (evro)
Moldavija Drsei 1998 32,1 0,31 1.847 0,41 1.470 dise
Romunija Drséi 1992 75,0 0,74 5.798 0,92 6.560 uravnavanocdrse
Rusija Drseéi/Fiksni* 1998 55,3 0,55 6.815 0,77 8.230 uravnavanccdrse
Turkmenistan Drsegi 1997 42,0 0,61 4.589 1,05 4.250 fiksen
Ukrajina Drsei 1998 36,6 0,35 3.276 0,51 4.870 uravnavanodcdrse
Uzbekistan  Drsg 1995 83,4 0,97 2.157 1,07 1.670 uravnavanocdrse

Drzave, ki niso stabilizirale

Tadzikistan Drs# 1996 39,2 0,29 1.045 0,62 980 uravnavanodirse

! Latvija je valuto vezala na SDR februarja 1994véije prevzela valutni odbor aprila 1995. Rus§anpznanila pas devizneg&a julija 1995. Vse tri drzave so
imele pred temi datumi sistem désga deviznega taja.

20d leta 1995 dalje so imele te drzave vezatsjtea ameriski dolar.

Vir: Fischer, Sahay (2000), Transition Report 199BRD, World Economic Outlook 2000, MDS in TransitiReport 2004.



Da so tranzicijske drzave sploh lahk@ele s stabilizacijo, so morale odpraviti razloge za
inflacijo. V sploSnem lahko najdemo dva glavnaagal za inflacijo (Jazbec, 1999):

(1) Fiskalna neodlénost, ki spodbudi w@&nje obsega denarja v obtoku. Ponudba denarja
je namre pogojena s finamimi potrebami drzave. Vendar pa ni praraski
primanjkljaj tisti, ki je vzrok inflaciji, p& pa imajo na inflacijo pomembnejsi vpliv
vzroki za njegov nastanek. Vzroki proéuaskih primanjkljajev v tranzicijskih drzavah
so: posebni institucionalni faktorji (primer Rugijjeliberalizacija in privatizacija
podjetij, ki povzr@i upad daenih prihodkov, neravnovesni trg delovne sile, mehke
prora&unske omejitve in drugo. UspeSen stabilizacijskigpam mora zato v prvi vrsti
odpraviti vzroke za protainski primanjkljaj in vzpostaviti kontrolo nad k&ino
denarja v obtokuie zeli odpraviti inflacijo povzrgeno s fiskalno neodémostjo.

(2) Problemi pl&ilne bilance vplivajo na devizni ¢aj. Vetanje deficita tekéega r&una
povzrai depreciacijo téaja, ki lahko zvisa inflacijo in poslabSa fiskalpmzicijo
drzave. Zlasti v primeru pasivne monetarne politlggemembe deviznegactga
povzraiijo inflacijo. Slednje je veljalo zlasti v primeikriz v Vzhodni Aziji in Rusiji.
Kriza namré nastopi, ko v gospodarstvu nastopi recesija, kersisledi obdobju
ekonomskega napredka, ki sta ga spodbudila hittanye obsega kreditov in veliki
pritoki kapitala skupaj z apreciacijo doteavalute.

Makroekonomske stabilizacije so se prve lotileska, Madzarska, Poljska, Slovaska in
Slovenija. Novi uspesni val stabilizacijskih progiav je potem sledil med letoma 1993-
94, tako da je med 1993-97 kar 19 drZzav doseglw l@tflacijsko stopnjo pod 60% (v
vecini primerov brez makroekonomskih preobratov), edat jih je 16 imelo inflacijo pod
15%. Izjemen je tudi primer Gruzije, ki je letno.Q80% inflacijo v letu 1994 uspela
zmanjSati na eno samo Stevilko v letu 1997.

ZmanjSanje inflacije je v \ni drzav izvedeno hitro. V wni drZav je bilo potrebnih man;
kot Sest mesecev odcadka stabilizacijskega programa do 66@trtletne stopnje inflacije.
Le pet drzav (Estonija, Kazahstan, Kirgizistanyaitn Ukrajina) je potrebovalo med 18 in
24 meseci, da so dosegle enak rezultat.

Po zd&etni stabilizaciji je bila nadaljnja dezinflacijalp pocasna. Po dosezenih 60% je v
kar nekaj drzavah navadnodvieot dve leti sledila vztrajna zmerna inflacija {66%). Gre
za tiste drzave, ki so potrebovale tudic véasa za dosego 60% inflacije (z izjemo
Ukrajine), pridruzili pa sta se jim Se Latvija inbanija, ki sta sicer hitro dosegli 60%.
Najpogosteje izpostavljeni primeri vztrajne zmein#acije so naprednejSe tranzicijske
drzave, v katerih je inflacija padla pod 60% pretbin 1992. To so Poljska, ki je potem
potrebovala v& kot Stiri leta, da je inflacijo spustila s 60 nadpl5%, MadZzZarska, ki je
imela inflacijo nad 18% Se konec 1997. leta, invBhoja, ki je imela veé kot dve leti po
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z&tetni stabilizaciji stopnjo inflacije med 15 in 30%ljub vztrajni zmerni inflaciji pa so
bili makroekonomski preobrati redki. Slednji sozmdili v Bolgariji in Romuniji v letu
1996, v Albaniji leta 1997 in v Rusiji leta 1998.

Po letu 2000 je bilo makroekonomsko nestabilnostziipv desetih drzavah. Inflacija je
bila vidja od 30% v Romuniji, Srbiji itCrni gori, Belorusiji, Moldaviji in TadZikistanu.
Prora&unski primanijkljaj véji od 5% BDP pa so imele SlovaSka, Albanija, Hnask
Armenija in Kirgizistan. |z podatkov za leto 2004 yideti, da ni imela nobena od
tranzicijskih drzav inflacije nad 30%, préwmski primanijkljaj visji ali enak 5% pa so
zanimivo imeleCeska, MadZarska, Poljska in Albanija ter nobenadogv bivie SZ.
Lahko torej zakljdimo, da so vse tranzicijske drzave makroekonomsdiabilezacijo
dosegle, trenutno visoki pramanski primanjkljaji v drzavah srednje in vzhodne@&pe pa
so posledica cikdinin gospodarskih gibanj in vstopa v EU.

2.1 Makroekonomska stabilizacija in izbira nominalnegasidra

Makroekonomska stabilizacija drzave zahteva izlominalnega sidra, katerega rast je
vnaprej doldena tako, da na dolgi rok vse izbrane spremenljkdwavergirajo v ze prej
doloceno smer. Zgodovina stabilizacij je pokazala, danstj&inkovitejSi nominalni sidri
nominalni devizni t&aj in ponudba denarja, poznamo pa tudi kreditnegjibragnominalne
obrestne mere, kontrolo @lén cen (Jazbec, 1999).

Zaradi pasivne vloge denarja in kreditov v plansidspodarstvih in zaradi pomanjkanja
alternativnih finagnih sredstev, tradicionalni instrumenti stabilizacki so sicer na voljo
v trznih gospodarstvih (viSja obrestna mera za tgubs denarja, operacije na odprtem
trgu, povéane obvezne rezerve, fiksni deviznidpitd.) v teh gospodarstvih ne pridejo v
poStev. Ker poznajo planska gospodarstva zgoljkttiee instrumente za kontroliranje
obsega denarja in kreditov, so pri svojem delovamejena. Instrumenti stabilizacije tako
vkljucujejo (1) kontrolo nad ponudbo denarja preko s@tighega batnega sistema, (2)
kontrolo pl& in cen za uravnotezenost potrosSnikovih denarniopkov in izdatkov in (3)
moznost manipulacije in stabilizacije cen menjalaibbrin preko eksogenih cenovnih
enab (price equalization accounts) (Sahay, Vegh, 1995)

Kljuéna komponenta stabilizacijskinh programov v plansgdspodarstvih je monetarna
reforma, ki v trenutku izii presezke denarja. Vendar pa mora reforma&asioo poskrbeti
za problem tako stoga kot toka denarja. Pri teqpojmembno, da monetarni reformi sledi
cenovna stabilizacija (Sahay, Vegh, 1995). Cendibealizacija (zviSanje cen) nandre
izni¢i presezke denarja, @@ ostanejo nominalno sidro in tako omdign takojSnjo
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uresnéitev makroekonomske stabilno$tCe bi se drzava odiila istasasno liberalizirati
tako cene kot plae, bi si za monetarno sidro morala izbrati bodislidno denarja v
obtoku bodisi devizni t&j. Tudi v tem primeru bi dosegla monetarno staisitn

Edinstvenost izkuSenj tranzicijskih drzav je poveza makroekonomsko stabilizacijo, ki
je tekla vzporedno z liberalizacijo makroekonomslspremenljivk in strukturnimi
reformami. Izjeme so bile Madzarska, ki je z refarmn za&ela prej in je z njimi
postopoma nadaljevala, ter Slovenija in HrvasSkastki podedovali relativno napredne
trzne institucije. Prepletenost strukturnih in neE&onomskinh sprememb otezuje
ugotavljanje vpliva posameznih politik na spremembe

VpraSanje, ki se na getku stabilizacije pojavi, je, ali prvo zmanjSatinudbo denarja in s
tem znizati stopnjo inflacije ali pa odstraniti gfe razloge za inflacijo? IzkuSnje uspesnih
stabilizacijskih programov sicer pokazejo, da gre e korak z drugim, vendar pa obenem
tudi velja, da je dezinflacija lahko dosezena higtabilizacija pa zahtevas. Stabilizacija
namre& zahteva spremenjeno obnaSanje ljudi, tako dalggpebire pravega nominalnega
sidra pomembna tudi verodostojnost stabilizacijskeggrama.

Izbira glavnega nominalnega sidra (Jazbec, 1998(lyesna:

(1) od razloga za inflacijo. V primeru, da inflacijoyaoca neuravnotezen pranan,
ki ga drzava financira s tiskanjem denarja, potemkpt nominalno sidro
stabilizacije najbolje izbrati ponudbo denarja.evhtprimeru mora centralna banka
zmanj3ati stopnjo rasti denarja in s tem odstragidivni vir inflacije. Ce pa je
vzrok inflacije neuravnoteZzena pika bilanca, pa ta kot instrument stabilizacije
zahteva nominalni devizni daj. S fiksiranjem deviznegadaa centralna banka
zmanjSa spremenljivost deviznega trga in umiriacifske pritiske.

(2) od percepcije ljudi glede inflacije. Ljudje hitropaznajo stroSke inflacije
vsakdanjega Zivljenja, tako da hitro najdejot v@inov ohranjanja vrednosti
denarja. Transakcije postanejo hitrejSe¢@lan cene so indeksirane, za ohranitev
realne vrednosti zaejo ljudje uporabljati tuje valute, bém krediti so krajsi itd.
Stabilizacijski program, v kolikor Zeli spremenibbnasanje ljudi, mora le-te

“* Podobno se je v letih 1928-40 zgodilo v SZ, kjesso@ala z visokimi inflacijskimi stopnjami, ki so bile
posledica hitre rasti nominalnih plan vse veéjih drzavnih izdatkov za investicije, vojsko, Sgeyredravstvo.
Povojno obdobje je poznalo dve ceni, trzno in dnbawri tem pa je bila trzna cena kar trikrat viggh
drzavne, kar je bil znak, da obstaja presezek ¢erdiada se je zato odiida, da ukinejo racionaliziranje in
izvedejo monetarno reformo, ki je v trenutku zmalgSobseg likvidnih sredstev. Trzne cene so sdw le
1947 izengile z drzavnimi, oblast je vzpostavila poostrenmtkolo nad rastjo nominalnih @lan tako je v
SZ od leta 1955 naprej je sledilo obdobje cenovabilsibsti z zadu3eno inflacijo. Inflacijski pritisko se
ponovno pojavili sredi 80. let (Sahay, Vegh, 1995).
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preprcati v svoj uspeh. V tem pogledu ima nominalni daviecaj kot sidro
stabilizacije prednost pred ponudbo denarja. Ljuldjpko dnevno preverjajo
nominalni devizni téaj in ocenjujejo politiko inflacijske stabilizacijescasoma
ljudje prilagodijo obnaSanje in svoja inflacijskagakovanja novim razmeram ali
pa nadaljujejo s starim obnaSanje@ie se zgodi to zadnje, ima stabilizacijski
program malo upanja za uspeh.

Znebiti se visoke inflacije je zahteven proces. d3g so poskusi stabilizacije propadli,
inflacija pa se je vrnila s Se hujSimi posledicahmalo izjemami je w&na stabilizacijskih
programov Vv visoko inflacijskih drzavah (pred precm tranzicije v Srednji in Vzhodni
Evropi) vkljucevala nominalni devizni &&j kot sidro stabilizacije. V 30 letih pred
procesom tranzicije je bilo kar 13 tak3nih stabidii v Argentini, Braziliji, Cilu, Izraelu,
Mehiki in Urugvaju (Vegh, 1992).

Kljub nekaterim nezazelenimémkom stabilizacije z deviznim &¢ajem kot nominalnim
sidrom pa velja, da uporaba slednjega pasiznter konec visoke inflacije. Sargent (1982)
pripiSe hiter konec inflacije ponovni vzpostavitkerodostojne makroekonomske politike,
fiskalni disciplini in neodvisni centralni banki.s€ skupaj pozitivho deluje na kredibilnost
stabilizacijskega programa. Ustavitev depreciadgeiznega téaja je namré enakovredno
prenehanju inflacije. Po drugi strani pa je ravrmmpnjkanje kredibilnosti z@dnost
stabilizacijskih programov s ponudbo denarja kanmalnim sidrom. Kontroliranje rasti
ponudbe denarja nantrée daje takojSnjih vidnih rezultatov napredka zmanjSevanju
inflacije. Slednje je povezano z rigidnimi transijsismi mehanizmi monetarne politike v
visoko inflacijskih drZzavah in z dejstvom, da salma ponudba ne more spremeniti v
trenutku, ko se program &ze izvajati.

Med obema programoma obstaja Se ena razlika, kiikovito predstavimo z izrazom
"recesija takoj ali recesija potem" (Vegh, 1992)Jni Ameriki in Izraelu se je izkazalo,
da pomeni izbira med deviznimémgem in ponudbo denarja kot nominalnim sidrom
tempiranje recesije. V programih z denarno ponu#ibb sidrom nastopi recesija na
zatetku stabilizacije, v programih z devizniméégem kot sidrom pa nastopi kasneje. S
tega vidika je ponudba denarja kot sidro boljSar#zlsaj se gospodarstvo z recesijosoo
na za&etku stabilizacije. S tem je zmanjSano tveganjgakprinasa vpliv kasnejSe recesije
na inflacijska prakovanja, ki lahko z zamikom negativho vplivajo nsspeh
dezinflacijskega programa. Kdaj nastopijo stroSkontkakcije, ki so povezani z
zmanjSanjem inflacije, je torej odvisno od izbram@gminalnega sidra.

Stabilizacija je povezana s padcem BDP. Izkazalge sda ima stabilizacija z deviznim
tecajem manjSi stroSek merjen v BDP, saj je za enakaniSanje inflacijske stopnje
zmanjSanje kotine denarja v obtoku manjSe pri programu z devizigfajem. Recesija je
zato manjSa, vendar pa Sargent (1982) potem pokdgelahko recesijo v primeru
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programa s ponudbo denarja kot nominalnim sidrorarggamoge zmanjSevanju stopnje
rasti ponudbe denarja sledi postopndarge nivoja denarne baze (money stock). Seveda
pa monetarna ekspanzija spet vzpostavi vpraSae@linosti programa.

Bruno (1991) naSteje prednosti, ki naj bi jih indelvizni t&aj pred ponudbo denarja kot
nominalnim sidrom. (1) V odprtem gospodarstvu miegadobrine v koSarici dobrin
predstavljajo vé&i delez in s tem vplivajo na reven cen, zato g@bsiziranje deviznega

tecaja pomembnejSi in jasnejSi signal preostalemu gdestvu, kot pa je to lahko
posreden signal kdiine denarja v obtoku. (2) Devizniceg je uporablijen tudi pri

dolocanju pl&, kar Se dodatno pripomore k stabilizaciji gospetlar. (3) Poleg tega za
monetarne cilje velja, da so zlasttasu dezinflacije nestabilni.

Drzave, ki so za nominalno sidro stabilizacije &brdenarno bazo, so bile Bolgarija,
Hrvaska, Latvija, Romunija, Rusija in Slovenija. Nasprotso se za devizni taj kot
nominalno sidro odkile biviaCeskoslovaska, Estonija, MadZarska, bivda Jugoalawij
Poljska. Ne glede na &stne pogoje, denarno ali¢®gno nominalno sidro, SO Vsi
stabilizacijski programi kot integralni element pddevali politiko pla.

Drzave so pospeSeno sprejele politikacpavnega sektorja, da bi s tem pred privatizacijo
prepr&ile mezdno-cenovno spiralo. Simultana liberalizacgla& in cen v planskem
gospodarstvu lahko pomeni, da se takSno gospodagstajde brez nominalnega sidra.
Obvladovanje pléjavnega sektorja je bilo zato zacwe drzav pri kontroliranju inflacije
zelo pomembna poteza. Zanimivo je, da se noberdrbav ni zdelo potrebno zamrzniti
plat. Le v Jugoslaviji so bile pt& zamrznjene za kratko obdobje v letu 1989.

Politika pla je temeljila na kazenskih davkih na previsok&@ha javnem sektorju. Norma
plage je bila doléena bodisi kot povpima plaa (Ceska in Slovaska do konca leta 1992,
Estonija in Poljska od leta 1991, Romunija) aliked mezdni raun (wage bill) (Bolgarija,
nekajc¢asa tudi Hrvaska, MadzZarska do konca 1991, Latvipjska do 1990 in Rusija).

Dohodkovna politika je bilasesoma ukinjena. Na SlovaskemCaskem leta 1993, vendar
pa se je v obeh drzavah ponovno vrnila in sicefegkem v letu 1993 in Slovaskem 1994,
Slovenija je plée dol@ila s pogajanji med delavskimi sindikati in zdrupgn vodstvenih
delavcev. V veljavo je stopil zakon, ki je rast@ptanejeval. Na MadZarskem je bil konec
leta 1991 ukinjen kazenski davek na previsokéel&i je v proraune Bolgarije, Latvije,
Rusije in zlasti Poljske prinesel kar nekaj sredste

® Hrvaska je v oktobru leta 1993 uvedla fiksni deviezaj. Inflacija je hitro padla in je bila v prvi polii
1994 oltasno celo negativna.
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2.1.1 Programi z denarnim nominalnim sidrom

Razloga, da so kot nominalno sidro nekatere driabeale ponudbo denarja, sta bila
nepoznavanje ravnoteznega deviznedgajéein nezadostne devizne rezerve. Drzave so
vecinoma izbrale sistem uravhavanega &eg@a deviznega ¢taja. Za tovrstne
stabilizacijske programe v glavnem velja, da nish bspeSni, z izjemo Latvije in
Slovenije.

Zakaj so bili ti programi neuspesni v Bolgariji, lRoniji in Rusiji, razlozita Sahay in Vegh
(1995), ki pravita, da v teh drzavah obsega demad@lo mog@e winkovito uporabiti kot
nominalno sidro in da so omenjene drzave nareéitedjhen napredek v smeri strukturnih
reform, zato so inflacijski pritiski ostali.

Zanimiv je primer Hrvaske, ki ji kljub podedovanimznim institucijam ni uspelo izvesti
programa stabilizacije, saj je tedanji vladi zanagjne manjkala kredibilnot

Glavni faktorji, ki so onemodgili uporabo denarja kot hominalnega sidra, so i)
nepredvidljiva hitrost obk@anja denarja, (2) pomanjkanje instrumentov za nasnet
kontrolo, (3) valutna substitucija in (4) postawj@ nepravilnih bliznjih denarnih ciljev
(npr. rezerve, devizni taj) (Sahay in Vegh, 1995).

(1) V vsakem nestabilnem makroekonomskem okolju jedegitiedvideti hitrost obranja
denarja. Ceprav lahko ptiakujemo, da bo hitrost ohbfanja denarja upadla s
stabiliziranjem gospodarstva, ne moremo napovekakio veliko bo to zmanjSanje v
povezavi z inflacijo. V tranzicijskih drzavah so swvari Se nekoliko bolj zapletle.
Vsakdo je lahko peiakoval, da se bo s sprostitvijo gospodarskegansessteeodvisno
od winkov stabilizacijskega programa pa@e¢ obseg trznih transakcij. \femu
obsegu transakcij bo lagio sledilo pov&ano povpraSevanje po denarju oziroma
zmanj3anje hitrosti obtanja denarja.Ce denarni cilji upoStevajo zgolj ¢inke
stabilizacijskih programov, pride do podcenjevamjsmka zmanjSanja obtoe hitrosti.
Sachs (1994) je razvil model, s katerim je pokazakolikSni meri so inflacijska
pricakovanja problematna v tranzicijskih drzavah. Inflacijska pakovanja je opisal s
hitrostjo obr&anja denarja in pokazal, da so na inflacijskégkovanja v tranzicijskih
drzavah zelo pomembno vplivali neekonomskinki, kot je na primer neodvisna

® Kredibilnost politike je pri dezinflaciji zelo paembna.Ce je program stabilizacije kredibilen, se bodo
inflacijska prtakovanja moéno zmanjSala ter za seboj potegnila nominalne tieemere in zavrla rast
nominalnih pl&. Slednje bo zmanj3alo tveganije, da bi dezinflgmijaedla do porasta realnih plan realnih
obrestnih mer ter povztda izgubo BDP. Pri tem je pomembno tudi samo tiggamezdnih in posojilnih
pogodb.Ce so pogodbe kratkotoe, kar je pogosto, ko je inflacija visoka, se lt#ko pl&e kot obrestne
mere hitreje odzovejo na spremembe inflacije.
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centralna banka. Sahay in Vegh (1995) menita, dailsprogrami z denarjem kot
bliznjim cillem stabilizacije neuspeSni zato, ker pila monetarna politika preve
restriktivna in je ni bilo mogee dosledno izpeljati.

(2) Drugi problem predstavljajo razpolozljivi instruntiemonetarne politike. Operacije na
odprtem trgu niso priSle v posStev, prav tako pa tlevizne rezerve same po sebi niso
bile dovolj winkovite. Najbolj pogost prijem monetarne politike bilo dolaianje
viSine kreditov vsaki posamezni banki, kar pa jebpgmaténo zlasti v sistemu, kjer je
bila vetina bank v drzavni lasti.

(3) Monetarno kontrolo je oslabela tudi valutna substja (vse veji delez tuje
komponente v ponudbi denarja). Delez dolarizadif@ (azmerje med depoziti v tuji
valuti in vsemi depoziti) se je gibal med 0 in 10% z&etku programov in 30 in 70%
do konca 1993 e inflacijo determinira SirSa monetarna baza, kinije tudi devizne
depozite, je &inkovitost monetarne politike pri zmanjSevanju adiie toliko manjSa
zaradi prisotnosti dolarizacife.

(4) Monetarno kontrolo je oslabelo tudi @sno interveniranje na deviznem trgu, ki je
imelo za cilj omiliti fluktuacijo deviznega taja ter zagotoviti zadostne devizne
rezerve.

Stabilizacija z denarno bazo kot nominalnim sidenuspela zmanjSati inflacijo zgolj v
Latviji in Sloveniji. V ozadju obeh programov jeldirealizirana fiskalna reforma, saj sta
imeli obe drzavi v obdobju od leta 1991 do 1993ra@fenske presezke. V Latviji sta
uspehu botrovala Se dva faktorja. ZmanjSanjeniaivdolgov podjetij z zasego inventarja
in z uvajanjem zakona o nesolventnosti ter lete21982dba med-podjetniSkega ¢illaega
sistema preko bank in uvedba ¢illa pred dostavo. V Latviji, kjer zanimivo Se vedno
zaostajajo pri reformah podjetniSkega sektorja,kdalslednje spodkoplje uspeSnost
nadaljnjih fiskalnih reform. Predvsem hitra rasthddkov in kreditna ekspanzija lahko
ogrozita trenutno Se vzdrzno zunanjo pozicijo dez&v se danes soéa z relativno visokim
deficitom tek@&ega r&una pl&ilne bilance. Slovenija je po drugi strani imela zZe
izoblikovane trzne institucije, vklfino z indirektnimi monetarnimi instrumenti.
Pomembna institucionalna sprememba je bila ukindetomaténega dostopa do kredita
centralne banke za financiranje praraskega primanjkljaja konec 1991, kar se je izkazal
za pomemben faktor kredibilnosti. Podedovala jeed@tatilni sistem, ki je prepr&l slaba
posoijila in ustavil porast dolgov (podjetniskihdrugih).

" Primer Urugvaja kot zelo dolariziranega gospodarstokaze, da ima monetarni agregat, ki ga lahko
monetarne oblasti kontrolirajo, majhen vpliv nalacfijo v primerjavi z deviznim t&jem kot nominalnim
sidrom.
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Vse tranzicijske drzave so zabelezile padec BDPadiavelikih negativnih Sokov na strani
ponudbe, ni moge dolaiti v kolikSni meri je bil padec BDP povezan s k@kcijo
denarne baze.

2.1.2 Programi z deviznim tefajem kot nominalnim sidrom

Pomemben predpogoj programa stabilizacije z dewizaiajem kot nominalnim sidrom je
zadostna kotiina deviznih rezerv, da lahko drzava sploh ubrastavljeni devizni t&q;.

Med prvimi drzavami, ki sta sprejeli tovrsten pragr, sta bili Jugoslavija (december
1989) in Poljska (januar 1990). V obeh primeritbijepo zaetni devalvaciji devizni t&g]
nato zamrznjen in v obeh drzavah je takoj priSlopaodca BDP, realni deviznidgj je
zrasel in inflacija je padla. Rla so bile v obeh drzavah dodatno nominalno sidm. N
Poljskem so sprejeli zakon o obddavi previsokih pl&, v Jugoslaviji pa so bile pila v
okviru programa za Sest mesecev celo zamrznjene. féaerativni vladi ni uspelo
prepreiti izjem, ki so jih dovoljevale posamezne republiklugoslaviji stabilizacije ni
uspelo realizirati. Jugoslovanska podjetja so $enkprej poslovala z izgubo, papa so
Se vedno rasle. Na Poljskem se je v letu 2001likaldeviznega t&ja spremenila, in sicer
je bil v oktobru uveden sistem digeparitete (crawling peg). Program je bil tako $spe
da so na Poljskem 12 mese inflacijo do konca 1993 uspeli znizati na 30%.

Za Madzarsko inCeskoslovasko (kasnej€edka in Slovaska) pravijo, da sploh nista
poznali klasinega stabilizacijskega programa, saj sta imeli abéavi pretekle
makroekonomske politike dokaj uravnotezene (Sahdggh, 1995). Po razpadu
Ceskoslovaske v letu 1993, se je Slovaska zaradiituki agrarnih transferjev s strani
Ceske sicer safla z rastédim proraunskim primanjkljajem in usahlimi deviznimi
rezervami. V odgovor so uvedli restriktivno kreditipolitiko, devizni téaj, ki je ob
razpadu devalviral, pa je Se vedno sluzil kot naima sidro, scimer je drzavi uspelo
kontrolirati inflacijo in povrniti zaupanje. V glaem je vsem trem drzavam uspelo voditi
izbrane politike predvsem zaradi hitrih strukturretiorm in dohodkovne politike.

Verjetno najbolj radikalni stabilizacijski prograeizmed vseh tranzicijskih drzav sprejela
Estonija v juniju 1992. Odlbla se je za valutno upravo (currency board). Banke
kronah in batne rezerve so imeli pri fiksnem deviznenta@ polno kritje v nemskih
markah. Inflacija, ki je bila uvozena iz Rusije bia takoj ustavljena in je iz letne stopnje
nad 1.000% asu sprejetja programa padla do konca leta 1985%a BDP si je v istem
letu opomogel. Estonija v tedasu ni poznala némih delavskih sindikatov, zato se tudi ni
socala z zahtevami po visjih plah.
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Sistem deviznega daja, ki je bil predmet razgretih debat predvsenezagtku procesa
tranzicije, se na koncu ni izkazal za pomembenviidfauspeha ali neuspeha stabilizacije.
V kolikor jim je uspelo kontrolirati ponudbo denafjso drzave tako s fiksnim kot s
fleksibilnim deviznim téajem izvedle hitro dezinflacijo. Kjer monetarna fiskalna
politika nista pomagali, se tudi politika devizneggaja ni mogla uspesno sob z
inflacijo, kot se je to zgodilo v Rusiji leta 1998a z&etku tranzicije je vezani devizni
tecaj sluzil kot nominalno sidro v kar nekaj drzavadd,pa so gasoma prevzele bolj
fleksibilne (npr. Poljska v letu 2001). S tem padswolile ekonomski politiki, da se bolj
svobodno sota z visoko mobilnostjo kapitala. Na prim€eska in MadZarska sta Ze v
letih 1995 in 1996 prevzeli fleksibilnejSe sisteneviznega taja in se tako prilagodili
popolni liberalizaciji trgovine in konvertibilnemekaiemu r&unu plailne bilance.

Ceprav je BDP med stabilizacijo v vseh tranzicijskitiavah padel, se je izkazalo, da je
bila makroekonomska stabilizacija predpogoj ponogaspodarske rasti. Prav tako se je
izkazalo, da obstoj trznih institucij ni nujen zaspeSno znizanje inflacije.
Makroekonomska stabilnost je namtensistentna tudi z netrznimi institucijami, v dak
pa so izkudnjeCeskoslovaske e pred samo tranzicijo ter Estomijd.dtvija v ¢asu
tranzicije. Pomembna je bodisi direktna (skozilditne reforme) bodisi indirektna (skozi
dohodkovno politiko) poostritev drzavnih prouamskih omejitev, kontrola nad drzavnim
prora&unom in uveljavitev ménega nominalnega sidra (Sahay, Vegh, 1995).

Calvo in Mishkin (2003) trdita, da je imela izbsestema deviznegadaja man;jsi vpliv na
makroekonomske spremenljivke v primerjavi s samaliteto fiskalnih, monetarnih in
financ¢nih institucij. V kolikor je dosezen pol&en konsenz, potem trden institucionalni
okvir prispeva k disciplini makroekonomskih politigredvsem javnih financ.

2.2 Makroekonomski preobrati

Do konca leta 1995 je vma drzav Srednje in Vzhodne Evrope prebrodilazi@jsko
depresijo. Povpkma tehtana gospodarska rast je bila v letu 199% %ip5le Makedoniji ni
uspelo dos# niti enega leta pozitivne gospodarske rasti. Tettia stopnja inflacije je bila
v vseh drzavah nizja od 40%. Nasprotno drzave B&@ozitivne gospodarske rasti niso
belezile vse do leta 1996, pa tudi inflacija jeSlaribolj ali manj pod kontrolo Sele v tem
letu. Ekonomisti so napovedovali, da bodo drzavweséiSZ sledile srednje-vzhodno
evropskim s triletnim zamikom, upoStev&j&asnejSi zéetek tranzicije, predvsem pa
makroekonomske stabilizacije. Napoved je biladera v letu 1997, ko je Rusija ravno
zatela dosegati pozitivno stopnjo gospodarske rasti.
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Po tako optimistinin napovedih sredi devetdesetih let pa so kmalstopdi
makroekonomski preobrati v kar nekaj tranzicijstiiavah. BDP je ponovno padel ravno
po tem, ko je z&l rasti, inflacija pa se je vrnila v dve drzaw$e SZ - Rusijo in Ukrajino.
Bistvena ugotovitev, ki je sledila, je bila, da Za krizo odgovorna makroekonomska
politika in patasne strukturne spremembe, pomembno vlogo pa goatidudi posamezni
zunanji dejavniki.

Makroekonomski preobrat definiramo kot leto negagistopnje rasti BDP, ki sledi vsaj
enemu letu pozitivne rasti. Po tej definiciji jdabBolgarija prva izmed vzhodnih drzav, ki
se je leta 1996 zna3la v krizi. Sledili sta ji Afija in Romunija leta 1997 iGeSka 1998.
Med drzavami bivSe SZ so se v krizi znaSli v 1e898 Kazahstan, Moldavija in Rusija.
Makroekonomski preobrat po drugi strani opredeljuj@i visoka rast inflacijske stopnje.
Ce se je inflacija zviSala za ¥é&ot 20 odstotnih t&k (ali presegla 30% kot mejo zmerne
inflacije), lahko govorimo o makroekonomskem prexbr Slednje se je zgodilo v
Albaniji, Bolgariji in Romuniji, med drzavami bivi&8Z pa v Belorusiji in Rusiji leta 1998.
Preobrati tako v BDP kot inflaciji so medsebojnag@rani.

Makroekonomski preobrati naj bi bili v glavnhem pedita notranjih problemov in so
navadno kombinacija nar&gotih makroekonomskih nestabilnosti in  pomanjkanja
strukturnih reform. Podrobnosti se med drzavanersiazlikujejo, vendar pa vseeno lahko
najdemo nekaj podobnosti. Predvsem gre z&éagmo prestrukturiranje podjetniSkega in
bartnega sistema, ki sta Se vedno delovala v pogojitkingoror&unskih omejitev.

Tudi sam dinek kriz na politiko drZzav je razien. Nekatere so krizo dojele kot opozorilo
in sprejele strozjo politiko. Bolgarija in Albanijsta pospeSili privatizacijo ter
prestrukturiranje podjetniSkega in aega sektorja. Nekatere pa stinke krize skuSale
zgolj omiliti, obdolzile Ze uveljavljene reformertgh ponovno spremenile. Rusija je
uvedla z&asne cenovne in trgovinske omejitvéeska in Romunija pa sta po dolgem
obdobju oklevanja le sprejeli pravo pot.

Med druge razloge makroekonomskih preobratov Stejeamanje Soke. Domiaproblemi
S0 se namkepomesSali z zunanjimi Soki. Kriza v Rusiji je bigcer posledica donidn
problemov, vendar pa je nanjo vplival tudi umik ésticij iz nastajajéih trgov kot
posledica vzhodno-azijske krize v drugi polovici9I9in zviSanja cen nafte leta 1998.
Podobno je potem ruska kriza negativno vplivalpreobrate v Kazahstanu in Moldaviji.
Z nekaj izjemami so dokazi, da kriza vodi v viSjaflacijo, omejeni, vendar pa je
makroekonomska nestabilnost powila pritiske na stabilizacijske programe Stevilnih
drzav.

Narejene so bile Stevilne Studije o makroekonomdphemenljivkah, ki bi bili dobri
pokazatelji kriz v prihodnosti. Drzave naj bi kazddar nekaj znakov prihajaje krize.
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Predvsem gre za velikost deficita tékga r&una in proraunskega primanjkljaja,
razmerje med zunanjim dolgom in izvozom, med zunangiolgom in BDP, med
kratkoranim tujim dolgom in deviznimi rezervami ifd.V nadaljevanju so opisani
posamezni primeri makroekonomskih preobratov.

2.2.1 Albanija - piramida

Moc¢na recesija v Albaniji leta 1997 ni bila posledioakroekonomske nestabilnosti,cpa
pa je bila posledica pomanjkanja potrebnih trznstitucij, predvsem urejenega larga
sektorja. Zaradi krize je bilo zaupanje v d@mnbharéni sektor zelo majhno. Privatno
varcevanje, predvsem wu&vanje emigrantov, pa je bilo &kgat naivho naloZeno v
organizirane potegav®e — piramide. Njihov neizogiben polom v letu 1987povzr@il
vsestransko anarhijo in &sne socialne nemire. IzkuSnja Albanije je \& \mogledih
edinstvena, vendar pa poudarja, kako ima lahkopeas/kljutevanje bistvenih reform v
financnem sektorju velikanske posledice na ekonomijcalnem sektorju.

2.2.2 Bolgarija - mehke prorac¢unske omejitve in slaba posojila

Na krizo v Bolgariji leta 1996/97 sta vplivala dfektorja. DrZzavno vodena nerentabilna
podjetja je ba#ni sektor financiral Stevilo let, kar je asi pripeljalo do velike in prikrite
izgube v batnem sektorju. Pravzaprav je drzava uporabljalaéfiasistem za blazenje
omejitev proraunske porabe v poslovnem sektorju. Ko pa se jetwv 1895 zmanjSala
likvidnost, kot posledica poskusa wasnitve inflacije, je zaupanje v ham sektor
izginilo. Obenem je prekomerno izdajanje denarjapghalo do velikih izgub v
mednarodnih rezervah. Neprilagojena podjetja inwesge izgube v batnem sektorju so
povzraile razpad in zmanjSano zaupanje v dransektor, kar pa je vodilo v veliko
gospodarsko kontrakcijo v letih 1996 (-9,4% rastFBIn 1997 (-5,6% rast BDP). V tem
letu je Bolgarija vpeljala valutni odbor, s katefjieinflacijo nad 1000% v letu 1997 uspelo
zmanjsati na 19% v letu 1998 in v naslednijih Igiidl 10%.

2.2.3 Ceska - ponudba ni sledila povprasevanju

Sredi devetdesetih j€edka veljala za eno izmed najuspednejsih trankiisijdrzav s
pozitivno rastjo v letu 1993, podevanjem le-te v letu 1995 in zelo nizko brezpos&tjoo
Vendar pa so se v letu 199%ek pojavljati vse vga neravnotezja na fiskalnem podjo

8 Vet 0 tem v Transition Report 1999, EBRD.
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in v teka&em ra&unu, ker ponudbena stran gospodarstva ni sledila wsjemu
povprasevanju. Neprilagojen poslovni sektor, kistedil ne strukturnim reformam ne
inovacijam, ki so ga poleg tega bremenile tudi ws§e plae, je izgubljal svojo
konkurergnost. Posledica tega je bilo vse manjSe zaupapg@itiko deviznega aja, ki
ga je moraldeska CB spomladi leta 1997 tudi spremeniti. OdabjeCeska CB poostrila
regulacije na podgu poslovnih bank, kar je poslédio pomenilo vse Wge omejitve
porabe v poslovnem sektorju. To je pripeljalo devihih st&ajev, padca v BDP (-1% rast
BDP v letih 1997 in 1998) in desetletie za ostalidizavami CEE tudi raste
brezposelnosti.

2.2.4 Romunija - proraéunske subvencije, pror&unski primanjkljaj in slaba
posojila

Prav tako kot Bolgarija je tudi Romunija kljub temciji in z njo povezani
makroekonomski stabilizaciji ohranila politiko sptene proraunske porabe (soft budget
constraints) v poslovnem sektorju, tako v oblikbgencij kot tudi v obliki slabih posojil
bartnega sistema. Ta politika je v letih 1994 do 199&zpccila povetanje domaega
povpraSevanja, vendar pa je to ptage spremljal pretiran uvoz, slab izvoz in vsqavis
inflacija. Leta 1997 se je zunanje financiranje plmein z vse veéjo politicno
nestabilnostjo, se je romunska vlada morala spipsjstabilizacijskim programom. Ta je
sicer zmanjSal inflacijo, ki je v letu 1997 znaSkéa 155%. Inflacija je v Romuniji ostala
nad 30% letno stopnjo vse do leta 2001. BDP, lpgestirih letih pozitivne gospodarske
rasti zopet v letu 1997 padel in je padal Se nafalyi leta. Romunija, ki je tako v letu
2004 zabelezZila 8,3% gospodarsko rast, je Selasteta letu dosegla nivo BDP iz leta
1989.

2.2.5 Rusija - politiéna nestabilnost, ustavljene dagéne reforme in slab baréni sistem

Razlog v padcu ruskega finarega trga avgusta leta 1998 je treba iskati v slaski
fiskalni poziciji, ki sta jo poslabSala Se slab Ipeai in bartni sektor. Kljub
stabilizacijskemu programu iz leta 1995/96, ki jkoliko znizal inflacijo, ta ni uspel
omiliti makroekonomske nestabilnosti, ki sta jo ladijala kronéno slab daini sistem in
velik fiskalni primanjkljaj. Vlada je primanjkljajdéinancirala z zadolZzevanjem na novo
nastalem trgu drZzavnih obveznic in na mednarodagit&lskih trgih. Vendar pa ji obenem
ni uspelo vzpostaviti fiskalnega ravnotezja. Pqdjsb bila Se naprej subvencionirana, tako
da ni obstajalo nikakrSnega razloga za njihovotprkiriranje in s tem je ruska vlada pri
Zivljenju ohranjala povsem nerentabilna podjetjastéém letu so se zaradi padca cen nafte
in ostalega blaga zmanj3ali tudi dai prihodki. Spekulativni kratkokmi kapital se je
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umaknil, podobno kot se je zgodilo tudi v Aziji. iIKa v Rusiji se je razmahnila avgusta
1998, potem ko ruski vladi ni vauspelo zmanjSati zadolzenosti v tujini. Po let®@8,%o

je bila stopnja rasti —5,3%, si je Rusija opomoaglae v letu 1999 in predvsem po letu
2000 za&ela dosegati visoke pozitivhe stopnje gospodarsisti.rZnizala se je stopnja
inflacije, olutno se je zmanjSal pramanski primanjkljaj in pozitivni tokovi kapitala sse
vrnili. Kljub temu konec leta 2004 Rusija Se vednalosegla nivoja BDP iz leta 1989.

3 MONETARNA POLITIKA

Dezinflacija je v tranzicijskih drzavah odraz otlhe monetarne politike, ki je ustavila
presezno rast denarja ter brezjire stroSkov BDP dosegla nizke stopnje inflacije in
potrebno kredibilnost (Cottarelli, Doyle, 1999).drzavah z viSjo stopnjo inflacije se je
negotovost inflacijskih ptakovanj odrazila v krajSanju pogodbenih rokov ¢plakar
pomeni, da so se agregatne cene oblikovale v sldagdtkakovanji na kratek rok. Ta
fleksibilnost je med dezinflacijo zmanjSala stroSRBP. V teh primerih je bilo bolj
pomembno, da se je monetarna politika osreflatma vire inflacije kot pa na dosego
kredibilnosti. Kjer pa je bila inflacija zmernejgaje bila dolzina pogodb nespremenjena,
so se inflacijska pEakovanja obdrzala dlje, sama kredibilnost politiga je imela
odlccilnejSo viogo.

V tranzicijskih drzavah so bili pogoji za dezinflmcugodni. Inflacija ni bila dolgoletna,
omejena je bila indeksacija, finam sistem je bil bolj odporen na Soke, kot so sprva
predvidevali, pa tudi sama ekonomska politika jelpta dezinflacijo. Tudi cenovna
liberalizacija, ki je sprozila z&tni porast cen, je podprla dezinflacijo.

Kjer ti pogoji niso bili izpolnjeni, je bila dezitdcija paasnejSa. Tako je bil problem
indeksacije Se zlasti perena Poljskem in v Sloveniji, Madzarska pa je bitecgna z
vztrajno inflacijo podedovano Se iz 80. let. Nered@mancni problemi so obrnili inflacijo
v Bolgariji in Albaniji, patasno administrativno prilagajanje cen pa je bilesqino
predvsem v Moldaviji in Ukrajini.

(1) Indeksacija za nazajpomeni prilagajanje nominalnih gl@enam preteklega obdobja.
Slednje dvigne stroSke dezinflacije in zmanjSa ojkredibilnost. Formalna indeksacija je
bila v tranzicijskih drzavah bol;j izjema kot prawilkar pomeni, da inflacij@eprav je bila
visoka, ni bila tako dolgotrajna, da bi se uspelkozeniniti.Ceprav so se pt& in cene v
visoko inflacijskih drzavah vesas prilagajale, je le Sest drzav od 25 uporabljalo
indeksacijo za nazaj. Ena od teh je bila HrvaSkaakje ze na zmtku stabilizacijskega
programa indeksacijo ukinila. Ponekod so bile gemelukcijskih faktorjev in cene dobrin
celo de facto indeksirane z deviznindagm, tako da je stabilizacija devizneg&aja za
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seboj potegnila Se stabilizacijo cen (Bolgarija)oit@relli, Doyle, 1999). Poljska in
Slovenija, kjer je bila indeksacija vztrajnejSaa sheli zmerno inflacijo prisotno dlje kot
pa bi jo sicer lahko imelte bi z indeksacijo prenehali Zze prej.

(2) Finan¢ni sistem tranzicijskih drzav je bil na Zatku tranzicije kriitno Sibak. Banke
niso bile pripravljene na tujo konkurenco, pravagbka so drzave Sele ¢ge uvajati
dvostopenjski batmi sistem in vso potrebno zakonodajo. Prestruldaja, ki naj bi
odpravilo omenjene probleme, bi podprlo dezinfaajwinkovitostjo in konkurednostjo
finantnega sistema, po drugi strani pa je obstajala ngizda bi dezinflacija ogrozila ze
tako Sibak finatini sistem. Slednje je vse skupaj nekoliko zapledlaj, bi zahteve po
fiskalni pom@i poslabSale stanje pra@wana, pomoé s strani centralne banke pa bi
spodkopala monetarno politiko.

Dezinflacijo je redko spremljalo istasno prestrukturiranje findnega sektorja. Le
Makedonija in Slovenija sta oboje izvedli is&&sno, pa Se v teh dveh primerih so sprejeti
ukrepi bolj z&eli, kot pa resrino dokortali zastavljeno nalogo. Zakaj torej finama
Sibkost ni spodkopala monetarne kontrole in kréwdsiti dezinflacije? V véni visoko
inflacijskin drzav se je finami sistem Se pred samo dezinflacijo realno¢nwo skeil
zaradi negativnih realnih obrestnin mer. V Gruzii Moldaviji je v letu 1994 M2
predstavljal 3 in 12% BDP, v Baltskih drzavah, Rusidrugih drzavah bivse SZ pa je bil
bartni sistem leta 1999 Se vedno dvakrat manjSi kotzaavhh OECD (Cottarelli, Doyle,
1999). Bawni sistem, ki je sicer profitiral s transakcijamaradi visoko inflacijskega
okolja, na sré&o ni bil ogroZzen z dezinflacijo, saj inflacijski bigki niso bili kriti¢ni vir
prihodkov za posamezne banke. Hitra dezinflacijahranitev ba¢énih obrestnih marz je
prepreéila, da bi se Sibkost fingnega sektorja poglobila.

Seveda ne smemocieda finargna nestabilnost ni imela nikakrSne vioge, ali panida ne
bo prinesla nobenega problema. Med dezinflacijoCedkem in v Baltskih drzavah je
priSlo do bagnih kriz in veina drzav je morala dokapitalizirati banke, rajezdajo
obveznic kot pa s tiskanjem denarja, da so se ikagfacijskim pritiskom. Estonija se je
leta 1993 celo odila, da banke ali prestrukturira ali pa zapre, ria@ pa da jih
rekapitalizira.

Poleg neposrednih povezav med fitram Sibkostjo in dezinflacijo so pomembne tudi
posredne. N&eSkem je kombinacija b&nih newinkovitosti, aitna iz velikih obrestnih
marz, skupaj z zaupanjem v valuto, pov#eovelike pritoke kapitala sredi devetdesetih. V
tem primeru je finaéna Sibkost neposredno podkrepila inflacijske téis

Finartni sistem tranzicijskih drzav je Se vedno Sibak, p@meni, da lahko v prihodnosti

zahteva prorg&unska sredstva in refinanciranje s strani centrabmgke. Vloga finatnega
sektorja, da prispeva k fleksibilnosti ifinkovitosti celotnega gospodarstva, tako Se ni
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izpolnjena. Primera Bolgarije in Albanije pokazetts lahko neuspeSen finam sektor
prezivi zelo dolgo, vendar pa kémo propade in to ne brez posledic za makroekonomsko
stabilnost.

15 let tranzicije je pokazalo, da je razvoj trzimktitucij, privatnega podjetniskega sektorja
in tudi finartnega sistema sledil procesu liberalizacije in prpaeeije. Ravno za leti 2003
in 2004 EBRD ocenjuje, da je bil razvoj in napredeform najvéji ravno na podr&ju
financnega sektorja. Poval se je obseg dortiad kreditov privathemu sektorju in pateda
se je konkuretnost bank. V tem obdobju so se v regiji pospeS@awili razni finargni
inStrumenti in institucije, kot so zavarovanja depmv in zavarovanje transakcij,
ocenjevanje kreditnih sposobnosti in bonitet, pbijlee je trg obveznic in ustanovili
Stevilni pokojninski skladi. Finamo poglabljanje, ki je pozitivnho povezano z gospeka
rastjo, ima v tranzicijskih drzavah Se prostoraswaj Se véji pozitivni vpliv. PodjetniSke
raziskave namgeSe vedno navajajo, da je omejen dostop do &manvirov Se vedno
glavna ovira sklepanju novih poslov. Neodvisnogstt@nih bank Se vedno ni popolna,
prav tako pa Se ni povsodinkovita njena nadzorna funkcija. Ob tako hitri p&sziji
potrosniskih kreditov morajo banke paziti na vselsmojih portfeljev in izpostavljenost.

(3) Na kredibilnost dezinflacije v tranzicijskih drzv so imele pomemben vpliv tudi
podedovanesocialne in politéne znailnosti. S propadom bivsih ekonomskih interesnih
skupin se je namésodprla pot tako dezinflaciji kot tudi vsem drugreaformam. Slednje se
ni zgodilo v drzavah bivSe SZ (izjema so Baltskeasle), kar delno razlozi zaostajanje
dezinflacije, pa tudi v nekaterih drzavah Centrain®zhodne Evrope, in sicer v Bolgariji
in Romuniji, se je izkazalo kot nemago zbrati dovolj politne podpore za
implementacijo dezinflacije. Predvsem so zaviraiietovale koalicije razéinih politi¢nih
interesov.

Bruno (1991) ugotavlja, da se ravnotezje v visakitacijski drzavi lahko doseze, ko se
interesne skupine ne morejo zediniti, kdo bo nasibSke prilagajanja. V nekaterih
primerih pa imajo interesne skupine celo neposréaueres za inflacijo, zlastie imajo
privilegiran dostop do protanskih sredstev ali transferjev, ki jih le-ta gerserPoliticna
nestabilnost in vojna sta odigrali pomembno vlogaaviranju dezinflacije v Armeniji, na
Hrvaskem, Gruziji in TadZikistanu. Tudi sam nesgara med centralno banko in vlado o
pravilni politiki ter razlikovanje mnenj o viru it#cije (mnenje, da so inflacijo povaziite
Spekulacije in ne finami sektor) je v Belorusiji, Bolgariji, TadZikistan@urkmenistanu,
Uzbekistanu in Ukrajini predstavljal dodaten faktaostajanja dezinflacije.

Do sredine devetdesetih je vsem postalo jasnoe daflpcija monetarni fenomen, ki ga
spodbudi fiskalni in/ali kvazi-protainski primanjkljaj. Istéasno je postal stroSek inflacije
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za upokojence, ki je najbolj ranljiva socialna skap preveliR. Slednje je kotno
sbodbudilo stabilizacijo in okrepilo tudi kredibdst vpeljanih dezinflacijskih programov.

(4) Dezinflacijo je v doléeni meri dodatno zapletla tudi samanovna liberalizacija
Relativhe cene so bile déled konkuretinega ravnotezja, pri tem pa je bilo kar nekaj cen
monopolnih. Cenovni Soki so predstavljali vir irdigkih pritiskov, zlasti ker so cene
navzdol rigidne. Pred samo tranzicijo so bile nel@tlobrine méno podcenjene, druge pa
precenjene. Prvim so cene hitro narasle, drugimmipa padle ter so bile tako realno
prilagojene preko inflacije. Vloga cenovne libezaliije je bila za inflacijo zelo pomembna
le v z&etni fazi tranzicije, sedaj pa ¢asi bledi, ni pa Se izginila. Razlog za vse man;Si
vpliv cenovne liberalizacije na inflacijo najdemohitri prilagoditvi relativnih cen, ki je
delno posledica tudi omejene indeksacije cen ginvedrzav. Kljuni inflacijski pritiski
izvirajo iz $e nedokatanega prilagajanja administrativnih c&n.

Konéno naj Se dodamo, da obstajajo dokazi, da je petaem vplivu na inflacijo cenovna
liberalizacija pomagala inflacijo zmanjSati (Fisgh8ahay, Vegh, 1996). Tiste drzave, ki
so administrativhe cene prilagajale bolj¢asi preko subvencij ali cenovnih kontrol, na
primer Moldavija, so se nantresocale z veéjimi proracunskimi primanjkljaji ali kvazi
primanjkljaji. Po drugi strani pa vemo da je cena\iberalizacija izboljSala fleksibilnost
ponudbene strani gospodarstva.

Danes se monetarna politika tranzicijskih drzawskapinah drzav razlikuje. Pred velikim
novim izzivom je predvsem tista v drzavdlnicah EU, ki jih v prihodnostiaka prevzem
evra. Odgovori na vpraSanja,

(1) ali bodo dolgorone koristi, kot so visja gospodarska rastjivebseg mednarodne
trgovine in disciplina ekonomskih politik, &je kot stroSki povezani z izgubo
monetarne politike kot stabilizacijskega inStrunaent

(2) ali bodo mozne spremembe v smeri bolj fleksibilngga dela, fleksibilnih cen in
fiskalne politike, ki bodo odkbine za absorpcijo asimetriih Sokov in

(3) kako dolgo bo trajalo, da bodo makroekonomske igelitako kredibilne in
ucinkovite, da bodo sledile maastrichtskim kriterijem

bodo odlgili, kdaj in kako bodo te drzave prevzele evro.

° Dokazano je bilo, da je visoka inflacija poa& ekonomsko neenakost in da je zaradi inflacijglv
tranzicijskih drzavah realna pokojnina padla (Titmis Report 1999, EBRD).

19 vpliv administrativnih cen na inflacijo je odvisen deleZa administrativnih cen v CPI, kako niz&gpsd
trzno ceno in od odzivnosti ostalih cen na njihepeemembe. V \#ni primerov je delez administrativnih
cen v CPI majhen, vendar morda podcenjeryteZi niso bile prilagojene spremembam admiristrin cen.

V le nekaj primerih bi sprostitev vseh Se kontantih administrativnih cen dodala 10 odstotnikktmndeksu
CPI. Vendarle pa slednji podatek ne upoSteva odaivrpreostalih cen na spremembe v administrativnih
cenah in stopnje monetarnega prilagajanja. V ditZakger je kredibilnost oblasti majhna, bi bilo kah
zviSanje administrativnih cen znak za nasg&o inflacijo, kar bi vodilo v paralelno zviSanje ¥seen.
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4 FISKALNA POLITIKA

Zatetno fazo tranzicije je spremljalo fiskalno nerataife prakiino v vseh tranzicijskih
drzavah. Prihodki so bili vse manjsi, drzavna p&tia pa je ostala nespremenjena. Trg
drzavnih obveznic Se ni obstajal, dostop do tujimaricnih trgov pa je bil omejen.
Naragajoci primanjkljaj je bilo potrebno monetizirati, s& pil vir direktnega financiranja

s strani baénega sistema &pan. Med drzavami bivSe SZ jih je kar 7 od 15 onelletu
1993, ko je bila inflacija na visku, seignoragei$ini 10% BDP (Ghosh, 1997).

Razvoj novih finagnih inStrumentov in fiskalna konsolidacija sta Hiistvena elementa
za kasnejSo dezinflacijo. Prvi je zmanjSal zahtpgemonetizaciji, drugi pa je zmanjsal
hitro rast@ée razmerje med javnim dolgom in BDP. Vse skupagrenjSalo inflacijska

pricakovanja (Cottarelli, Doyle, 1999).

Do leta 1997 je w@na tranzicijskih drzav (razen Estonije, TadzZikigta Makedonije)
uvedla trg zakladnih menic, p&emer so bile med zadnjimi drzave bivSe SZ, ki gp tr
zakladnih menic uvedle v obdobju od 1995 do 199@ayrednejSih tranzicijskih drzavah
(Ceska, Poljska in Madzarska) so primarni trgi driiavobveznic bolj razviti kot
sekundarni, medtem ko drZzave bivSe SZ pri tem mekokaostajajo. Protanski
primanjkljaji so danes v Wi tranzicijskih drzav v precejSnji meri finanamaz izdajo
drzavnih obveznic.

Javne finance so si opomogle v obdobju od 1993 @@/.1Povpréno razmerje med
primanjkljajem in BDP je padlo iz 11,5% v letu 1962 4,1% v letu 1997 in na 2,1% v
letu 2004, pricemer je bil padec v v drzavah bivSe SZ kot v Srednji in Vzhodni Epro
Tudi kvazi-prorgunski primanjkljaji so se zmanjsali.

Finartna konsolidacija je bila tesno povezana z zmarg$annflacije med leti 1993 — 97.
Cottarelli in Doyle (1999) nanizata pet ziaosti finartne konsolidacije tranzicijskih
drzav: (1) bistvo vé@ine stabilizacijskih programov je bila precejSnigk&lna omejitev z
vzporedno restriktivno monetarno politiko glede diteanja drzave, (2) fiskalno
prilagajanje je bilo potrebno predvsem na strarhoaltkov, (3) v primeru, da fiskalno
prilagajanje ni sledilo stabilizaciji, je bila fiakna pozicija ze prej dovolj ndoa, (4)

stabilizacija ni zahtevala solventne fiskalne piaditin (5) povezava med fiskalnim
zaostrovanjem in dezinflacijo je slabSa v drzavaimerno inflacijo.

Fiskalno prilagajanje je povezano s padcem iniacil3 od 20 stabilizacijskih programih
v letih od 1993 do 1997. V primerih Bolgafién Litve je bilo opazno mmo zmanj$anje

1 Gre za drugo stabilizacijo leta 1997, prva stahiija leta 1992 je bila neuspe$na.
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kvazi fiskalnih izgub. Slednje so bile v Bolgappsledica mehkih proéanskih omejitev v
financnem pa tudi ne-finamem sektorju, ki so bile s prvim stabilizacijskimogramom
leta 1992 sicer ukinjene, a so se kasneje vrnijge@obrnile dosezeno dezinflacijo. V letu
1997 se je Bolgarija zato lotila novega stabilih@ga programa. V Litvi so bili kvazi-
prora&unski primanjkljaji posledica umika iz valutnega nudgja rublja in arbitraze
medrepubliskin réunov. Za kvazi-prorgunske primanjkljaje, predvsem v obliki
usmerjenih kreditov, je zddno, da so se zmanjSali v drzavah, ki so obenerarg$ale
splosne prorgunske primanjkljaje. Slednje velja predvsem zaZaivSe SZ (na primer
Kazahstan).

Fiskalna konsolidacija je ndoo zmanjSala in zajezila obseg kreditov, ki sogémtralne
banke izdajale vladam. V kar 20 stabilizacijskitognamih je povpré&en tok kreditov s
strani centralne banke drzavi padel z 10,6% BD&tw 1992 na 0,7% BDP v letu 1997, s
tem pa se je zmanjSala tudi stopnja rasti denaae.b

V skoraj vseh primerih stabilizacije je fiskalnoilpgajanje v obdobju do leta 1998
potekalo preko zmanjSevanja drzavnih izdatkov. Rajpmmed prihodki in BDP pa je na
HrvaSkem in Uzbekistanu mioo zraslo, pa Se to v Uzbekistanu léasmo. V Makedoniji
je po z&etnem porastu to razmerjeceto padati, enako pa velja tudi za izdatke. V
Armeniji, Azerbajdzanu, Belorusiji, Kirgizistanu,uBiji in Ukrajini je prihodek upadel v
¢asu dezinflacije. Prevlada prilagajanja na stradaikov in ne na strani prihodkov pri
odpravljanju fiskalnega neravnotezja je pomagalzindlaciji. Prilagajanje na strani
prihodkov s poviSanimi da&nimi stopnjami bi lahko povzetdo zviSanje ravni cen,
predvsem ko gre za zviSanje neposrednih davkovtd(atii, Doyle, 1999). Kot je iz
spodnje tabele razvidno, pokaze primerjava drzapniodkov v razmerju do BDP, da so
se le-ti v letih od 1998 do 2003 v drZzavah Sredvjghodne in Juzne Evrope v povije
zmanjSali, povéali pa so se v drzavah bivSe SZ.
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Tabela 2FISKALNI KAZALCI (V % BDP)

Skupnivprihodki Proraé_un.sl_d Drzavni dolg

Driava drzave primanjkljaj

1998 2003 1998 2003 1998 2003
Srednjeevropske in baltske drzave 38,2 37,6 -3,2 ,63 24,9 31,6
Ceska 36,1 38,5 -4,2 -13/0 13,2 371
Estonija 37,7 38,1 -0,4 31 6,0 5,8
Madzarska 44,2 39,6 -8,0 -6}1 61,9 57,3
Latvija 39,5 33,7 -0,7 -1,6 10,6 15|6
Litva 31,6 28,2 -3,0 -1,7 16,5 2119
Poljska 39,5 37,9 -2,3 -4,p 39,9 43,1
Slovaska 36,8 37,4 -5,0 -3(6 28,6 42,8
Slovenija 40,3 46,2 -2,2 -2,0 22,2 29,3
Jugovzhodne evropske drzave n.p. 36,6 n.p. -2|8 np 350
Albanija 22,5 22,0 -12,0 -4,5 75,9 56,8
Bosna in Hercegovina 56,7 46,7 -5,2 -0,2 np 86,3
Bolgarija 38,0 37,9 1,0 -0,4 95,6 47,1
Hrvaska 45,6 44,2 -1,0 -6,3 38,8 57,5
Makedonija 33,3 33,1 -1,7 -1/6 52,0 47,1
Romunija 27,9 30,( -5,0 2,4 27,6 27,0
Srbija inCrna gora np 424 np -4,2 np 79,6
Drzave bivse SZ 25,78 28,0 -5,0 -1{2 49,9 41,9
Armenija 20,7 17,8 -4,9 -1, 41,6 38,0
Azerbajdzan 19,6 27,7 -3,9 -2)3 14,9 24,5
Belorusija 44,4 44,7 -1,0 -1.4 11,5 10,5
Gruzija 13,7 16,4 -5,4 -2,9 58,2 62
Kazahstan 18,0 23,0 -8,0 -1,0 22,4 16,5
Kirgizistan 24,4 22,2 -9,5 -5,0 110,7 102,6
Moldavija 33,1 30,4 -6,5 0,1 95,5 62,2
Rusija 34,3 36,6 -8,2 1,1 81,9 32,4
Tadzikistan 11,2 17,2 -3,8 0/9 62,2 64,8
Turkmenistan 22,0 24,5 -2,6 -1i8 np np
Ukrajina 35,6 36,7 -2,8 -0,¥ 37,6 29,3
Uzbekistan 311 39,8 -3,3 -0|6 12,7 19,1

Vir: Transition Report 2004, EBRD
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V nekaterih primerih izboljSana fiskalna pozicijabila povezana s stabilizacijo. Estonija,
Latvija in Turkmenistan so imeli Zze pred samo stadcijo maino fiskalno pozicijo, zato
je vzroke za vztrajno inflacijo iskati drugje. V tBaeiji je bila inflacija do leta 1992
povezana z obnaSanjem cen v Rusiji. Po uvedbi dajnesvalute je inflacija hitro padla,
vendar pa podobno kot v Latviji vezani deviznéaekljub trdni fiskalni poziciji ni bil
dovolj za zaustavitev inflacije. V Turkmenistanu\sooki vztrajne inflacije bolj nejasni.
Lahko je posledica narégocega uvoza vse do leta 1997, ko je centralna barddajala
devize, da bi ublazila pomanjkanje. V Tadzikistgpauje bila vztrajna inflacija med leti
1996-98 posledica poline nestabilnosti in drzavljanske vojne.

Edini drzavi, ki jima je uspelo ob fiskalnem neratavju in velikih kvazi-proréunskih
primanjkljajih stabilizirati inflacijo, sta bili Rmunija in Kirgizistan. Uspehi Romunije so
se kasneje preobrnili, v Kirgizistanu pa so biléald995 volitve in nova pozicija je
zahtevala fiskalno disciplino. Inflacijski pritiski obdobju pred in po letu 1995 so bili
man;jsi, kot bi jih lahko ptiakovali glede na obstaje fiskalno neravnotezje (pra@munski
primanjkljaj v letu 1995 je znaSal 17,3% BDP). Ragkakaj so bili inflacijski pritiski pod
pricakovanimi, so od zunaj financirani drzavni invegila programi. Vestas dezinflacije
(z izjemo leta 1995) je namrelomae financiranje primanjkljaja ostalo na viSini okali
pod 2,5% BDP in se je pasi preusmerilo s centralne banke na druge vireatiega
financiranja. Tako kot tudi pri drugih dezinfladyjge bila le-ta tudi v Kirgizistanu v bistvu
podprta s trdno fiskalno pozicijo.

Kljub prepriganju, da stabilizacija zahteva fiskalno solventnest slednje ni izkazalo za
nujno potrebnd?

Povezava med dezinflacijo in fiskalnim prilagajanjge bolj nejasna v primerih zmerne
inflacije. NaCeSkem je zmerna inflacija kljub izboljSevanju fikiea pozicije v letih od
1993 do 1996 ostala. Nasprotno je v Sloveniji ihl&893 — 97, na Slovaskem v letih 1994
— 96 in Poljskem v letih 1993 — 97 inflacija padi&, da bi se izboljSala fiskalna pozicija.
Za te drzave velja, da so bile zaradi razvitega thgavnih obveznic hitre pri sprejemanju
reform, kar je zmanjSalo inflacijska pakovanja. Enako se je zgodilo v letih 1993 — 94 na

2 Enatbe povezane s fiskalno solventnostjo dajo minimalno primarno ravnoteZje, ki je potrebda, se
izognemo eksplozivnemu porastu razmerja med dolgoBDP. Razmerje je doteno z z&etnim dolgom,
gospodarsko rastjo in obrestno mero. Po standgdifia fiskalna pozicija med stabilizacijo v 11997 Se
vedno nesolventna (Cottarelli, Doyle, 1999). Vengar so preproste predpostavke, ki so okvirébaa
nekoliko neustrezne za tranzicijske drzave. Sledngo namré velik potencial hitre rasti produktivnosti,
kar izboljSa primarno ravnotezje, prav tako pa remzicijske drzave uvedle strukturne reforme nujae
vzdrzno fiskalno pozicijo, ki sicer Se ne delujgjpopolnosti (na primer pokojninske reforme). Tuaim®
dejstvo, da so drZzave bivie SZ (brez Rusijéglteatranzicijo z zanemarljivim javnim dolgom, razlozakaj
standardne extho niso najboljSe za razlago solventnosti trangkdij drzav. Na solventnost imajo pozitiven
vpliv tudi prejemki iz naslova privatizacije, preshm takrat, ko privatizacija izboljSa produktivnost
privatiziranih sredstev.
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Madzarskem, ko so veliki primanjkljaji vodili v il@ajhno poveéanje inflacije. Cottarelli in
Doyle (1999) trdita, da ko je postala fiskalna jggai vzdrzna, je dezinflacija postala
problem koordinacije ptakovanj. V takem okolju lahko fiskalna ekspanzpaozi dvome

0 njeni vzdrznosti, zato se ji je potrebno izogrpb drugi strani pa fiskalna kontrakcija ni
vec nujna.

Povezanost inflacije in fiskalnega deficita v trangkih gospodarstvih so mnogi
ekonomisti iskali z analizo regresij (Fischer, Sghdegh, 1996; Cottarelli, 1998). Vsi
dokazejo statistno zn&ilno povezavo med inflacijo in fiskalnim deficitonki pa je
mocno odvisna od definicije in ekonomeine specifikacije deficita. Studije pokaZejo, da
so fiskalne spremenljivke pomembne tudi takrats&csicer kontrolirane druge, kot so na
primer devizni téaj, reforme, neodvisnost centralne banke, indejesaspremembe
relativnin cen. Ocene kvantitativnega vpliva fisleda deficita na inflacijo so majhne.
ZmanjSanje deficita glede na BDP za 1 odstot&apko je inflacija npr. 100%, pomeni
nizji. Rezultat je razlozen na dvadmaa. V veini drzav dezinflacija pravzaprav ni
zahtevala zmanjSanje deficita zaradi ze&n&ofiskalne pozicije, pa tudi zato ne, ker so bili
problem tranzicijskih drzav pravzaprav kvazi-fiskaldeficiti. Ker rezultati regresije
veljajo v povpréju za vse tranzicijske drzave, je pri tem podceng@nek zmanjSanja
deficita v drzavah s fiskalnimi problemi. Rezultatidi pokazejo, da mora biti fiskalno
prilagajanje del programa, ki okrepi kredibilnostzthflacije preko primernih politik
deviznega t&aja in drugih institucionalnin okvirjev (na primereodvisnost centralne
banke). Pri tem je pomemben tudi razvoj trga drifavrednostnih papirjev, saj Cottarelli
(1999) pravi, da je odvisnost inflacije na zmanj8ateficita ve€ja v drzavah z razvitim
trgom drZzavnih vrednostnih papirjev. Slednje pradg tudi kritiko financiranju
drzavnega protauna s strani centralne banke.

Fiskalna konsolidacija, ki je pomembna za stalilipa bo Se naprej ostala pomemben
element dezinflacije. V drzavah z tmw fiskalno pozicijo mora biti le-ta ohranjena, fgj
inflacija postala problem pfakovanj. Ali bo za nadaljnjo dezinflacijo potrebmstriktivha
fiskalna politika, je odvisno od tega, ali je legposobna zmanjSati pritiske agregatnega
povpraSevanja (Cottarelli, Doyle, 1999).

Problem, ki je povezan s fin&mo konsolidacijo in makrostabilnostjo, je vztrajndawnih
dolgov in pojav barter trgovine, fenomen ¢&iten zlasti za nekatere drzave bivSe SZ.
Veliko podietij se je v posameznih drZzavah bivSe zaradi liberalizacije cen in trgovine
soc:alo z nara&jocimi likvidnostnimi problemi, ker ni bilo povpraSemja. Direktno
kreditiranje in subvencioniranje je bilo zmanjSaNecina podjetij se je, namesto da bi se
prestrukturirala, raje zatekla k neggaaniju in barter trgovini. DrZzava, ki je dopustilajav
nedenarnih in zakasnelih pladavka ter drzavnih storitev, je torej vzdrzevaiaplicitno
subvencioniranje, s tem pa Se bolj spodbudil&davzogibanje in barter trgovino. Slednje
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pomeni neuspesno izvajanje strukturnih reform nalsekojno povezanih podiyd:
prestrukturiranje podjetniSkega sektorja, postaviteantnega sektorja s poudarkom na
komerciali in prestrukturiranje javnega sektorjeegusem v smeri dénih prihodkov
(World Economic Outlook, 2000).

4.1 Odzivnost politike in povetanje kredibilnosti

Tako (1) monetarni okvir, (2) tuje agencije in (®hodkovna politika so imele skupen cil]
poveati kredibilnost oziroma verodostojnost stabiliga¢Cottarelli, Doyle, 1999).

(1) Presenetljiva zrignost stabilizacijskih programov v letih od 1998 #1997 je omejena
uporaba formalnih monetarnih ciljev, kot sta deviadaj in denarna baza. Seveda sta se
tako devizni téaj kot ponudba denarja med programom stabiliziradgdar pa je objava
samih monetarnih ciljev odigrala bolj stransko wogNobena od drzav ni objavila
monetarnega ciljacéprav je kar nekaj programov podprtih s strani IMEjucevalo
nakazani cilj ponudbe denarja) in le malo drzaprjestabilizaciji objavilo cilj deviznega
tecaja kot bliznji monetarni cilj.

Dejstvo, da monetarni cilji niso bili javno objaeji (z izjemo pravil direktno vezanih na
sistem deviznega d&aja, kot je valutna uprava), je bilo povezano sulkgtrnimi
spremembami in negotovostjo, ki so jo le-te prieegCottarelli, Doyle, 1999).
Spremembe, kot so reforma fik@ega sektorja, inovacija @itnega sistema in pojav
substitutov bagnim depozitom za gospodinjstva, so bile velike. ptagevanje po denarju
je bilo zato neznanka, pa tudi sama dezinflacijgiggovo nenapovedljivost Se pcada. V
tem pogledu se je monetarni cilj ponudbe denaklazal za neuporabnega v vlogi signala
za oblikovanje inflacijskih péakovanj. Devizni t&aj kot alternativa je bil sprejet v kar
nekaj tranzicijskih drzavah.

Drzave Srednje in Vzhodne Evrope so séno odictile za razléne sisteme deviznega
tecaja, pri tem pa so se vse sgale z realno apreciacijo in velikimi pritoki kagdaa Pritoki
kapitala so za izgradnjo gospodarstva, ki so g&nm@rizadele posledice centralno-
planskega sistema, zelo pomembni. Vendar pa lahkbkivtokovi kapitala v
makroekonomsko nestabilni drzavi oslabijo zunarmgrigjo drzave, kot se je to zgodilo v
primeru Rusije.

(2) S stabilizacijo so povezani samostojnost centrddaske in s strani IMF podprti
stabilizacijski programi, ki so podprli fin&no disciplino in kredibilnost dezinflacijskega
procesa. V obdobju od 1993 do 1997 je vinetranzicijskih drzav centralna banka postala
pravno samostojna, za bliznji cilj pa si je véwe primerov izbrala stabilnost cen in
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dolacila najvisjo dovoljeno stopnjo kreditiranja drzaaie pa slednje celo prepovedala (glej
Tabelo 3).

Cottarelli in Doyle (1999) trdita, da je v drzavalbolj neodvisno centralno banko inflacija
nizja. Neodvisnost CB na &etku liberalizacije sicer nima velikega vpliva n#lacijo,
vendar pa se to spremeni na visjem nivoju libeaalje

'3 Ekonomisti IMF so ugotavljali stopnjo neodvisnoséntralnih bank preko kontrole nad monetarnimi
instrumenti, statutnega mandata in sposobnostieviad razreSitvi guvernerja centralne banke. Navilgst
med 1 in 10 (10 kot maksimum neodvisnosti CB),ija povpr&na ocena za Srednjo in Vzhodno Evropo v
letu 1993 4,7, leta 1996 pa 5,3. Povjev drzavah bivSe SZ (brez drzav z valutnim odbgremje prav
tako izboljSalo iz 4,7 na 8,4 v istem obdobju. lFemje je nato sledilo Se v letih 1997 in 1998 Ibakiji, na
Madzarskem, Kazahstanu, Kirgizistanu in Poljskem.drugi strani pa so v vmesnem obdobju nastali tudi
poskusi oslabitve neodvisnosti CB, in sicer na &em v letu 1997. Res pa je tudi, da pomembenesiem
samostojnosti CB, to je kreditiranje drzave, oskagz omejitev v kar nekaj drzavah bivse SZ.
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Tabela 3RAZVOJ ZAKONODAJE O CENTRALNI BANKI (CB)

ran R Giani oo
Albanija 1998 Stabilnost cen Procent prihodkov §mfgjga leta
Bolgarija 1997 Valutni odbor Brez kredita
Ceska 1992 Stabilnost valute 5% prihodkov p¥orea predhodnega
leta
Hrvaska 1992 Stabilnost valute in ptiina 5% pror&unskih prihodkov,
likvidnost odplaano v letu dni
Madzarska 1996 Notranja in zunanja vredridsjhna likvidnostna olajSava
valute
Makedonija 1992 Ohraniti vrednost valute 5% péareskih prinodkov
Poljska 1997 Stabilnost cen Po ustavi brez kredita
Romunija 1998 Stabilnost cen in valute 7% prihodgoratuna predhodnega
leta
Slovaska 1992 Stabilnost valute 5% prihodkov phana predhodnega
leta
Slovenija 1991 Stabilnost valute in Petina proréunskega deficita
likvidnost pl&il
Armenija 1996 Stabilnost cen
Azerbajdzan 1996 Stabilnost cen Brez omejitev
Belorusija 1995
Estonija 1992 Valutni odbor Brez kredita
Gruzija 1995 Stabilnost cen
Kazahstan 1997 Notranja in zunanja Brez kredita
stabilnost valute
Kirgizistan 1997 Stabilnost cen Brez kredita
Latvija 1992 Vezani devizni t@j
Litva 1994 Valutni odbor Brez kredita
Moldavija 1995 Stabilnost valute Znesek d@o v letnem prokainu
Rusija 1995 Stabilnost cen
Tadzikistan 1996
Turkmenistan 1993 Stabilnost cen 8% normalnih prihodkov ptarea
zadnijih treh let
Ukrajina 1997 Monetarna stabilnost
Uzbekistan 1995 Stabilnost valute Brez omejitev

Vir: Cottarelli, Doyle (1999).

Z le tremi izjemami — Slovenija, HrvaSka in Turkmegan — so bili stabilizacijski programi
v letih 1993 — 97 podprti s strani IMF (7 primernped okrillem Systemic Transformation
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Facility). Tudi v treh drzavah izjemah so se oblastino posvetovale z IMF, ki je imel
pomemben vpliv na dezinflacijo, pri tem pa ne vemdaplikSni meri je dejansko vplival
na oblikovanje pravih ekonomskih politik in pa rear® kredibilnost politik?

(3) Dohodkovna politika v tranzicijskih drzavah jeesidoprinesla k dezinflaciji, ker pa je
bila oblikovana razéino, je tezko kvantificirati, koliko je dejansko pwth prilagajanje
realnih ali nominalnih pl&a in dezinflacijo. Po drzavah so se pristopi razld
Belorusija, Estonija, Latvija, Poljska, Romunija$itovaska so uvedle davek na previsoke
place. Hrvaska, Madzarska, Litva in Makedonija so erfermalno vodeno oblikovanije in
kontroliranje plé& tako privatnega kot javnega sektorja. Albanijdaldavija sta za viSino
pla¢ javnega sektorja dotdi mejo, sc¢imer naj bi dali zgled privathemu sektorju in nan;
tudi vplivali. Kar nekaj drzav bivse SZ ni uporabihobene oblike dohodkovne politike.
Tudi v drzavah, ki so imele ze izoblikovano dohodko politiko, le-ta ni veljala za
bistven faktor dezinflacije. Dohodkovna politika pda res pomembna le v posameznih
drzavah Srednje in Vzhodne Evrope (Albanija, BdjgaHrvaska in Makedonija).

Dohodkovna politika je bila v procesu tranzicijgglavnem uporabljena za preusmerjanje
dohodka, zato je imela v tranzicijskin drzavah tuminejen vpliv na inflacijska
pricakovanja. Distribucija dohodka se je v tranzicgiremenila. Rast ptaje bila pod
nivojem inflacije in realne plee so se zmanjSale. Tovrstno prilagajanje je bilaaggbno

in je posledino spodkopalo pomen uporabe dohodkovne politikededinflaciji. Na
Madzarskem na primer je v letih 1995-96 restrikiivdohodkovna politika vodila v veliko
kontrakcijo realnih pl& vendar pa je inflacija zaradi depreciacij€aja in zviSanja
administrativnih cen ostala.

Spremenjena distribucija dohodka je oslabila ¢davprinodke zlasti tam, kjer je bilo
obdavenje dohodka dela bolginkovito od obdawenja dohodka, ki ni povezan z delom.
Skrb in mozZna izguba drZzavnega dohodka sta utdnaielfiodkovno politiko. Predvsem na
Poljskem so z davkom na preseznei@lpoveéali dohodek v prorgunu v letih 1990 in
1991.

Odprto ostaja Se vprasanje, v kakSnem zaporedposajo slediti za dezinflacijo potrebne
strukturne reforme, da so kar najuspeSnejSe, irri@knaj bo njihova hitrost? Tudi
teorettno vpraSanje, ali naj dezinflacija sledi struktamnmieformam ali obratno, je dobilo
kar nekaj zagovornikov, ki pravijo, da morajo hitive strukturne reforme, da zagotovijo
kredibilnost same dezinflacije. Blanchard (1998avpr da je dezinflacija enostavnejsa,
kadar gre zgolj za koordiniranje inflacije, ki pa ge spremljajo strukturne spremembe v

1 Dezinflacijski programi zahtevajo kredibilnost, & jo zaradi nestabilne hitrosti obaaja denarja, vse

vecje mobilnosti kapitala in nezaupanja v pd@li@ institucije monetarna nominalna sidra in neatvis

centralna banka ¢asih ne uspejo zagotoviti. Cottarelli in Giannirdi998) trdita, da bi lahko drzave

kredibilnost "uvozile" iz IMF. Programi IMF naj bévojo tradicionalno vlogo prilagajanja zunanjega
ravnotezja zamenjali za dezinflacijo.
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relativnin cenah in ptah. Szapary (1998) ugotovi, da je ob prisotnostiadee iluzije
potrebno izvesti strukturne spremembe relativnih, ¢®t je na primer redistribucija od
plac k dobkom. Berg (1998) ugotavlja, da se mora zaradi dingga vpliva inflacije na
javni in privatni sektor, le-ta zmanjSati, ko prinasektor zraste. Kornai (1997) pa poudari,
da je obnaSanje nereformiranega gospodarstva egjotovo, zato morajo bit strukturne
reforme pred dezinflacijo. Makroekonomske aitlee med dezinflacijo naméepostanejo
bolj predvidljive in stimulirajo sicer med procesotezinflacije zaduseno gospodarsko
rast.

Obstaja tudi nekaj teorétiih argumentov, ki zagovarjajo nasprotno stali¥ primeru
zmerne inflacije. Trdijo namdg da strukturne spremembe trajajo tako dolgo, t&da
odlozena dezinflacija utrdi inflacijska pakovanja. Burton in Fischer (1998) dodata, da bi
morala biti izvedba dezinflacije oportunista. Izkoristiti bi morala ugodne ponudbene
Soke in polittno odprtost, ne péakati na strukturne reforme in druge Zelene predjgog

V praksi je stabilizacijo Srednje in Vzhodne Evroggremljal velik obseg strukturnih
reform, pri tem pa se ta vzorec ni ponovil v driawivSe SZ. Kakorkoli Ze, obe skupini
drzav sta v tretjem letu stabilizacije dosegaliblzno enak napredek v strukturnih
reformah. Strukturne reformeitno potrebujejaas, v drzavah bivse SZ pa je bila inflacija
tako velika, da je priSla na vrsto prva. Péifitiali tehnEni uc¢inki zamenljivosti (trade-off)
med strukturnimi reformami in dezinflacijo so b#ato @itni le v nekaj drzavah. Za
uspesne stabilizacijske drzave Armenijo, HrvasktJkmajino je bila dezinflacija nujnost,
pri tem pa le-ta ni bila substitut za strukturnéomme. Na MadZarskem so se oblasti
prerekale, da so simultane strukturne reforme minflacija politicno nemogoe. Ker je
bila inflacija zmerna, so prednost dobile struktumeforme,. Da so istasne strukturne
reforme in agresivna dezinflacija palitio zahtevne jedtno iz primera Romunije.

Medtem ko vsestranska strukturna reforma ni predpng stabilizacijo v v@ni primerov,

pa je nek minimalni napredek vseeno potreben. $lesihnanasa predvsem na zagotovitev
okolja brez mehkih protanskih omejitev in s tem povezanih medpodjetniskidawnih
dolgov. Neuspeh nekaterih dezinflacij (na primerapdva poskusa v Rusiji) je posledica
neprimernega okolja. Slabe strukturne reforme jganpodjetniSkega sektorja, pa tudi
financnega sistema in vladnih organizacij so bile v ozaktjz v Albaniji, Bolgariji in
Romuniji v obdobju od 1993 do 1997.

V vecini tranzicijskih drzav je danes fiskalna struktanreforma prioriteta, ki bo okrepila
gospodarsko rast in srednjéno fiskalno kredibilnost. Kljéni bodo struktura in nivo
obdavenja, socialna potroSnja in socialni transferjipMalek na teh podéph bo pospesil
dezinflacijo ne le z izboljSanjem fiskalnega rawe#ja, p& pa tudi z rastjo produktivnosti.
Pri tem velja izpostaviti, da je osem drzav, kiao postalelanice EU, izgubilo velik del
fiskalne samostojnosti. Za te drzave sedaj vel@,nbrajo izpolnjevati zahteve Pakta
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stabilnosti in rasti (izjema sOeska, MadZarska, Poljska in Slovaska, ki jim jeud®eno
daljSe obdobje prilagoditve pramwnskega primanjkljaja na raven 3%) ter da so sedaj
vkljucene v okvir srednjetme ekonomske koordinacije, kar pomeni, da bodo lmora
uposStevati nasvete Evropske Komisije s po@ratrukturnin neravnotezij, konkuré&mosti

itd.

VsesploSen uspeh tako monetarne kot fiskalne keliti tranzicijskin drzavah pokaze
spodnja tabela.
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Tabela 4USPESNOST MONETARNE IN FISKALNE POLITIKE V
TRANZICIJSKIH DRZAVAH

Povpr. stopnja

inflacije v prvih . Stop_nja Povprv. primanjkljaj/ Primanjvkljaj
Leto o treh letih po inflacije v prese_zek Y% prIh treh /presezek v
tranzicije cenovni letu 2003 Iet|h po za&etku letu 2003
liberalizacij tranzicijev (%BDP) (%BDP)

Baltske drzave 1992 298 1,0 -1,5 -0,8
Estonija 1992 150 1,3 0,1 0,6
Latvija 1992 395 2,9 -1,5 -1,8
Litva 1992 350 -1,2 -3,2 -1,4
Albanija 1991 116 2,3 -20,1 -5,1
Bolgarija 1991 163 2,3 -10,3 0,0
Hrvaska 1990 455 15 -3,0 -4,5
Ceska 1991 30 0,2 1,8 -7,0
MadZarska 1990 27 4,7 -3,5 -5,9
Makedonija 1990 113 2,5 -3,9 -2,0
Poljska 1990 302 0,8 -3,6 -6,6
Romunija 1991 209 15,3 -0,6 -2,5
Slovaska 1991 31 8,5 -9,0 -4,7
Slovenija 1990 363 5,6 0,5 -1,4
przave bivse SZ- 1992 434 8,2 19,7 1.3
Armenija 1992 462 4,8 -36,7 -2,0
Azerbajdzan 1992 509 2,2 -8,2 -1,5
Gruzija 1992 483 4.8 -34,0 -2,3
Kirgizistan 1992 570 2,7 -14,2 -4,7
Moldavija 1992 475 11,7 -13,9 1,6
TadZikistan 1992 112 16,4 -19.8 -1,8
Uzbekistan 1992 430 14,8 -11,3 1,6
glréa;’e bivSe SZ = 1992 298 12,9 5,6 05
Belorusija 1992 526 28,4 -2,4 -1,2
Kazahstan 1992 91 6,4 -5,3 3,2
Rusija 1992 485 13,7 -12,1 1,0
Turkmenistan 1992 298 11,0 6,7 0,0
Ukrajina 1992 91 5,2 -14,9 -0,7

Vir: Fischer, Sahay, 2004.
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5 INFLACIJA V TRANZICIJSKIH DRZAVAH

5.1 Viri inflacijskih pritiskov v tranzicijskih drzavah

Cenovna stabilnost je bila glavni cilj centralnespskih gospodarstev. Zagovorniki
socializma so namée kot dokaz superiornosti planskega sistema radpsigvljali
odsotnost inflacije skupaj s polno zaposlenostjozr@nje odprte inflacije bi bilo
enakovredno spoznanju, da bistvo planskega sistervelja vé. Ze v teoriji je bil namre
sistem zartan tako, da ni moglo priti do inflacijskih prikigv. V praksi pa se je izkazalo,
da preveé denarja, ki sledi premajhni produkciji, vodi v (otb ali prikrito) inflacijo
(Sahay, Vegh, 1995). Za razumevanje inflacije ti@jskih drzav je pomembno poznati
monetarno delovanje pred samimi reformami. Tudatgospodarstva, ki so najbolj strogo
vodila planski sistem (na primer drzave bivSe S¥),v z&etnem obdobju izkazovala
odprto inflacijo kot odraz nominalne nestabilngdinskega sistema (Tabela 5). Problem
je bil potem toliko bolj ¢iten v gospodarstvih, ki so z reformamiceka ze pred samo
tranzicijo v devetdesetih letih (Poljska in Jugug&.

Tabela 5INFLACIJA V IZBRANIH TRANZICIJSKIH DRZAVAH (CENE NA
DROBNO, V % LETNO)

'56-60 '61-70 '71-80 '81-85 '86-88 1989 1990 1991 1992 1993

Bolgarija 20 06 00 22 26 64 239 3335 820 728
Bivsa 18 11 08 20 02 14 108 590 11,0 207
Ceskoslov.

Madzarska 03 07 42 67 97 170 289 364 230 225
Poljska 23 13 83 315 332 25,1 5858 703 430 353
Romunija 06 01 09 45 15 09 47 1611 2103 2560
Bivia Jugosl* 54 12,0 19,1 484 1323 12577 5840 2700 661465.6083
Estonija 01 00 02 09 06 20 172 2106 10690 89,0
Latvija 01 00 02 09 06 47 105 1244 9512 1090
Rusija 01 00 02 08 06 24 56 927 13530 8959

*1992-1993 izklj@&uje Slovenijo.
Vir: Sahay, Vegh, 1995.

Na za&etku tranzicije je akumulirano monetarno neravnetebdilo v visok porast ravni
cen. Ker so radikalne strukturne reforme v svoj&hovanju omejene in potrebujejas za
zagon, je kot posledico podedovanih gospodarskitavnetezij vzpostavljenih v letih
centralnega planiranja &@a drzav v zé&etni fazi tranzicije izkusila hitro rast sploSnema
cen. Z inflacijo sta povezani dve fazi, in sicetetaa hitra rast inflacije, ki ji nato sledi
faza stabilizacije z znizevanjem inflacije.
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Inflacija je kljub stabilizaciji ostala, zato so pejavila vpraSanja, kaj je vzrok tej vztrajni
inflaciji. Ali je rezultat tradicionalnih faktorjevkot je premalo restriktivna monetarna
politika ali pritiski po visjih pl&ah, ali pa je rezultat faktorjev timih za tranzicijske
drzave, kot je prilagajanje relativnih cen?

V zadnjem desetletju, ko je razvitim drzavam uspetoe stopnje inflacije ustaliti na pod
3%, da bi se izognile tako ekonomskim kot p&titm stroSkom inflacije, pa je bilo za
tranzicijske drzave (predvsem jugovzhodno evropskérzave bivSe SZ) ziddno, da so
imele zmerno stopnjo inflacije (od 20 do 60%). Zanaricakovane nadaljnje apreciacije
valut, omejenih virov prokaunskih prihodkov in sprememb relativnih cen, stagnflacije
na nivoju razvitih drzav za te drzave ni bila ndjlsmiselna (Ghosh, 1997). Argument, ki
je zagovarjal zmerno inflacijo, je bil inflacijskiavek ali seignorage. Ta naréne pogojih
omejenih prorédunskih prihodkov predstavlja vir dohodka za drza@Ghosh (1997) je
ugotovil, da je bilo povpraSevanje po denarju vasteh bivSe SZ zelo inflacijsko-elastp,
tako da je bilo maksimiziranje prihodka mozno sipgrvisokih stopnjah inflacije (90%),
vendar pa nizjih kot ptakovano (tradicionalno med 200 in 400%%).

Vztrajnost inflacije, potem ko je izginil denarnrgsezek, je razlozena kot posledica:
rast@e ponudbe denarja zarafiskalnih obveznostiki izhajajo iz péasnih strukturnih
reform, neusklajene rasti ptaz rastjo produktivnostipritiskov apreciacije valuteskupaj s
politiko stabilnega nominalnegactga inprilagajanje cen ki so navzdol rigidne, kar vodi
v njihovo asimetino prilagajanje. Zadniji trije naSteti faktorji smdhtno povezani z
nepricakovanimi tokovi kapitala in endogeno rastjo demapgreko plailne bilance
(Coorey, Mecagni, Offerdal, 1996). Obenem je vmwaj inflacije povezana tudi z
Balassa-Samuelsonovingiokom in t.i. »pass through<«imkom°

15 Ce kot primer izpostavimo drzave bivie Sz, katedkpseina inflacija je bila v letu 1992 1.100%, v letu
1993 3.000% in v letu 1994 1.120%. Sele v letu 1@9Mmflacija padla na 300% in potem v letu 1996 na
53%. Ni torej tezko ugotoviti, da so se drzaveskbile sodene z velikimi proréunskimi primanjkljaji (tudi

vet kot 10% BDP) in omejenimi administrativnimi zmoZtmi obdaviti lastno gospodarstvo, zatekale k
inflacijskemu davku. Seignorage in prihodek infjsicega davka sta padala vse od leta 1993, ko segtio
vrh, v letu 1996 sta predstavljala Ze manj kot 2BPBPadec v prihodku inflacijskega davka je odrdim
stopenj inflacije. PriSlo je do demonetizacije, j&i pokazejo naslednje Stevilke: povgme (netehtano)
razmerje med denarno bazo in BDP je v 15 drzavedel®Z padel z 11,7% v letu 1993 na 9,1% v letu 1994
in 6,3% v letu 1995.

18 »Pass-through«inek predstavlja prehajanje sprememb nominalnegimiega téaja na cene.
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5.1.1 Fiskalne obveznosti in rast ponudbe denarja

Na za&etku tranzicije so se drzave sate z monetarnim neravnotezZjem tako stoga kot
toka. Neravnotezje stoga je odrazal denarni présedega je potem, ko so bile cene
liberalizirane, izniila zatetna inflacija, neravnotezje toka pa je bila pasi@anonetizacije
eksplicitnih in implicitnih fiskalnih obveznosti ije bil v veini drzav glavni vir inflacije.
Patasno privatiziranje drzavnih podjetij in njihovo rahjanje pri Zivljenju skupaj s
padcem BDP je povzédo manjSe proréunske prihodke, medtem ko so se subvencije in
transferji na strani odhodkov paiai. V veliko primerih je bil proréunski primanjkljaj
financiran z ba#nimi posojili, pa tudi v primerih, ko je bil primgijaj majhen, se je
Stevilo kreditov drzavnim podjetjem o pove€alo, s tem pa dalo nov zagon inflaciji. V
tranzicijskih drzavah so bili izmerjeni pr@anski primanjkljaji m@no podcenjeni in niso
odrazali prave fiskalne obveznosti, ki je v n&vemeri izvirala iz nereformiranega
drzavnega podjetniSkega in finanega sektorja.

Pri tem ne gre zanemariti vpliva kredibilnosti Bdkega prilagajanja na inflacijo, ki lahko
spremeni hitrost obtanja denarja. Na percepcijo ljudi o verodostojnastivzdrznosti
fiskalne in kreditne restrikcije namresplivajo fiskalne reforme, kot so reforma sistema
socialnega zavarovanja in pokojninskega sistemastiukturiranje gospodarstva in
privatizacija ter trdnost b&nega sistema.

5.1.2 Pritiski pla ¢

Dohodkovna politika lahko povzEovztrajnost inflacije na wenainov (Coorey, Mecagni,

Offerdal, 1996).

(1) Vecje poveanje pla& kot je porast v produktivnosti dela pomeni pritisk cene.

(2) Visje plate potem vodijo v vge zahteve podijetij in drzave po kreditih oziroma
denarju.

(3) Ce obstaja eksplicitna ali implicitna indeksacijagple-ta e bolj spodbudi inflacijo.

(4) Kot posledica zmanjSevanja inflacije se zaradi pgkeamja relativne fleksibilnosti
pla¢ pojavi strosek v obliki manjSega BDP. Slednje poimaanjSo ekonomsko rast.
Kontinuirana inflacija zato pogosto predstavljaifp&ho bolj sprejemljivo alternativo.

Empiricni dokazi glede eksogenega vpliva rasti¢pte inflacijo v tranzicijskih drzavah

niso enotni. Vendar pa obstajajo dokazi, da sokaesiviSanja pl&a v reakciji skupaj z
zatetnim Sokom inflacije le-to podkrepili (Coorey, Mami, Offerdal, 1996).
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5.1.3 Apreciacija valute in pritoki kapitala

V drzavah, ki so ohranile relativno stabilni nommalevizni t&aj, so pritiske na realno
apreciacijo valute spremljali pritoki kapitala ie¢ja ponudba denarja ter vi§ja inflacija kot
v drzavah partnericah. Po drugi strani pa je v \hhas fleksibilnim deviznim t&jem
realno apreciacijo spremljala nominalna, ki je mi¢acijo vplivala negativno.

Za devizne téaje tranzicijskih drzav lahko ¢emo, da so nanje nacadku tranzicije v
najvesji meri vplivali nekonvencionalni faktorji, kot seisoka porast povpraSevanja po
tujin izdelkih, visoka inflacija in visoka podcengst postavljenih deviznih dajev
(Coricelli in Jazbec, 2001). Kljub razhiim sistemom deviznih ¢ajev so potem vse
drzave beleZile enak trend gibanja deviznegajse Z&etek tranzicije je bil povezan z
visokim padcem tako nominalne kot realne vrednesthite, ki mu je potem sledil trend
realne apreciacije, saj je skozi vse obdobje damaflacija presegala nominalno
depreciacijo in tujo inflacijo.

Postopno zmanjSevanje inflacijskih stopenj v vsemicijskih drzavah je povezano z
realno apreciacijo ta@ja, ta trendovska apreciacija pa je povezana .sBuaiassa-
Samuelsonovim dinkom (glej poglavje 5.1.5). Ko so bile tranzicikskirzave v petem ali
Sestem letu tranzicije, je bil vpliv strukturnihrepmemb na realni deviznidaj vse manjsi,
vecal pa se je vpliv produktivnosti in faktorjev naasti povprasSevanja. Realna apreciacija
deviznih téajev se je v tranzicijskih drzavah bolj kot v noalim apreciaciji deviznega
tecaja odrazila v inflacijskih vplivih, delno kot peslica rigidnosti trga dela in dobrin.

Realna apreciacija je bila najyja v drzavah bivSe Sz, kjer je priSlo do velike aEpacije
deviznih t€ajev na zé&etku tranzicije. Slednje pomeni, da je bil trendegmacije realnega
menjalnega t&ja rezultat kontinuiranega popravljanjaceme podcenjenosti daja.
Primerjava v regiji med dejanskimi menjalnimicag in tetaji po pariteti kupne mo
(purchase power parity - PPP) pokaze, da je bitanaevalut na zé&etku tranzicije pod
svojim PPP nivojem. Morale so se torej prilagoditizapolniti nastalo vrzel (Transition
report 1997, stran 132).

Koncept podcenjenosti je problentain, saj predpostavi obstoj "prave” vrednostaje. V
teoriji namre& ne obstaja nikakrSen razlog, zakaj bi moral tmalni devizni téaj enak
PPP vrednosti. Z&tna podcenjenost deviznihcégev v tranzicijskih drzavah je bila
pravzaprav rezultat racionalnega obnaSanja fim&ntrgov, saj je bila za doma valuto
zahtevana viSja premija za tveganje, kar pa jepokledica negotovosti povezanih z novo
ustanovljenimi drzavami in centralnimi bankami. Pexienost nominalnega deviznega
tecaja v tranzicijskih drzavah obenem pomeni tudi migiranje tveganja konkurénosti

ali mednarodnih rezerv, lahko pa je tudi posledi&aivljenosti trga kapitalaCe imamo na
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primer negativho realno obrestno mero na ¢bhandepozite in smo brez likvidnih
zavarovanj, lahko postane deviznédgnajboljSe varovalo ohranjanja vrednosti likviani
sredstev, kar pa lahko devizntég porine Se bolj stran od njegovega PPP nivoja(&g
Mecagni in Offerdal, 1996).

ZmanjSanje drzavnega tveganja predstavlja prvbgazh z&etno realno apreciacijo valut
tranzicijskih drzav. Pov&no zaupanje v domsa valuto pomeni weprihrankov v domé&
valuti in ve investicij na domé&m trgu. Obenem pomeni zmanjSano drzavno tveganje
znak tujim investitorjem. Ti so pripravljeni nenediti posojila, pa pa tudi investirati. Vse
skupaj vodi v pozitivne neto tokove kapitala, kvpméijo trend realne apreciacije.

Realna apreciacija je posledica tudi samega sis{iemabe) menjalnega taja. Ve&ina
valut je uradno ali neuradno vezanih na tujo.dasmo cene na drobno rastejo, saj so
vezane tudi na prilagajanje cen javnega sektonmastanovanj, ki so bile v procesu
tranzicije liberalizirane veliko kasneje. Ker imatednje dokaj velik delez v indeksu cen
zivljenjskih potreb&in (CPI), ki ga potem uporabimo kot deflator v $t@h racunih
realnega menjalnegactga, je realna apreciacija torej léga posledica, katere trend rasti
relativnin cen o¢itno Se ne bo prekinjen, saj veliko tranzicijskilval Se ni ko#alo
procesa liberalizacije.

Nadalje velja, da zakon "ene" cene ne velja v icskih drzavah. Teorija namgegoravi,

da bi dobrina, ki nastopa na mednarodnih trgiht kjeomejitev, imela enako ceno (ob
predpostavki enakih transportnih in distribucijskiinoskov). Vendar pa kaj takega zaradi
velikih razlik v distribucijskih sistemih tranziskih drzav ni mogee. Pojavila se je
namr& segmentacija trgov, ki ob upoStevanju presezniakiet v industriji, omogia
nizje domaée cene od svetovnih (kljub enaki kvaliteti). V ¢ire drZzav je proces
zmanjSevanja transakcijskih stroSkov menjave Sekmdan. Sasoma, ko bo logistika
ucinkovitejSa, marketinske tehnike izpopolnjene indaja dozorela (presezne kapacitete
pa izkori€ene), se bodo razlike v cenah trgovanih proizvaduanjSale in vodile v realno
apreciacijo.

Realna apreciacija je v teoriji vezana tudi naikazl/ produktivnosti po sektorjifCe je
rast produktivnosti wga v sektorju menjalnih dobrin (pretezno induskiijproizvodi) kot

v sektorju nemenjalnih (gradbenistvo in storitu®), povpraSevanje po omejenih faktorjih
kot sta delo in zemlja dvignilo stroSke v obeh eght. Posledino bodo cene v
nemenjalnem sektorju porasle (ta sektor nieacs tujo konkurenco, tako da lahko stroSke
prenese Vv viSje cene) in tako privedle do realmeaacije.

Primerjava rasti produktivnosti v industriji in elotnem BDP pokaZe, da je bil naatku

tranzicije padec v produktivnhosti v sektorju indist vegji kot v drugih sektorjih.
Produktivnost si je potem tudi hitreje opomoglarugih sektorjih kot pa v industriji. V
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zadnjih letih pa je rast produktivnosti industrpe vzorcu razvitih drzav prehitela rast
produktivnosti celotnega BDP. Kakorkoli Ze, reah@eciacija je prisotha ze mnogo dlje,
kar pomeni, da razlike v produktivnosti nacetu tranzicije niso bile najpomembnejsi
razlog realne apreciacije.

Pove&anje permanentnega dohodka, kot posledica premgka proti trznim, pomeni
poveano povprasevanje in pritisk na ponudbo. Medtenoltput potrebujetas, da se
prilagodi, si privatna potroSnja lahko sposodi yiniu Podobno tudi pow&anje tujih
investicij povéa domg&e povpraSevanje. Potemje domde absorbcije lahko povztb
zaasno apreciacijo ravnoteznega realnega devizneéggatened tranzicijo. Vendar pa
lahko potem pow&ana privatna potrosSnja ali pa preveliki fiskalnifidé, ki ni podprt s
strani povéanega permanentnega dohodka, paditaopreveliko realno apreciacijo in
pritoke kapitala, ki bi se¢asoma obrnili.

Realna apreciacija morda sploh ni bila tako velkat, jo kazejo podatki. Ni redko, da so
statisttni podatki sporni. Inflacija je namtgrevisoko ocenjena in sprememba v kvaliteti
proizvodov zanemarjena. Zaradi izboljSav v kvalitkt je trenutno véja v Vzhodni kot
Zahodni Evropi, je razlika v stopnjah inflacije terosledéno realna apreciacija
najverjetneje precenjena.

5.1.4 Prilagajanje relativnih cen in Balassa — Samuelsonou¢inek'’

Na dolgi rok inflacijo determinira rast ponudbe dga. V tranzicijskih drzavah, kjer
relativno prilagajanje cen pomeni prehod v trzngpgalarstvo, pa inflacijo povaiotudi
samo prilagajanje cen. Kot se je izkazalo v posahewranzicijskih drzavah, cenovna
liberalizacija povzrdi vecjo variabilnost relativnih cen (Coorey, Mecagnifédal, 1996).
Slednja se po Zatni hitri liberalizaciji sicer zmanjSa, vendar pavseeno ostala na
visokem nivoju v primerjavi s trznimi gospodarst®Razlog lahko najdemo v pasnih
strukturnih reformah in spreminjajo se strukturi ponudbe in povpraSevanja, ki sta
postajali vse bolj podobni trznim.

V literaturi obstaja tako imenovana hipoteza pawenistroskov (cost-recovery hypothesis)
(Coorey, Mecagni, Offerdal, 1996), ki delno razlaali apreciacijo valute in ki pravi, da
mora biti prilagajanje cen kapitalno intenzivnilorgiev (transport, stanovanjska gradnja,
elektrika itd.) bolj postopno kot pa prilagajangncmenjalnih dobrin, ki so izpostavljene
mednarodni konkurenci. Kapitalno-intenzivne st@iso namr& vezane na stog kapitala,

7 Balassa-Samuelsonovinek sta leta 1964 &@no razvila Balassa in Samuelson. Odkrila staadbke v
rasti produktivnosti med sektorjema menjalnih inmeajalnih dobrin vplivajo na razmerje med deviznim
tecajem in relativnimi cenami.
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ki je bil podedovan, je brez dolga in je relatiwealik glede na PPP dohodka na prebivalca
teh drzav. To pomeni, da takrat, ko je potrosSnikimhodek nizek, cene teh storitev
vkljucujejo zgolj tek@e stroSke tudi v popolnoma liberaliziranem gospsidar, saj ni
vkljucenega nikakrSnega dolga. Stroski vzdrzevanja skolaelo izkljuieni, saj je na
zaxtetku optimalno potroSiti presezek tega velikegagatéapitala. S porastom realnih
dohodkov poraste tudi stog kapitala, ki ga noviattki lahko vzdrzujejo. To pomeni, da
lahko porastejo tudi cene teh storitev. Sprva npphrile strosSke vzdrZzevanja, potem pa Se
(bodate) stroSke kapitala, rasle pa naj bi do nivojalakdko pride do nove investicije.

Postopni n&n prilagajanja stroskov kapitala in proces powmitstroSkov pomenita, da
bodo cene nekaterih storitev rasle skoas’® Slednje pomeni, da bo nivo cen v teh
drzavah nizji kot to prikaze mednarodna primerj&RP glede na BDP, in sicer ne zaradi
podcenjenosti, @apa zaradi cenitve kapitala. Podakovanjih bo lahko tudi realni devizni
tecaj rasel z rastom realnim dohodkom (in cenami teh storitev zarnadireb po novih
investicijah), kar je sicer zg#no za trzna gospodarstva. KakrSnokoli hitrejSéagajanje
cen kapitalno-intenzivnih storitev, tude bi bilo uspesSno, bi povzito kontrakcijo v
povprasevanju in visjo inflacijo.

Balassa- Samuelsono¥inek pravi, da je rast produktivnosti v menjalneektsrju veja

od rasti produktivhosti v nemenjalnem. &akot stroSek dela se v vseh sektorjih
izena&ujejo. Posledino zato hitrejSa rast produktivnosti menjalnega@gk dvigne plée
tudi v nemenjalnem in s tem pa@zerelativne cene nemenjalnih dobrin. Zato bo inac
vi§ja v tisti drzavi, kjer je rast produktivnostedja. Za tranzicijske drzave, ki lovijo
razvite, je ta inflacija posledica prilagajanja censmeri razvitih drzav in povzéa
apreciacijo realnega deviznegasa@® Maastrichtska kriterija inflacije in stabilnega
deviznega taja zato nista zdruZljiva. Izpolnjevanje maastg&itt nominalnih kriterije, to
je iskanje nominalne konvergence, bo ¢gmnilo realno.

Balassa-Samuelsonovinek je v tranzicijskih drzavah prisoten, vendarngv tolikSni
meri, kot je bilo sprva napovedovano. P@&etai recesiji so se vse tranzicijske drzave
socitale s hitro rastjo produktivnosti predvsem v prodniji, ki sta ji sledila viSanje
relativnin cen nemenjalnih dobrin in trendovskaegacija realnega deviznega&a@. V

8 v glavnem gre za cene pod drzavno kontrolo, kibufgo tudi dol@éen element subvencij. Logika
hipoteze povrnitve stroSkov je v tem, da se bodadministrativne cene dalale po trznih zakonih. Na
za’etku bodo veliko nizje kot v trznih gospodarstfer cene kapitalno-intenzivnih storitev odrazajmske
kapitala, potem pa bodo hitro zrasle z rastjo egdn dohodka, ki ustvari povpraSevanje po novih
investicijah. Slednje se je zgodilo v Estoniji, klermalo subvencioniranih javnih storitev.

19 Realni devizni t&aj je izrasunan na podlagi indeksa cen Zivljenjskih pott@bCPI). Nominalni devizni
tecaj pa dolda pariteta kupne ndo v menjalnem sektorju. ZviSanje ravni cen zaratir produktivnosti
preko relativhega prilagajanja cen zato povzeapreciacijo realnega devizneg&dm, ki ga izrdunamo na
podlagi indeksa CPI.
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tranzicijskih drzavah, kjer bo produktivhost Se mgphitreje rasla, se tudi prilagajanje
relativnin cen Se ni zakljilo. Slednje naj bi predstavljalo problem predvsea
tranzicijske drzavelanice EU, saj bi bili po tej logiki nominalna iealna konvergenca
nezdruzljivi. Pri fiksnem deviznem daju se namre prilagajanje relativninh cen lahko
uresnéi le preko viSje ravni cen nemenjalnega sektorjaspnotno pa je relativho
prilagajanje cen brez visje inflacije mozno le stemu fleksibilnega deviznegaitga, ko
apreciacija nominalnega devizneg#&aja pomeni nizje cene menjalnih dobrin merjenih v
domai valuti (Egert et al.,, 2003). To pomeni, da biobiistaiasno doseganje dveh
Maastrihtskih kriterijev, to je nizke stopnje infige in stabilnega deviznegactga, za
tranzicijske drzavélanice EU, v kolikor Zelijo tudéim hitreje dohiteti EU, nezdruzljivo.
Po ocenah Coricelli in Jazbec (2001), Mihaljek @0€r Egert et al. (2003) je realna
apreciacija zaradi Balassa-Samuelsonoveégka visja za 0-1,8% letno.

Egert et al. (2003) izpostavi, da izpolnjevanje staehskih kriterijev ne bi smelo
predstavljati tezave, saj je glede na velikost @poge realnega deviznegacéga
(izratunanega na osnovi indeksa cen industrijskih izdetkd®P| — »producer price index«)
in glede na delez nemenjalnih dobrin v koSaricieksh Zivljenjskih potreligh vioga
vpliva Balassa-Samuelsonovegainka na rast cen zivljenjskih potrein$ manjSa kot
sprva napovedano. Del rasti cen je veliko bolj pewes strukturno spremembo v kosarici
dobrin (indeksu CPI), saj imajo dobrine zaradi evikyalitete tudi viSje cene. Inflacija je
zato veliko bolj odraz kvalitetnin sprememb, nodbbrin, viSjih reguliranih cen in tudi
viSjega realnega dohodka. Mihaljek (2002; 2003)vpi@ko ugotavlja, da imajo drugi
dejavniki in ne razlika v rasti produktivnosti pomienejSo vlogo pri razlagi razlik v
inflacijskih stopnjah med novimi in starirdianicami EU ter da se ni bati, da bi se razlike v
rasti produktivnosti med novimi in starindlanicami EU tako powale, da prve ne bi
mogle zadostiti maastrichtskim kriterijem.

Vseeno lahko zaklgimo, da bo z realno konvergenco delez storitev3akiai dobrin visji,
s tem pa se bo vpliv Balassa-Samuelsonovégea na inflacijo poveal.

5.1.5 Vpliv t.i. »pass-through« Wwinka na inflacijo v tranzicijskih drzavah ¢lanicah
EU

Coricelli, Jazbec in Masten (2004) na primeteske, Madzarske, Poljske in Slovenije
pokazejo, da politika uravnavanega deviznedaj&e v kolikor ne podpira bolj neodvisne
monetarne politike, ki ima za neposredni cilj d&@oo stopnjo inflacije, in sluzi le za
ucinkovitejSe prilagajanje gospodarskim Sokom, powaro sistematino gibanje
nominalnega deviznegactga. Slednje ekonomski subjekti viijjo v oblikovanje cen,
zato postane ta t.i. »pass-through&nek oziroma neposredni vpliv nominalnega
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deviznega t&aja na domé inflacijo endogen pojav. V drzavah z uravnavanim
fleksibilnim sistemom deviznegacega, preko katerega se drzava prilagaja gospodarski
Sokom in ohranja mednarodno konkuheost, je zato moge opaziti Se viSjo korelacijo
med gibanjem deviznegattga in inflacije, kar velja za Madzarsko in SloyenCeska in
Poljska sta kot cilj monetarne politike postaviiflacijo in imata ob istem sistemu toda
druga&nih politikah deviznega t@ja nizje stopnje inflacije kot Madzarska in Sloyen

Velik neposredni vpliv nominalnega deviznegéaja na doméo inflacijo zato zmanjSuje
fleksibilnost deviznega taja oziroma fleksibilen devizni dej izgubi svojo dinkovitost
pri absobiranju asimetmih realnih Sokov. Tako ima v Sloveniji, ki si vigaleta prizadeva
ohraniti mednarodno konkur&most, politika s ciliem vzdrzevati stabilen real@evizni
tecaj vztrajne inflacijske pritiske. Za majhno odprgmspodarstvo je za zmanjSanje
inflacije zato smiselno sprejeti sistem fiksneg&izieega téaja oziroma vstopiti v evro-
obmazje v najkrajSem moznegasu

Glede na to, da za novkanice prevzem evra ni opcija,pa zgolj vpraSanjéasa, je tudi
zato smiselno, da zaradi neposrednega vpliva gbalgviznega taja na doméo
inflacijo, nove pridruzenélanice kar najhitreje vstopijo v evro-obifje. Hiter prevzem
evra bo zmanjSal ranljivost drzav napram hitrimespembam tokov kapitala in izili
premije, ki nastajajo zaradi razlik v obrestnih aterPred tem morajo drzawanice
seveda preziveti dve leti v sistemu ERM2 (dovoljeustopanje t@ja od paritete za
+15%) in izpolniti maastrichtske kriterije.

Seveda si literatura na tem pogtoni enotna. Bulir in Smidkova (2005) trdita, dalsile
valuteCeske, Madzarske in Poljske v letu 2004 precenjeai®, bi njihov prezgoden vstop
v ERM2 povzrgil tezave. Za slovenski tolar pa ocenjujejo, d@gelcenjen in bo moral
pred dejanskim prevzemom evra revalvirati.

Vzroke za inflacijo lahko tako v srednjeevropskitzalahélanicah EU danes d8mo v
Balassa-Samuelsonovendinku, nadaljnjemu prilagajanju relativnih cen inlrde tudi v
kombinaciji sistema deviznegatga in monetarne politike (»pass-througltinku).

5.2 U¢inki po¢asnih strukturnih reform na makroekonomski ravni

Obstajata dva glavna razloga, zakaj saggoe in omejene reforme finarega in
podjetniSkega sektorja spodkopal&€inkovitost monetarne in fiskalne politike pri
kontroliranju inflacije (Sahay, Vegh, 1995).
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(1) Banke v drzavnih rokah so Se vedno kreditirale¢movita drzavna podjetja, ki so
potem posojila porabila za izgkvanje pla.

(2) Breme netiinkovitega drzavnega podjetniSkega sektorja nasdri prorgun. Slednji
se je v z&etnem obdobju s@al z v& problemi. Prihodki so nimo upadli, saj je
dawxna reforma zmanjSala davke podjetjem, padel je B tudi profiti podjetij,
davki komercialnih bank so bili manjSi zaradi shalpiosojil. Z dolarizacijo Stevilnih
gospodarstev je izginil tudi inflacijski davek. N#&rani odhodkov se kljub ukinjenim
subvencijam pojavijo novi stroski financiranja grekturiranja bank in podjetij ter
vzpostavljanja socialnega varstva. V odsotnostiangiih virov financiranja in
omejenih zunanjih virov je bil protanski primanjkljaj pokrit z ustvarjanjem denarja.

5.3 Dejavniki inflacije

Strokovna literatura razlozi dejavnike inflacije teadicionalnimi dejavniki inflacije
povpraSevanja in stroskovne inflacije, ki uspeSanlazijo z&asno obnaSanje inflacije.
Klasi¢ni dejavniki inflacije povpraSevanja so pericui rast kreditov ali katine denarja v
obtoku, ki presega potrebni nivo, in monetizacijporggunskega primanjkljaja. Oba
primera pripeljeta do neravnotezja na denarnem immgigu blaga, ki pa se postopoma
izni¢i z zviSanjem ravni cen. Na drugi strani se dejaivsiroSkovne inflacije osredalijo

na rast pla, ki presega rast produktivnosti, in strukturno adkxstnost ponudbe, ki
povzrai rast cen na kratek rok. Tranzicijske drzave de bidevetdesetih letih séene z
obema vrstama dejavnikov, ki so izvirale iz fiskhlmeravnotezij znalnih za proces
tranzicije.

Dinamika inflacije je lahko v tranzicijskih drzavahzlozena z enakimi osnovnimi faktorji
in modeli kot v trznih gospodarstéth vendar pa je obenem v analizi inflacije potrebno
upostevati institucionalno in zgodovinsko deédi® bivSega centralno-planskega sistema.
V doloceni meri je bila skupna izkuSnja tranzicijskin drzhitra porast ravni cen ob

% Sahay in Vegh (1995) sta ugotovila, da so kljubtvginim razlikam v ekonomskih strukturah in
institucionalni ureditvi inflacijski pritiski zelpodobni. Odsotnost fiskalne discipline in prilagiggadenarja v
obtoku ima enake posledice tako v tranzicijskih &dhih gospodarstvih pri spodbujanju inflacije, dtem
ko se je dohodkovna politika izkazala za velikoj [pa@membno pri znizevanju inflacije v tranzicijskilot
trznih gospodarstvih. Analiza obdobja 1990-93 jekgmala, da je v prehodu iz planskega v trzno
gospodarstvo, centralizirana kontrola nadcaiai, ki je predstavijala nominalno sidro v pretestip
prenehala delovati. Obenem so bile tranzicijskedkz ki so podedovale mehke pramaske omejitve, brez
indirektnih monetarnih instrumentov potrebnih zatkoliranje ponudbe denarja. V osnovi so infladijsk
problemi tranzicijskih drzav posledica opustitveedvnominalnih sider bivSega sistema (cen irt)pke
preden so vpeljale novega. Drzave, ki so imele li@aviznih rezerv, so potem kot nominalno sidrbréde
fiksen devizni téaj.
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uvajanju stabilizacije, ki jo je povztto neravnotezje na denarnem trgu (denarni
presezek). Inflacija je ostala prisotna tudi v po-stabilifakem obdobju.Cim se je
prvotni inflacijski Sok umiril, je le-ta dosegalathe stopnje od 10 do 40%. Vir za slednjo
naj bi bila presezna ponudba denarja in rast, gthenem pa tudi pritisk na apreciacijo
valute v povezavi z ravnoteznim nominalnintdgem ter prilagajanje seveda navzdol
rigidnih cen.

Coorey, Mecagni in Offerdal (1996) so razlozilinghost inflacije v tranzicijskih drzavah
z bolj splosSnimi determinantami inflacije. Nace#ku stabilizacije so bile vse tranzicijske
drzave sotene z velikim padcem BDP, zmanjSanimi fiskalnimhddki in pové&animi
transfernimi odhodki, kar je vse skupaj v Eonfazi vodilo do véjega proréunskega
primanjkljaja, slednji pa je sprozil inflacijo. Bke@ so v istem obdobju tudi znatno
poveiale kredite javnim podjetjem, ki se niso uspelaspkturirati. Implicitni proraunski
primanjkljaj je bil tako visji, kot pa ga je prikala drzava. Izkazalo se je, da so v slabo
vodenem javnem sektorju pritiski po visjih ¢gddn vodili do poveéanja obsega kreditov in
inflacijskih pritiskov?® Poleg tega so imela gospodarstva, ki so se&ad@moz visoko
inflacijo Ze pred samim stabilizacijskim programogipboko ukoreninjeno indeksacijo
plac, ki je situacijo Se poslabsala.

V tranzicijskih drzavah je bila realna apreciasigdute fenomen, ki so ga povzi veliki
tokovi kapitala takoj po sami stabilizaciji. Tuddvzavah z relativho stabilnim nominalnim
deviznim té€ajem so povz@li rast denarne baze in inflacijo. Drzave s flddsiim
deviznim té€ajem so se hkrati st¢ale z deflacijskimi pritiski in z nominalno in real
apreciacijo. Slednje naj bi bila posledica podceegm zéetnega t&aja, ki je odrazal nizje
cene domé&h menjalnih dobrin v primerjavi s svetovnimi ceriakikrati pa naj bi raztina
rast produktivnhosti v menjalnem in nemenjalnem @gkt (znani Balassa-Samuelsonov
ucinek) vodila do vi§jih cen nemenjalnega sektorjasitem do realne apreciacije. Bole
(1997) trdi, da je bila hitra rast cen nemenjalddbrin opazna v Sloveniji v obdobju po
stabilizaciji, povzréila pa jo je porast kontroliranih cen. Obenem s§jimi platam v
industriji (zaradi véje produktivnosti) sledile viSje pla v storitvenem sektorju
(demonstrativni &nek). Omenjeni dejavniki so po pakovanjih vplivali na vztrajnost
inflacije preko realnega deviznega&ag. Ghosh (1997) je dejal, da so bitidg na z&etku
procesa tranzicije nid@o podcenjeni. Ravnotezno realno apreciacijo paggaie doseéi
bodisi preko visje inflacije ali pa preko nominalrgesti deviznih t&jev. Politika stabilnih
deviznih t€ajev je slednjo moznost prepi.

%1 Ta naj bi nastal v vseh bivsih planskih gospodirdtut posledica zavrte inflacije (Sahay, Vegh, 399

%2 Tako so bili inflacijski pritiski naCeSkem posledica hitre rasti plgpredvsem v sektorju nemenjalnih
dobrin. Osnovni problem naj bi bilo Sibko vodstvodjetij, kar pa bi se moralo popraviti s pospeSeno
privatizacijo in prestrukturiranjem gospodarstvaSkveniji so bili inflacijski pritiski posledicaasti realnih
plat, izvirajo¢ iz nezmoznosti delavcev in uprave sporazumeti's®cialni pogodbi” vse do leta 1995 (Bole,
1997). Podobno se je zgodilo tudi na Hrvaskem.
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Vzroke za inflacijo lahko v srednjeevropskih draa¢tanicah EU danesdgémo v Balassa-
Samuelsonovem c¢inku, nadaljnjemu prilagajanju relativnih cen in e tudi v
kombinaciji sistema deviznegaiga in monetarne politike (t.i. »pass-throughiinku).

5.4 Inflacija po skupinah tranzicijskih drzav

Kar sicer velja za inflacijo v tranzicijskih drzdv&ot regiji v celoti, ne velja za posamezne
skupine znotraj le-te. Vsekakor se pojavijo delma odstopanja. Analiziranje inflacije je
povezano z makroekonomsko stabilizacijo. Aslundpri®o in Johnson (1996), ki so
prowtevali korelacijo med makroekonomsko stabilizacijgopliticnim rezimom, razdelijo
tranzicijske drzave v pet skupin (glej Tabelatfan 52).

V prvi so PoljskaCeska, Slovaska, Estonija, Latvija in Albanija, digaki so imele na
zatetku tranzicije liberalne vlade, ki so izvedle iadne reforme z namenom stabilizacije
in liberalizacije gospodarstva. Inflacija je hizmasla na zg&tku reform, potem pa je padla
na nivo pod 50%.

Drugo skupino drzav predstavljajo Litva, BolgariMadzarska, Rusija, Kirgizistan. V teh
drzavah so bile s strani nesociatisth strank izvedene nekoliko manj radikalne refarme
Z izjemo MadZzarske so imele vse te drzave po deth feform viSjo inflacijo kot pa
drzave iz prve skupine in nobena ni imela inflacige kot 50% pred letom 1994.

V tretjo skupino drzav spadajo drzave, v katerih nso vrhu ostali komunisti, ki so
zavlaevali z reformami. To so: Romunija, Moldavija, Belsija, Ukrajina, Kazahstan,
Uzbekistan in Turkmenistan. Ve znizanje inflacije je bilo dosezeno Sele v IetB94 in
1995. Véetrto skupino Stejemo z vojno zaznamovane drzav@lsZ: Gruzija, Armenija,
Azerbajdzan in Tadzikistan. Vse te drzave so viopitranzicijo z visoko inflacijo, ki je
vztrajala do leta 1995, potem pa jim je uspeloaicijp nad 1.000% vseeno nekoliko
ukrotiti. Zadnjo peto skupino predstavlijajo drzavsvSe Jugoslavije, ki so z
makroekonomsko stabilizacijo pele ze konec 80. in tako v tranzicijo vstopile z ze
relativno nizkimi stopnjami inflacije v primerjasi preostalimi drzavami.

Inflacija je z&ela ponovno rasti v @i drzav. Faktorji na strani ponudbe (kot so visje
Hrvaskem, Ceskem, Madzarskem, Poljskem, Slovaskem in v SljiveMadZarska
centralna banka je tako zaradi inflacijskih pritigkoktobra 2.000 zviSala obrestne mere za
100 bazinih tack. Tudi inflacija na Poljskem je bila delno poslealislabe letine in napake

e
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svetovnih cen naffé Za odlg@ilen vzrok pa se je izkazala bolj sptefia monetarna
politika, ki je imela v letih 1998 in 1999 nalogbraniti dom&e povprasevanje. V odgovor
je potem poljska centralna banka od avgusta 198hii@ obrestne mere za 600 barh
tock, da bi zavrla dom@ potrosSnjo, zaradiesar se s@a s problematno zamenljivostjo
(»trade-off« @inkom) med izpolnjevanjem zastavljenega cilja oinisinflacije in
ogrozanjem opomoglega izvoza s pritiski na aprgoiadota. Romunija ima edina med
drzavami Srednje in Vzhodne Evrope visoko inflagfjeta 2004 11,9%)¢eprav ima
slednja negativni trend vse od konca krize v €198l

Splosno lahko glede na posamezne regije ugotovidaoje bila povpréna inflacija v
srednjeevropskih drzavah v letu 2004 4,5%. Prvapob lanskega leta je zaradi vstopa
osmih srednjeevropskih tranzicijskih drzav v EU reanovalo prilagajanje troSarin (na
gorivo in alkohol). ViSja inflacija naj bi bila ptelica tega enkratnega prilagajanja, vendar
pa Se ni jasno, kakSen bo dolg@n vpliv drugih faktorjev (npr. indeksacije pJalzjema

sta le Slovenija in SlovaSka. V prvi polovici leta viSje cene prisilile centralne banke
Ceske, Poljske in Latvije, da so poévketih ponovno zviSale obrestne mere. Slovaska
centralna banka je v istem obdobju svoje obrestepa posle kljub inflacijskim pritiskom
morala znizati, da je omejila apreciacijo krone.

Povpré&na inflacija v jugovzhodnih evropskih tranzicijskilnzavah je v letu 2004 znaSala
5,9%. ZviSanje povptga v primeavi z letom 2003 je za to skupino trangikth drzav
posledica predvsem viSje inflacije v Bolgariji @3% v letu 2003 na 6,1% v letu 2004),
kjer so se poviSale troSarine ter cene elektrikepfi¢akovanjih se bo inflacija v letu 2005
umirila. Na tem obmgu je bila visoka rast BDP v zadnjem obdobju povezpredvsem s
porastom batnih posojil in s tem viSjo dornda potroSnjo. Slednje je od drzav zahtevalo
strozjo monetarno politiko, predvsem vzpostaviteeZih kontrol nad baimimi posojili.

V drzavah bivSe SZ je inflacija v povgje v letu 2004 znaSala 9%, s tem da se je inflacija
v drzavah, ki so imele v letu 2003 inflacijo medn27%, le-ta v letu 2004 v povpi@
zviSala za 2,3 odstotnecte, v drzavah z letno inflacijo v letu 2003 nad 1@% se je le-ta

v letu 2004 v povprgu zmanjSala za 4,5 odstotnincko Na drZzave bivse SZ so v letih
2003 in 2004 pozitivno vplivale visje cene naftiina, kovin pa tudi kmetijskih izdelkot,

23V drzavah bivse SZ, predvsem v tistih, ki izvaZagito in zemeljski plin, pa je zvisanje svetovnénc
nafte doprineslo k izboljSanju gliine bilance in fiskalne pozicije ter povrnilo rélamo makroekonomsko
stabilnost. Predvsem je stabilnost deviznedaj& nizja inflacija in ponovna pozitivha gospodarsast v
Rusiji pripomogla k ponovnem vzpostavljanju trgavimed bivSimi drzavami SZ.

4 Na Azerbajdzan, Kazahstan, Rusijo in Turkmenis@pozitivno vplivale cene nafte in plina, na Ukraj
cene Zeleza, na Kirgizistan in Uzbekistan cenezta Tadzikistan cene aluminija, na Kazahstan Zgmén

na Tadzikistan, Turkmenistan in Uzbekistan cene ladabMakroekonomska stabilnost teh drzav je Se
vedno v veliki meri odvisna od cen nafte, plinayikan kmetijskih izdelkov, kar pomeni, da je v lpoidnosti

za kontinuiran razvoj regije nujo potrebna struktudiverzifikacija, torej ménejSe podjetnisko okolje in
dostop do tujih trgov.
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Ker je veji izvoz sprozil viSje prilive deviz, so morale gilme centralne banke bivsih
drzav SZ intervenirati na deviznem trgu, da so p&je apreciacijo domge valute.
Nakoptile so se devizne rezerve. Péar obseg denarja v vseh drzavah ni bil uspesno
steriliziran, zato so inflacijski pritiski ostalPove&tana likvidnost batnega sistema je
spodbudila obseg kreditov, ki so se v regiji v 103 poveéali za 19% in po ocenah
enako tudi v letu 2004. \ekreditov je spodbudilo dormia potrosnjo in investicije, kar je

v drzava z manj odprto trgovino povio inflacijske pritiske.
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Tabela 6INFLACIJA V TRANZICIJSKIH DRZAVAH (LETNICE OB DRZAV ~ AH POMENIJO ZA CETEK PRVE
MAKROEKONOMSKE STABILIZACIJE)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 19961997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (;%%r;a
Drzave z radikalnimi reformami
Albanija '92 355 2260 850 226 7.8 127 332 206 04 01 31 52 24 29 24
Ceska '91 14 97 520 11,1 208 99 96 89 85 106 21 39 47 18 01 28 25
Estonija '92 6,1 231 211,0 10760 898 47,7 290 231 112 82 33 40 58 36 13 30 37
Latvija '92 47 10,5 1720 951,2 109,2 359 250 17,6 84 46 24 26 25 19 29 63 57
Poljska '90 251,0586,0 70,3 43,0 355 322 278 199 149 118 73 101 55 1,9 08 35 31
Drzave s postopnimi reformami
Bolgarija '94 3340 820 730 963 620 1230 10612 188 2,6 104 7,5 58 23 61 4,0
Madzarska '90 350 230 225 188 282 236 183 143 100 98 92 53 47 68 40
Litva '92 2250 1020,5 4104 72,1 396 246 88 51 08 10 13 03 -12 12 29
Kirgizistan '93 850 8550 7724 180,7 435 31,9 234 -186 359 187 69 21 31 41 40
Rusija '95 92,7 1526,0 8750 311,4 197,7 47,8 148 277 857 208 215 158 137 109 118
Drzave s komunisténimi vladami
Romunija '93 1700 2104 256,1 1367 32,3 38,8 1548 59,1 458 457 345 225 153 11,9 8,2
Belorusija ,94 94,1 970,81190,2 22210 709,3 52,7 63,9 73,0 2937 168,6 61,1 42,6 284 181 13,0
Kazahstan '94 78,8 1381,01662,3 18920 176,3 39,1 174 73 84 133 83 59 64 69 7.3
Moldavija '93 98,0 1276,41184,0 4870 302 235 11,8 7.7 393 313 98 53 11,7 123 100
Turkmenistan 103,0 493,03102,0 1748,01005,3 9924 837 16,8 235 80 11,6 88 56 59 81
Ukrajina '94 91,0 1210,04734,0 891,0 377,0 80,0 159 106 227 282 120 08 52 90 125
Uzbekistan '94 82,2 6452 5342 15683 304,6 43,1 709 167 446 495 475 443 148 88 141
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1080 1990 1991 1992 1993 1994 1995 10961997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 "C&"@

2005
Drzave bivse SZ, ki jih je zaznamovala vojna
Armenija '94 274,0 1346,01822,0 4962,0 1758 18,7 140 86 06 -08 31 11 47 7,0 2,0
Azerbajdzan '95 107,0 912,01129,0 1664,0 412,0 19,7 37 -08 -85 18 15 28 22 81 7,6
Gruzija '94 79,0 887,43125,4 15606,5 162,7 39,4 70 36 191 40 47 56 48 57 6,8
Tadzikistan '95 112,0 1157,02195,0 350,0 609,0 4180 88,0 43,2 275 329 386 12,2 164 7,1 57
Drzave bivse Jugoslavije
Hrvaska '93 123,0 665,515175 976 2,0 35 36 57 41 62 49 22 18 21 2,7
Makedonija '94 115,0 1664,4 3384 1265 16,4 25 26 -01 -20 62 53 24 12 -03 15
Slovenija '92 118,0 207,3 329 21,0 126 9,7 91 79 62 89 84 75 56 36 2,3

Vir: Transition Report 2000 in 2004, EBRD in WoHagonomic Outlook, April 2005, IMF.
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Osnovni problem tranzicijskih drzav je Se vednddkontrolirati inflacijo. Povpréne ravni
inflacije v Srednji in Vzhodni Evropi pa tudi v mstalih tranzicijskih drzavah so Se vedno
nad zahodno-evropskimi. S tega vidika tranzicijaiSeoncana. V teoriji lahko liberalizacija
in privatizacija sicer potekata brez cenovne Stgdiiije, toda praksa je pokazala, da je lahko
inflacija za gospodarstvo usodna. Cenovna stabijege zato potreben, ne pa zadosten
pogoj za dinkovit prehod iz centralno-planske v trzno orgaaimo gospodarstvo. Kljub
velikim strukturnim razlikam v gospodarstvih in figcionalnemu okvirju so izkusnje
stabilizacije podobne tako v tranzicijskih kot tizrgospodarstvih. Monetarno prilagajanje
in pomanjkanje finatne discipline sta kljgna razloga za vztrajno inflacijo. Vendar pa so
tranzicijska gospodarstva &da proces nizanja inflacije s podedovanimi nestabtmi v
sistemu. Cenovna liberalizacija in privatizacija podkrepili inflacijsko spiralo in ogrozili
ekonomsko in politino prestrukturiranje bivSega sistema. Vir vztrajnéacije je bil
povezan s tradicionalnimi faktorji presezne ponudbearja in rastjo pta pa tudi s pritiski
apreciacije valute, relativnim prilagajanjem cen Balassa-Samuelsonoviméinkom.
Zn&ilnost tranzicijskih drzav so bili tudi povani pritoki kapitala, ki so odraz polenega
zaupanja v tranzicijske drzave, vendar pa lahkojeadprobleme, s katerimi sta bili konec
devetdesetih s@eniCeska in Rusija.

6 PRORACUNSKI PRIMANJKLJAJ V TRANZICIJSKIH DRZAVAH

Fiskalno neravnoteZzje je bilo eden od razlogovaat inflacije v drzavah v prehodu. Slika
1 pokaze znalno U-obliko pror&unskega primanjkljaja v prvih letih tranzicije, ja bil
viSji v drzavah bivSe SZ kot v Centralno-vzhodnirg. Vzorec je tesno povezan tako s
padcem BDP v celotni regiji kot s procesom strukitureform v drzavnem sektorju.
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SLIKA 1: PRORACUNSKI PRIMANJKLJAJ PO SKUPINAH TRANZICIJSKIH DRZAV ~ (NETEHTANO
POVPRECJE)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 200D ZmP 2003 2004

Proraunski primanjkljaj v %BDP

Leto

Centralna in Vzhodna Evropa in Baltske drzave
Drzave bivSe SZ

Vir: Transition Report 1999, 2000 in 2004, EBRD.

Prva leta tranzicije je bil protanski primanjkljaj posledica velikih izdatkov pres#znega
javnega sektorja in upada na strani prihodkov. Bdléavnega sektorja se je sicer zmanjsal,
je pa v povprgu v drzavah Srednje in Vzhodne Evrope tako vetk kK EU in veliko veji

kot v ZDA in na Japonskem. Kot pokaze spodnja skieaje struktura izdatkov po skupinah
tranzicijskih drzav v letu 1998 nmino razlikovala.
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SLIKA 2: STRUKTURA DRZAVNIH IZDATKOV PO SKUPINAH DRZAV V LETU 1998

25
20
15 o
o Srednja in Vzhodna Evropa
@ Jugo-vzhodna Evropa
S 10 Baltske drzave
Rusija
5 Drzave bivSe SZ brez Rusije
0 L |

Tekatiizdatki za Subvencije in drugi Izdatki za osnovna
dobrine in storitve  tekazi transfer;ji sredstva,
investicijski stroski

Vir: Transition Report 2000, EBRD.

Na strani prihodkov (Slika 3) je bil najge izziv ustvariti nov dagni sistem, ki bi
uravnotezil upad dobka in prihodkov drzavnega sektorja in porast prkmdiz drugih
sektorjev (predvsem v povezavi z davkom na dodaednost in dohodnino). Naloga Se
zdale& ni zakljuena, predvsem v drzavah bivSe SZ, kjer sackiaprinodki nizki zaradi
slabe administracije, izgube d@e osnove, pojava barter trgovine in &fzaga izogibanja.
Veliko drzav je tudi dopustilo, da so daw dolgovi postali implicitne subvencije
newinkovitim podjetjem. Vztrajnost mehkih pr@manskih omejitev je zato delno odgovorna
za slabo fiskalno stanje teh drzav v preteklem titge
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SLIKA 3: STRUKTURA DRZAVNIH PRIHODKOV PO SKUPINAH DRZAV V LET

Rusija, drzave bivSe SZ in drzave z nizkim dohodkom

Davki na dobrine in
storitve

Drugi prihodki Davki od profita in

dohodka
Prispevki za socialno
varnost
—e— Rusija —eo— DrZave bivie SZ

Srednjain Vzhodna Ewopa, EUin Rusija

Davki na dobrine in

storitve
20

Davki od profita in

Drugi prihodki dohodka

Prispevki za socialno
varnost

Srednja in Vzhodna Evropa
EU
—o— RuUSija

Vir: Transition Report 2000, EBRD.
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Na strani izdatkov so bile drzave Srednje in Vzleod#vrope sotene z drugénimi izzivi
kot drzave bivSse SZ. V prvih je bila radodarna abm@ varnost vzpostavljena ze takoj na
zxetku reform, saj je bil predvsem pokojninski sistéisti, ki je imel nalogo ublaziti
socialni problem brezposelnosti. Postedi je socialni sistem priSel v velik deficit, ki Se
danes bremeni fiskalno pozicijo drzav. lzdatki zalrah Srednje in Vzhodne Evrope
ostajajo nad nivojem, tipnim za drzave s srednjih dohodkom, povezani pa giakimi
dawnimi obremenitvami in destimulirajo privatne invege. Reforma pokojninskega
sistema je zato ena od prioritettiree drzav Srednje in Vzhodne Evrope. Po drugi sfpan
v drzavah bivSe SZ sistema socialne varnosti giaitni bilo. Ravnanje z izdatki je bilo
zapleteno zaradi Stevilnih specializiranih fondoad katerimi centralna oblast ni imela
najboljega pregledaeprav so v teh drzavah direktne subvencijgasu tranzicije zelo
upadle, Se vedno ostajajo &no prisotne v véni drzav bivSe SZ (predvsem v Rusiji) in so
dober pokazatelj tezav, ki jih imajo te drzave ®usmeritvijio pom& od podjetij h
gospodinjstvom.

Vztrajnost fiskalnega neravnotezja v veliko trapgikeh drzavah ogroza dolgatno
gospodarsko rast. Pr@wanski primanjkljaji so pogosto znak makroekonomskeljivosti,
kar povzrdi viSje stroSke posojil na mednarodnih trgih intag®st pritokov kapitala. Poleg
tega pa lahko javna posojila izpodrinejo privatmeesticije in s tem zmanjSajo gospodarsko
rast.

V tranzicijskih drzavah je visoka gospodarska rastadnjem desetletju pripomogla k
fiskalni konsolidaciji. Kljub temu nekatere sredeyeopske in baltske drzave svoje fiskalne
pozicije Se vedno nimajo pod kontrolo, prav takosgatudi posamezne drZzave bivse SZ
soa@ajo z visokim javnim dolgom. Predvsem za posamedmiave Srednje in Vzhodne
Evrope velja, da je stanje javhega dolga tisto,ldkiko resno ogrozi njihov vstop v
evroobmaje. Za Estonijo, Litvo in Slovenijo, ki so Ze v ERM, sta javni dolg in
proratunski primanjkljaj na ravni, ki je obvladljiva, zafe vstop v evro-obmige realno
pricakovati Ze v letu 2007. Podobno velja za Latvijgjrk lahko sledi dokaj hitro, problem
pa bo nastopil n@eskem, MadZarskem, Poljskem in delno tudi na Skems saj je v vseh
nasStetih drzavah praranski primanijkljaj visji od 3%, spremlja pa ga tdsi kar visok javni
dolg (predvsem na MadZarskem). Poljska je Sla o dal€, da je v svojo ustavo vnesla
pravilo, da javni dolg ne sme prés€0% BDP, v zakonu o javnih financah pa je @ddko
dve mejni vrednosti, ki zahtevata strozjo fiskalpalitiko. V maju leta 2004 je poljski
financni minister oznanil, da je drzava Ze presegla pmejnik, zato proréunski
primanjkljaj v letu 2005 ne sme biti &e kot v letu 2004. Kopits in Szekely (2004)
ocenjujeta, da bo, v kolikor te drzave ne izvedisikalne reforme, posledica vstopa v EU na
sredniji rok povéanje proraunskih deficitov za 3 do 4% na letni ravni.
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Tabela 7PRORACUNSKI PRIMANJKLJAJ V TRANZICIJSKIH DRZAVAH (v % BDP )

1989 19901991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200102 2 2003 2004

Albanija -90 -61 -20,7-23,1 -155 -12,6 -10,1 -12,1 -13,2 -12,0 -12,2 2-9,-82 -6,7 -45 -6,5
Bosna in Hercegovina n.p. n.p. np. np. n.p. np03 44 05 52 48 -31 -25 -24 -02 -09
Bolgarija -10 -81 -45-29 -109 -57 -56 -103 -24 10 -09 -10 -0906 -04 -04
Ceska -2,8 -02 -19 -31 2,6 -1,2 1,1 -1,7 -2,6 -4,2 -3,4 -4,5 -6,5 4-6,-13,0 -5,7
Estonija n.p. n.p. -52 n.p. n.p. 1,2 -1,2 -1,4 2,0 -0,4 -4,0 -0,3 0,3 1,83,1 0,3
HrvaSka n.p. np. np. -39 -08 1,2 -14 -10 -1910 -82 65 -67 -50 -63 -45
Latvija n.p. n.p. np. np. n.p. -4.4 -3,6 -1,7 0,7-0,7 -5,3 2,7 -1,6 -2,7 -1,6 -2,0
Litva -36 -54 -27 np. -53 -48 -42 -44 -11 -30 -56 -26 -2116- -1,7 -2,8
Madzarska -14 00 -306212 60 -75 -67 -50 68 -80 56 -30 -4493 -61 -50
Makedonija np. np. -45-98 -134 -2,7 -10 -14 -04 -1,7 0,0 1,8 -7,2 65 -16 -15
Poljska -74 31 -21-49 -24 -22 31 -33 45 -23 -15 -18 -3537- -42 50
Romunija -84 -10 -33-46 -04 -22 -25 -39 46 50 35 -40 -3526- -24 -16
Slovaska n.p. np. np. -119 57 -14 04 -13,2-5-50 -63 -123 -6,0 -57 -36 -39
Slovenija 03 -03 26 03 o6 -02 -02 -0,2 -1622 -21 -34 -28 -24 -20 -19
Srbija inCrna gora n.p. n.p. np. np. n.p. n.p. n.p. n.p. p. n. n.p. np. -09 -13 -45 -42 -34
Centralna in Vzhodna

Evropa in Baltske 42 -23 45 -7r10 57 -33 -27 -37 -30 -36 -45 -36 -3838 -32 -30
drZzave*

Armenija np. np. -19-139 -547 -165 -90 -85 58 49 -72 64 8-3,-05 -11 -19
AzerbajdZzan np. np. np. 2,7 -153 -112 -31 4-2,-40 -39 -47 -06 0,9 -05 -23 -04
Belorusija np. np. np. -20 55 35 -27v -1507 -10 -20 01 -19 -18 -14 -18
Gruzija np. np. -30-254 -262 -74 53 -73 67 54 -6,7 -40 -2020 -29 -0,2
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1989 19901991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200102 2 2003 2004
Kazahstan o0 14 -79-73 -41 -74 -34 53 -0 -80 52 -10 -0903 -10 -21
Kirgizistan 21 03 46 np. -144 -116 -173 -9592 95 -127 99 55 53 50 42
Moldavija np. np. 00 -266 -75 -106 -58 -7093 65 -55 -14 -03 -09 01 -0,7
Rusija np. np. np. -189 -73 -104 66 -94 5-8 -82 -31 3,1 2,7 0,6 1,1 3,1
Tadzikistan 13 -30 -20,231,2 -223 -101 61 58 -33 -38 -31 -06 1-0,-01 0,9 -0,4
Turkmenistan -19 17 30 -94 -35 1,7 0,4 0,3 2-0,-2,6 0,0 -04 0,7 0,2 -18 -1,0
Ukrajina n.p. np. np. -254 -16,2 -87 -61 -3,254 -28 -24 -13 -16 05 -0,7 -2,0
Uzbekistan -09 -11 -36-185 -183 44 41 -73 -22 33 -26 -22 -2115 -06 -22
Drzave bivse Sz* 02 -02 -41-160 -16,3 -83 58 56 52 -H50 46 -21 -1210 -12 -12

*netehtano popkge za skupino drzav
Vir: Transition report 1999, 2000 in 2004, EBRD.
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Drzavni primanijkljaj se je v tranzicijskih drzavahpovpreju v obdobju od leta 1998 do
2003 po regijah zmanjSal, vendar pa ne tudi v $eednopski regiji in baltskih drzavah
(glej Tabelo 2, na str. 28).

Prihodki drzave so se v obdobju 1998 - 2003 v dabhabivie SZ povali, predvsem na
racun ciklicnih faktorjev, v posameznih drzavah pa tudi n&unastrukturnin sprememb
(Rusija je na primer z damo reformo zmanjSala drzavne dajatve in ukinila gdagne
izjeme). Vseeno je v drzavah bivSe SZ zaradi si&bministracije Se vedno opaziti nizke
dawne prihodke. V tej regiji so se na strani odhodireratuna zgodile pomembne
strukturne spremembe v obliki realokacije in¢jee winkovitosti drzavne potrosnje,
obenem pa se je zmanjSal tudi obseg kvazi pomskih aktivnosti (zmanjSali so se
predvsem deficiti podjetij v drzavni lasti).

7 MAKROEKONOMSKA STABILIZACIJA KOT PREDPOGOJ
GOSPODARSKE RASTI

Tranzicijske drzave so se nacetku tranzicije so&ale z visokimi negativnimi stopnjami
rasti, BDP se je zmanjSal za 20 do 40%. Podobnovélph za proréunski primanijkljaj,
ima tudi gibanje rasti BDP zti#no U-obliko na z&etku tranzicije. Same stopnje rasti
BDP in oblika sta razvidni iz spodnje tabele ikkalna straneh 62 in 63.

Odkar tranzicijske drzave od¢ka in sredine devetdesetih let dosegajo pozitstopnje
gospodarske rasti in se je inflacija ¢no zmanjSala, se v literaturi pojavlja ogromno
poskusov razlag vzrokov in posledic teh dogajaedpsem z uporabo regresije panelnih
podatkov. Ugotovitve Se niso dokore, zlasti glede vpliva dejavnikov zunanje in déena
politike na BDP in ali in kako dezinflacija podaljé ali poglablja Ze obstaje recesijo.
Kljub temu so odgovori na tovrstna vpraSanja zelmembni, saj omog@ajo razumevanje
tranzicije, obenem pa so bistveni za oblikovanjengknskih politik tranzicijskih drzav.
StroSki povezani z inflacijo namreniso zanemarljivi in se pojavljajo v obliki eroeij
nominalnih sredstev in negotovosti o relativnih algnkar se kafno odrazi v manjsi
gospodarski rasti in slabSanju dohodkovne distijeiGhosh, 1997).
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Tabela 8REALNA RAST BDP V TRANZICIJSKIH DRZAVAH

ocena BDP v 1.2004

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (1989=100)

Cegka 14 -1,2 -116 05 01 22 59 43 ©0& -1,0 05 3% 26 15 37 40 40 112
Estonija 81 -65 -13,6 -142 -88 -1€ 45 45 10F 52 -01 7 64 72 51 62 60 108
Latvija 66 29 -104 -349 -149 22 -09 38 83 47 33 6¢ 80 64 7E 80 7,3 90
Litva 15 -50 -57 -21,3 -162 -9¢& 33 47 7C 73 -17 3¢ 64 68 97 66 7,0 90
Madzarska 07 -35 -11,9 -31 -06 2¢ 15 13 4€ 49 42 5z 38 35 3C 40 37 120
Poljska 02 -11,6 -70 26 38 52 70 60 6& 48 41 4C 10 14 3& 53 35 142
Slovagka 14 -25 -146 -67 -37 62 58 61 4€ 42 15 2C 38 46 4F 55 48 120
Slovenija ie -47 -89 -55 17 5 49 36 4& 36 56 3¢ 27 34 25 44 40 130
Srednje-vzhodna

Evropain Baltske 2,2 -40 -9,2 -105 -48 1,6 40 43 57 42 22 4€ 43 44 5C 55 50 116
drzave*

Albanija 9 -10,0 -280 -7,2 96 8% 133 91 402 12,7 101 7,2 72 34 6C 59 45 131
Bolgarija 05 -91 -11,7 -73 -15 1€ 29 -94 56 40 23 54 41 49 43 57 55 89
52?Q:glgvina np np. np. -80,0 -100 0C 208 860 29¢ 156 96 55 43 53 4C 52 45 60
Hrvaska 16 -71 211 -11,7 -80 5¢ 68 60 6& 25 -09 2¢ 44 52 43 38 38 95
Makedonija o¢ -99 -70 -80 -91 -1& -1,2 12 14 34 44 4F -45 09 32 23 37 80
Romunija 56 56 -129 -88 15 3¢ 71 40 61 -48 -12 21 57 51 52 83 55 101
SrbijainCrnagora n.p n.p. n.p. -27,9 -30,8 2F 6,1 78 0,C 25 -18,0 5, 55 38 2,7 7,2 4,6 56
JE‘\J/?;’;;EOd”a 0¢ -83 -161 -216 -69 2¢ 80 150 22 51 09 47 38 41 42 55 46 97
Armenija 142 -7,4 -11,7 -41,8 -88 54 69 59 32 73 33 6 96 132 13¢ 101 80 08
Azerbajdzan 44 -11,7 -0,7 -22,6 -231-19,7 -118 08 61 86 79 105 96 97 10 101 21,6 75
Belorusija 8C -30 -12 -96 -7,6-12, -104 28 11/ 84 34 5& 47 50 68 110 71 111
Gruzija 48 -12,4 -20,6 -448 -254-11¢ 2,4 105 106 29 30 1S 47 55 111 85 6,0 46
Kazahstan 64 -04 -130 -53 -93-12¢ -82 05 1€ -19 27 9& 135 98 92 94 80 101
Kirgizistan 8C 30 -50 -190 -155-200 54 71 9¢ 21 37 54 53 00 6¢ 60 50 79
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ocena BDP v 1.2004

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (1989=100)

Moldavija 8t -2,4 -175 -291 -1,2-30¢ -1,4 -59 1,6 -65 34 21 61 78 62 70 50 44
Rusija 0C -40 -50 -148 -87-127 -40 -36 14 -53 63 100 51 47 72 71 60 81
Tadzikistan 2¢ -16 -71 -290 -11,0-18,¢ -125 -44 1,8 52 38 83 102 91 10z 106 8,0 69
Turkmenistan 6¢ 20 -47 -53 -100-17,F -7,2 -67 41: 67 164 18€ 204 198 16¢ 75 7,0 140
Ukrajina 4C -34 -116 -97 -142-22¢ -122 -100 3C -1,9 -02 5¢ 92 52 96 121 7,0 57
Uzbekistan 37 16 -05 -11,1 -23 -42 09 16 2 21 34 3z 41 31 15 71 35 110
Drzave bivée Sz* 2,2 -33 -82 -202 -11,4-14¢ -54 01 3C 23 42 75 85 77 92 89 77 83
Srkzir\’/ilfa”z'c”s"e 21 50 -11,1 -188 87 -5z 13 58 3¢ 39 29 62 64 61 7C 74 65 97

*netehtana povprga.

SLIKA 4: RAST BDP (1989=100)
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Vir: Transition Report 2000 in 2004, EBRD in WoHagonomic Outlook, April 2005, IMF.
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V literaturi se pojavljajo Stevilne empine raziskave, ki odgovarjajo na vpraSanje, ali je
makroekonomska stabilizacija predpogoj za gospéadarast. Slednje v grobem pomeni,
da inflacija negativno vpliva na gospodarsko rast.

Fischer, Sahay in Vegh (1996, 1998) so analizpaliezavo med inflacijo in gospodarsko
rastjo v tranzicijskih drzavah. Pri tem pokazeja,jd realna rast BDP padala vse do leta
stabilizacije, potem si je Basi opomogla in postala pozitivha v drugem letbiszacije.
Inflacija je v istem obdobju dosegla vrh v letu gbrstabilizacijo in hitro padla z
uresngéitvijo stabilizacije ter se ustalila na nizki ravivtorji ugotovijo, da sta povpéea
inflacija in stopnja gospodarske rasti v letih 1992994 v posamezni drzavi negativno in
statistiéno zn&ilno povezani (v povpréu R*=0,63).

SLIKA 5:RAST, INFLACIJA IN FISKALNA BILANCA V KOLEDARSKEM  CASU: VSE
TRANZICIJSKE DRZAVE

Realnarast BDP Indeks realnega BDP (1989=100)
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Vir: Fischer, Vegh, 1996; 1998.
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Zgornja slika pokaze rast BDP, inflacijo in fiskalbilanco za vse tranzicijske drzave v
koledarskemzasu.Ce pa obravnavane drzave postavimo v stabilizaciaki oziroma v
tocko, ko so priele z makroekonomsko stabilizacijo in jo o&m@o s T, je cas
makroekonomske stabilizacije potem carasT+, pri cemer jej Stevilo let od z&etka
stabilizacije (Slika 6). Uporabljeni podatki za nBDP so po letih stabilizacije povgie
vseh drzav glede na stabilizacijsko leto, v katesamdrzava nahaja (V+4 je zbrano
povpre&je vseh tistih drzav, ki so biledetrtem letu stabilizacijskega programa).

SLIKA 6: RAST, INFLACIJA IN FISKALNA BILANCA V STABILIZACIJSKEM CASU: VSE
TRANZICIJSKE DRZAVE

Realnarast BDP Indeks realnega BDP (t-4=100)
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Vir: Fischer, Vegh, 1996; 1998.

Preskok iz koledarskegmsa v stabilizacijski pokaze, da je realna rast pB&ala vse do
leta stabilizacije, si opomogla in postala poziéiwndrugem letu stabilizacije. Tudi Slika 6
pokaze, da se BDP & poveéevati po drugem letu stabilizacije (gledano nivo D
Inflacija je v istem obdobju dosegla vrh v letu gbretabilizacijo in hitro padla z
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uresnéitvijo stabilizacije ter se ustalila na nizki raviror&unski primanijkljaj na Sliki 5
je nekoliko podoben inflaciji. Deficit je visok etu pred stabilizacijo (8 - 10% BDP), se
nato popravi v letu stabilizacije in se z manjSamuizboljSuje.

Slika 6 dokazuje, da BDP &ae rasti z makroekonomsko stabilizacijo, ki {#m@o maino
povezana z izboljSanjem javnih financ. Stabilizdijcas pokaze, da so manjsi
proratunski primanjkljaji vodili v niZjo inflacijo in vifo gospodarsko rast. Avtorji Se
dodajo, da se je sistem vezanega deviznegmateri tem izkazal kot najbolj¢inkovit.
Slednje sovpada z idejo, da medtem ko je zmanjSanmpeaunskega primanjkljaja
predpogoj za dezinflacijo, vezani deviznédg pomaga pri hitri dezinflaciji. Za ponovno
gospodarsko rast so pomembne tudi strukturne reform

Christoffersen in Doyle (1998), ki dopolnita delotedanjih empitinih raziskav (Berg,

1998; Fischer, 1996; de Melo, 1996; Aslund, 1998)deta do Stirih novih spoznan;.
Ugotovita, (1) da je rast izvoznih trgov bistvenovpzana z rastjo BDP v tranzicijskih
drzavah, kar so vse dotedanje Studije zanemaZ2iedd inflacija negativno vpliva na BDP
zgolj nad doldeno stopnjo inflacije, podobno kot v razvitih godpostvih, (3) da tudi

strukturna reforma negativno vpliva na BDP, vendgolj v letu, ko jo uvedejo. (4)
Izpostavita tudi vpliv sistema deviznegaag véasu dezinflacije na gospodarsko rast.

Sachs (1994) trdi, da poteno realno povpraSevanje po denarju, ki sledi lstabiji
visoke inflacije, povzré padec BDP¢e nominalna monetarna rast ne ostane relativno
visoka. Slednje naj bi zagotovili vezani deviznidg (pegged exchange rate). To je bila
njegova kritika drs&h deviznih t€ajev.

Christofferson in Doyle (1998) z regresijskim mawel ugotovita, da je izguba BDP
povezana z dezinflacijo le, ko je inflacija hitmizana in to v prisotnosti vezanih deviznih
tecajev. Slednje pa lahko odraza stabilizacijo v piggodcenjenih vezanih deviznih
tecajev in nima veze z vezavo samo. V nadaljevanjpatani zgolj rezultati povezani z
inflacijo in dezinflacijo. Njun modét je pokazal, da pride do padca BDP zgolj nad
doloteno mejo, to je priblizno takrat, ko je stopnjdanfie 13%2° Padci so manjsi, kot jih
predvidevajo vse ostale Studije tranzicijskih pdi t@azvitin drzav. Za trzna gospodarstva
Sarel (1996) ocenjuje, da podvojena inflacija natb&dkno mejo zmanjSa BDP za 1,7
odstotne téke po Ghoshu (1997a zgolj za 0,5 odstotne dke. Velja omeniti, da je
Rusija inflacijo razpolovila 7 krat, Armenija park@ krat od vrha inflacije pa do konca

5 Regresija: odvisna spremenljivka je BDP na prdbajaneodvisne: log inflacija in log inflacija misu
"meja", rast izvoznih trgov, tranzicijski indekgresmemba tranzicijskega indeksa, dummy spremealjivk
vojna, dezinflacija. V prvem koraku sta avtorjaetalpriti do rezultatov Ze opravljenih regresignugem sta
ugotavljala vpliv dezinflacije na BDP.

6 Avtorja sta pri doléanju meje prevzela Sarelovo metodo. Prava vredmegt je tista, ki maksimizira
razlagalno mé celotne engbe (R).
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leta 1997. Dezinflacija te vrste pomeni glede nenecmodela letno rast BDP za 1,4 in 1,8
odstotne toke.

Ocitno je meja inflacije, ki predstavlja stroSek BD#, tranzicijske drzave nekoliko viSja
kot za razvite drzave. Smiselno je zato predvidewdd je ta meja za naprednejSe
tranzicijske drzave postavljena Se nekoliko nige za tiste manj napredne. Christoffersen
in Doyle (1998) ugotovita, da je inflacija nacet&u tranzicije pospeSila spremembe
relativnih cen, vendar pa je igsno sprozila druge negativne vplive na gospodaiasto

S strukturnimi reformami in wenoma prilagojenimi relativnimi cenami so se ticemi
pozitivni winki inflacije postopoma zmanjSali, kar pomeni, pa postal odnos med
inflacijo in gospodarsko rastjo bolj podoben tistein trznih gospodarstev. Koristi manjSe
inflacije bodo z napredovanjem tranzicij@tao tudi rasle.

Christoffersen in Doyle (1998) Se poudarita, dpgrebno biti pri tovrstnih interpretacijah
previden. Korelacija naméene pomeni avtomatno vzra@nosti. Inflacija zahteva po eni
strani stroSek v obliki nizjega BDP, vendar pa arenahko tudi sam BDP vpliva na
inflacijo preko padca BDP (output gap) in palito — ekonomskih faktorjev. Rezultati
predstavljajo povpige dogajanj v tranzicijskih drzavah odc¢etka devetdesetih, medtem
ko so stroski BDP lahko v realnosti veéas nara&ali. Ker so bili planski mehanizmi Se
vedno prisotni v z&etnih podatkih, so podatki o relativnih cenah nidaosporni. Slednje
pomeni, da so bili stroski BDP zaradi inflacije zatetku opazovanega obdobja manjsi. Z
odsotnostjo planskih mehanizmov so zato stroSki B@Retno veéji, kot je povpreje
obravnavanega obdobja. Realno je zatégiovati, da se bodo &ale tranzicijske drzave
obnaSati tako kot razvita trzna gospodarstva. EitrBOP bodo zaradi inflacije vigji,
obenem pa bo nizja tista stopnja inflacije, ki gtasllja mejo, po kateri se zaradi inflacije
pojavijo stroski nizjega BDP. Kar se same mej®,tiavtorja dodata, da razpoloZljivi
podatki z vsemi svojimi problemi in pomanjkljivostmiopugajo identifikacijo stroSkov
BDP zgolj nad doléeno stopnjo inflacije. Slednje ne pomeni, da biafebiti inflacija v
tranzicijskih drzavah na tej ravni, @a naj bi bila vodilo ekonomskim politikam drzav,
kjer je stopnja inflacije nad daleno mejo. Dezinflacija v teh drzavah nathpomeni
spodbujanje gospodarske rasti. Po drugi stranii pgkakrSnih dokazov, ki bi trdili, da je
za drzave, ki so Ze dosegle nizje stopnje inflagijriselno le-te zviSati, da bi spodbudile
stopnje rasti BDP.

Rezultati regresije tudi ne pokazejo, da bi bilzidéacija povezana s stroSki BDP. Tudi
dezinflacija skromne inflacije ne pokaze nikakrSmtioSkov BDP, verjetno zato ker
produktivnost in realne pta v takih primerih nar&ajo hitro in tako vzpostavljajo idealne
pogoje za nadaljnjo stabilizacijo. Edini stroSkivpeani z dezinflacijo se pojavijo v
primeru vezanih deviznih &ajev, in sicer v primeru, ko je bila skromna inflacvet kot
prepolovljena. Padec BDP se pojavi v primeru popoerga deviznega daja, ko
stabilizacija po ptiakovanjih ni uspesna, saj bi raven ddéihacen zrasla, da bi iztila
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podcenjenost. V primeru stabilizacije visoke inflacpa njena prepolovitev pomeni Se
vedno visjo inflacijo kot v drzavi, na katero j&€agvezan, ki tako popravlja podcenjenost
te¢aja brez potrebe po padcu BDP. Slednje sovpadatvityami, da so stroSki BDP tem
te¢ajev so torej vezani na stopnjo inflacije in nissledica same vezavetga. Raziskave
so pokazale, da so bili stroski BDP veliki, saj S®vilne stabilizacijske programe
spremljali podcenjeni vezani deviznt&gi.

Poslednja ugotovitev je v nasprotju s predhodniapavedmi, da bodo padci v BDPgjie

v primeru stabilizacije z drgemi deviznimi t&aji (Sachs, 1994). Rezultati regresije
pokazejo, da je v praksi monetarnim oblastem v plgbseih deviznih t€ajev uspelo
uspesno slediti po¢anemu realnemu povprasevanju po denarju. Omenel§ze dace iz
regresije izléimo Poljsko, ugotovimo, da je bila dezinflacija Raljskem povezana z
visokimi stroski BDP. Slednje je posledica izredmmcenjenega deviznegaag ali pa
odraz podedovane indeksacijedla

Gospodarska rast se je v vse tranzicijske drzamgavpo drugem letu stabilizacije, zato
lahko trdimo, da je bil zaetni padec v BDP posledica samega tranzicijskegaesa,
predvsem dezorganiziranosti in slabihcetaih pogojev, ne pa toliko posledica
makroekonomske stabilizacije in z njo povezaniltrilds/nih politik. Gospodarska rast se
je najprej vrnila v tiste drzave, ki so se prvaléommakroekonomske stabilizacije. Pravi
zagon so ji dale strukturne reforme, med katerima bili najvplivnejSi cenovna
liberalizacija in privatizacija, pozitiven vpliv g@ imela tudi dezinflacija in celo fisklani
deficit, vendar le¢e je bila inflacija pod kontrolo. Razloge zatjezacetni padec BDP v
drzavah bivSe SZ je treba iskati v¢psnih strukturnih reformah in niti ne toliko v silab
zaetnih pogojih. Med drzavami, ki so imele¢etne pogoje med najslabSimi, so bile
namre& tudi Poljska in Baltske drzave, katerih rast szggadi dobre makroekonomske
politike in hitrih stukturnih reform kaj hitro opamgla.

8 MAKROEKONOMSKA STABILIZACIJA IN PRITOKI
KAPITALA

Tranzicijske drzave, ki so sicer sprejele rami sisteme deviznihdajev, so se vse sdite

z njihovo realno apreciacijo in velikimi pritoki gdala. Tranzicijske drzave so bile v
zatetku devetdesetih praktio brez deficita tekiega r&una, toda takoj po preteku prvega
politicnega Soka in dobremu &ku ekonomskih reform je najviSje netehtano pogjpre
deficitov tek@ih ratunov v letu 1998 znaSalo 10,2% BDP, medtem ko w 204 znaSa
5,1% (glej Tabelo 9na str. 73). Gospodarstva, ki so se najhitreje tpriesirirala in
privatizirala, so imela in imajo najyje pritoke tujega kapitala.
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Ce prevedemo podatke telama ra&una v stabilizacijskicas, se pokaZe povezava med
trendom veéanja deficita in stabilizacije. Slika 7 pokaze,jeatabilizaciji sledilo slabSanje
tekatega r&una: zunanje ravnotezje se je poslabsSalo takojgmntlaciji v Srednji in
Vzhodni Evropi, ter si Sele v tretjem letu stalakge nekoliko opomoglo. Drzave bivse SZ
kazejo sicer manjSo mienakega trenda.

SLIKA 7:BILANCA TEKO CEGA RACUNA V STABILIZACIJSKEM CASU

Teko¢i raéun (%BDP)

-10 -

Stabilizacijski ¢as

—e— DrZave Srednje in Vzhodne Evrope

—e— DrZave bivSe SZ vklgno z Baltskimi drzavami

Vir: Cottarelli, Doyle, 1999.

Vecanje deficita tekéega ré&una seveda ni dokaz, da je stabilizacija povezarevzdrzno
mednarodno pozicijo. Kot Zedeno, je stabilizacija predpogoj gospodarske rastrmitve
investicij. V tranzicijskih drzavah je zato pakovati, da bo hitra rast investicij delno
financirana s strani tujine z neposrednimi tujirmvasticijami (NTI) in drugimi
dolgoranimi prilivi kapitala. Ti tokovi so hamgemocno povezani s pogoji stabilnega
gospodarstva. SlabSanje tékga r&una po stabilizaciji je lahko torej odraz izboljgan
gospodarske rasti in patemnih investicij, ne pa izgube konkutgosti. Dobro je zato
vedeti (Slika 8), da kazejo NTI v stabilizacijsketasu m@nejsi trend. Financiranje
tekatega ré&una z NTI je nekoliko slabSe v prvih dveh letih patetku stabilizacije. V
drzavah bivSe SZ je to nekoliko manj izrazito, zaéose potem v tretjem letu stabilizacije
pojavi maan pritok NTI.
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SLIKA 8:NTI Vv STABILIZACIJSKEM CASU

.10 -

Stabilizacijski ¢as

—e— DrZave bivSe SZ vklgno z Baltskimi drzavami

—e— Drzave Srednje in Vzhodne Evrope

Vir: Cottarelli, Doyle, 1999.

Neto pritoki kapitala v tranzicijskih drzavah so s&eli Zze v 80., predvsem v obliki
bartnih in trgovinskih posojil drzavnim bankam in drbaw podjetjiem. Na zstku
devetdesetih oziroma naczdku tranzicije so se drzavna posojila Se pala privatna pa
soc¢akala na makroekonomsko stabilizacijo regije.

Struktura tokov kapitala je v vseh tranzicijskilzavah nekoliko podobna. Dolgd@ra
tokovi so bili veji od kratkor@nih, poleg tega pa so predvsem z&etek tranzicije
zn&ilne oblike financiranja, kot so odpis dolgov, prakturiranje dolgov, drzavne in
druge institucionalne oblike pordio ki so jih potem s procesom stabilizacije zamknja
NTI in druge privatne oblike financiranja. Z implentacijo reform so drzavne potmo
zamenjali privatni tokovi kapitala.

Po desetletju tranzicije so ti pritoki Se vedno majv primerjavi s tistimi v npr. Juzni
Aziji. Vrsta kapitala se je otlasov centralno-planskega sistemanmspremenila, tako da
danes prednigo NTI in portfoljo investicije, pri tem pa je rjova razdelitev po regiji
zelo neenakomerna (glej Tabelo 9, na str 73). Mede je kumulativo kapitalskih tokov
zaradi privatnih in drzavnih tujih posojil ter pbseh aranzmajev z mednarodnimi
institucijami tezko razloziti, pa NTI odrazajo nadovanje tranzicije in makroekonomsko
stabilnost regije. NTI so nantr@snovane nalovesSkem kapitalu in naravnih virih skupaj
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z geografsko pozicijo posamezne drzave. Ker NTHgt/ljajo dolgordno investicijo,
potem investitorji svoje odtitve sooblikujejo s stabilnim makroekonomskim in
politicnim okoljem. SplosSno velja, da toku NTI kmalu sjedportfoljo investicije in
posojila komercialnih bank.

Tudi dogajanje v Rusiji podpira zgoraj podano rgalaRusija ni imela velikih NTI na
prebivalca, obenem pa tudi ni kazala znakov maloneinskega napredka in stabilizacije.
V glavnem je Slo za Spekulativni kapital, ki jedilevelikim donosom drzavnih obveznic
(GKO), ki so financirale drzavni deficit.

Korelacijo med intenzivnostjo reform in makroekorskm situacijo v tranzicijskih drzavah
so ze pretili (Aslund, Boone, Johnson, 1996; Fischer, Sahagh, 1996). Drzave, kjer
so bile izvedene radikalne reforme, kjer je bilst DP ponovno pozitivha in je inflacija
padla na okoli 10%, so bile napje prejemnice NTI. Tudi primerjava med o reform

in volumnom NTI pokaze, da so drzave z radikalnreformami in z visokimi NTI na
prebivalca izbrale sistem fiksnega deviznedgajgeoziroma stabilizacijski program, kjer je
bil kot nominalno sidro izbran nominalni deviznicé¢ Edini izjemi sta Slovenija in
Madzarska. Pri Madzarski pride do problema defjaiceforme, zaradtesar jo nekateri
uvr&ajo hkrati tudi v skupino, kjer so uvajali reformestopoma. Slovenija pa je izjema,
ker je njen stabilizacijski program slonel na pdoiudkenarja. 1zbiro slednjega je leta 1992
dolacilo dejstvo, da je imela Slovenija premalo tujihvidaih rezerv, ki bi podprle fiksni
devizni t&aj. Poleg tega je Slovenija ze izvedla deloe makroekonomske in potitie
reforme pred samim #atkom tranzicije.Ce spregledamo posebnosti Slovenije in
Madzarske, lahko zakiimo, da je poleg odlmosti oblasti, da reformira drzavo, tudi
sama izbira nominalnega sidra pomembna pri razthgamike kapitalskih tokov v
tranzicijskih drzavah. Predvsem v drZzavah, ki so deseglo visoko stopnjo
makroekonomske stabilizacije in ki so obenem nggverejemnice kapitalskih tokov,
lahko opazimo, da so v procesu tranzicije svojeesie fiksnega deviznegactga
zamenjale z bolj fleksibilnim, s tem pa omilile tigke visokih prilivov kapitala (Corker,
2000).

V obdobju po letu 2000 lahko opazimo, da MadZarskeska, Poljska, Slovaska in
Slovenija, ki so tuje investitorje v preteklostepricale z makroekonomsko stabilizacijo in
demokrattnim procesom, v zadnjih letih beleZijo vse manjSH.Nslednje je posledica
zakljwene privatizacije, svezih investicij (greenfieldréistments) pa jim zaenkrat Se ni
uspelo pritegniti. Razlogi naj bi bili slab dostdp finartnih sredstev, davki, ponekod celo
koruptivnost in slabo delujopravni sistem. Na Poljskem in MadZarskem so NThale
zamenjale manj stabilne portfoljo investicije, ws2ave Srednje in Vzhodne Evrope pa Ze
beleZijo negativhe tokove kapitala, ki so posledited-podjetniskih posojil tujim
maticnim enotam. Za MadZarsko in Slovenijo je @i, da v zadnjem obdobju veliko
investirata v tujino in tako postajata neto izvakiapitala. Te drZzave so danes v regiji Se
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vedno najvéje prejemnice NTI na prebivalca. Eden od vzrokoaamjsanja investicij v tej
regiji je preusmeritev teh sredstev v jugovzhoda@Zicijske drzave, kjer so stroski dela
in davki nizji. Poleg NTI so za Albanijo, Bosno kercegovino, Makedonijo ter Srbijo in
Crno goro 3e vedno zelo pomembna posojila mednanodintitucij in prejemki
drzavljanov, ki so zaposleni v tujini.

Rusija je v letu 2003 zabelezila velik neto odtadpitala predvsem nadan investicij
ruskih naftnih podjetij v druge drzave bivSe SZrath afere Yukos je iz Rusije v istem
letu uslo kar nekaj privatnega kapitala. V drugiiavah bivSe SZ so v obdobju od leta
2000 dalje NTI narasle, vendar pa v absolutnih Stevilkah dosegajéeletino NTI, ki
gredo v Srednjo in Vzhodno Evropo. Ocene za le@2b veliko boljSe in predvidevajo
skoraj 100% pov&anje glede na leto 2003.
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Tabela 9TEKO €I RACUN PLACILNE BILANCE (% BDP)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ceska np np np np 13 1¢ -26 71 -6,7 -21 2t -49 54 5€ -6,2 -6,2
Estonija np np np 2 1,2 6¢ -42 38€ -114 -86 44 -54 -57 40,z -13,2 -11,1
Madzarska -46 04 08 0¢ -90 94 56 3¢ 45 -72 ¥¢ -87 -62 72 -89 -86
Latvija np np np np 191 5t -03 5C -56 -98 91 -64 -89 6 -86 -94
Litva np np np np -32 <22z -96 9C -10,0 -11,7 -1C -59 -47 52 -6,7 -61
Poljska 22 1¢ -26 11 -07 1C 0,7 24 -42 -44 81 -61 -29 27 -20 -26
Slovaska np ng np np 45 4% 20 401 -92 -93 5 -35 -84 8C -09 -20
Slovenija 90 3C 10 61 15 4C -04 02 03 -06 3% -29 02 14 01 -06
:;‘Tgﬂ’:a’égc\’/‘i”a Evropain 47 18 03 2¢ 07 07 -25 57 64 -67 6 -55 -53 BE 58 58
Albanija np np np np -29,1 44: -7,1 91 -124 -68 7,7 -79 -62 9C -76 -7,3
Bosna in Hercegovina np ng np np np ng -10,3 =27,z -30,0 -27,0 17,¢ -13,1 -16,2 18,4 -17,4 -14,8
Bolgarija -16 82 -10 42 -101 90 -02 02 41 -05 5H5& -56 -65 44 -84 -8,0
Hrvaska np np np 32 57 5¢ -77 5ft-116 -6,7 7€ -25 -3,7 84 -6,1 -58
Makedonija np 91 55 ©0¢& 06 5 -50 6 -78 -75 o< -21 -69 9t -60 -69
Romunija np 9€ 35 8C 45 4144 50 /3 61 -69 3¢€ -36 -58 34 -58 -56
Srbija inCrnagora np ng np np np ng np 98 -65 -42 44 -47 -46 8,8 -10,2 -11,3
Jugo-vzhodna Evropa -16 9 -33 2t -75 31 -59 9H2 -100 -85 67 56 -71 8& -88 -85
Armenija np np np np -143 416, -17,0 48,z -18,0 -21,3 16,6 -145 -10,0 6,6 -7,1 -56
Azerbajdzan np np np np -10,2 410, -13,2 25, -23,1 -30,7 13,1 -3,5 -0,9 42,€¢ -27,4 -35,8
Belorusija np np np np -119 91 44 3€ -61 -67 1€ -32 -32 21 -30 -32
Gruzija np np np np -40,2 22, -75 91 -106 -89 7,7 -45 -66 6C -79 -87
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1989 199C 1991 199z 1993 1994 1995 199¢ 1997 1998 199¢ 2000 2001 200z 2003 2004
Kazahstan np np np np -78 7€ -13 3¢€ -36 55 44 31 -54 3t -02 1,0
Kirgizistan np np np np -10,0 <, -157 23, -7,8 -22,1 147 -66 -3,3 3¢ -28 -3,7
Moldavija np ng np np-145 84 -68 9,8 -125 -173 3€ -94 -49 3€ -79 -64
Rusija np np np np np 2¢& 22 2€& 00 01 12€¢ 18,0 11,1 84 83 6,7
Tadzikistan np ng np np -28,8 20,1 -148 Y1 -54 91 34 -64 -70 2,7 -13 -19
Turkmenistan np np np np np 4C 09 0,1 -253 -36,7 28,£ 152 34 152z 116 6,0
Ukrajina np np np np np 32z -31 27 -27 -31 52z 47 37 75 58 96
Uzbekistan np ng np np -84 21 -02 -7& -54 -09 2 24 -15 14 105 87
DrZzave bivse SZ np np np np -162 38, -6,7 9C -100 -135 6,2z -04 -221 H,7 -18 -28
Skupaj tranzicijske drzave' np np np O02 -81 47 -52 81 -90 -102 64 -33 -43 42 -48 -51

! Netehtana povpiga.

Vir: Transition Report 2000 in Transition Repor{020 EBRD.
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Tabela 1I0NEPOSREDNE TUJE INVESTICIJE (V M$)

NTINTE 2000 2003
19891990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004. pc.| o Vo

2002 2003| gie  BbP)
Cegka np np np 98 563 749 2.52¢ 1276 1275 3.591 6.234 4.94%.47¢ 8276 2.351 5000 803 228 112  [2,6
Estonija np np np 8C 156 212 19¢ 111 130 574 222 324 34% 153 743 684 113 550 22 82
Madzarska 187 311 1.4591.47L 2.328 1.097 4.41( 3.295 3.719 3.065 3.065 2.1913.58( 2.500 874 1.691 259 87 40 11
Latvija np np np np 50 279 245 379 515 303 331 401 17C 374 328 365 160 141 40 3,0
Litva np np np np 30 31 72 152 328 921 478 375 43¢ 715 142 500 207 41 51 1,0
Poljska np np 117 284 580 1.846 3.617 4.445 4.863 6.049 7.239 9.324.80; 3.901 3.839 5000 102 100 2,0 PO
Slovagka 10 24 82 10C 107 236 194 199 84 374 701 2.0581.46( 4.007 549 1500 745 102 166 1,7
Slovenija 14 2 41 115 111 129 161 167 303 221 59 71 W 1748 -118 32 876 59 79 -0,
Srednje-vzhodna
Evropa in Baltske 183 333 1.6173.031 3.925 4.58011.42; 10.023 11.217 15.008 18.329 19.686.64( 21.764 8.708 14.708 408 149 66 |24
drzave
Albanija np np np 20 45 65 8 97 42 45 51 143 204 135 178 377 42 8 30 3,0
EZ?Q:glgvina np np np ng np 0 0 0 0 67 177 150 13C 230 320 420 61 8 40 50
Bolgarija np 4 56 42 40 105 98 138 507 537 789 1003 641 876 1398 2000 112 178 56 7,0
Hrvagka np np np 13 102 110 10¢ 486 347 835 1420 1.0851.407 591 1700 1.1d0 133 385 2,6 6,0
Makedonija mp O O 0O 0 24 12 12 18 118 32 176 43¢ 77 94 150 38 47 20 20
Romunija np -18 37 73 87 341 417 415 1267 2079 1.025 10511.15. 1.080 1528 2100 50 7O 2,0 B0
SrbijainCrnagora np np np np np np ng 0O 740 113 112 25 165 562 1.395 600 67 167 40 7,0
JEL\‘/?SF')‘;ZhOd”a 0 -14 93 146 274 646 728 1.148 2920 3.794 3.606 3.63%.14( 3552 6.613 6.747 72 141 33 47
Armenija ne ne na O 1 8 25 18 52 221 122 104 7C 111 136 98 37 43 20 50
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1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2084. po. | ‘Lo oo

2002 2003| gpey  BpP)
Azerbajdzan np np np np 0 22 33C 627 1115 1023 510 149 20¢ 1048 2.090 2.673 128 253 17,0 29,0
Belorusija np np np np 18 11 15 105 350 201 443 119 96 453 170 150 46 17 31 10
Gruzija np np np np O 8 6 54 236 221 62 153 8C 130 306 350 28 §6 40 80
Kazahstan np np np 10C 473 635 964 1137 1.320 1.143 1468 1.278.86] 2.164 2.188 2.500 146 152 88  [74
Kirgizistan np np np np 10 38 9% 47 83 8 38 -7 + 5 17 72 1 4 03 10
Moldavija np np np 17 14 18 73 23 78 76 154 128 147 117 48 76 27 41 72 25
Rusija np np np np  np 408 146( 1656 1.681 1.492 1102 -463 21€ -72 -3.002 1.000 0 -21 00 -10
Tadzikistan np np np 9 9 12 10 18 18 25 21 24 9 3 32 20 6 5 30 20
Turkmenistan np np np np 79 103 23 108 108 62 125 131 17C 276 218 220 48 36 70 50
Ukrajina np np np np np 151 257 516 581 747 489 594 76¢ 698 1411 1300 14 29 20 30
Uzbekistan np np np 9 48 73 24 90 167 140 121 75 83 65 70 18 3 B8 10 10
Drzave bivie SZ 0O 0 0 13t 652 1487 3.44f 4399 5780 5438 4.656 2.285.79¢ 5030 3.684 8639 40 50 49 53
tsr‘;zgf‘clijske drsave 183 319 1710331/ 4850 6.713 15.59 15,569 10.926 24.329 26.501 25.6@6.57¢ 30.345 10.004 30.094 157 103 50 |43

! Netehtana povpiga.

Vir: Transition Report 2000 in Transition Repor020 EBRD.
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9 SKLEP

Izkusnje tranzicijskih drzav v zadnjih desetihhesio pomembno vodilo ne le njim samim
pa pa tudi razvitim in razvijajim se drzavam. Z zahoda na vzhod je bila depresija
globlja, inflacija vztrajnejSa, obnova asnejSa. Vse je posledica manj Stevilnih reform
pred samim padcem komunizma, manj ¢dlb politik, vesje makroekonomske
nestabilnosti, slabSih gatnih pogojev, npr. \ge cenovne in trgovinske nepravilnosti, in
vecje oddaljenosti od dinarmih razvitin trgov. Drzave bivSse SZ sledijo Sredmi
Vzhodni Evropi z vé&jimi stroSki prilagajanja in alutno pa@&asnejSim napredkom v
reformah.

Tudi za makroekonomsko stabilizacijo, ki je de§8ga procesa tranzicije, velja, da ni bila
enaka v vseh drzavah. ¥pa tranzicijskih drzav je inflacijo sicer zman@ahekje do
sredine devetdesetih let in ob tem dosegla tudicdolo mero stabilnosti cen, toda inflacija
je ostala nad ravnjo ztitno za gospodarsko najrazvitejSe drzave. S tedigaviahko zato
sklepamo, da tranzicija Se ni k@ma.

Makroekonomska stabilizacija je bila predpogoj zaeifvno gospodarsko rast. Vse
tranzicijske drzave so Zele rasti v drugem letu po sprejemu stabilizaciskerograma,
ki je moral biti heterodoksen, da je vkijutako vir inflacije kot inflacijska pidakovanja.
Zahteval je kontrakcijo fiskalne politike, neodwish centralne banke, usklajeni
dohodkovno in cenovno politiko. Sistem deviznegajeg ki je bil predmet razgretih debat
predvsem na zatku procesa tranzicije, pa se na koncu ni izkaaghbomemben dejavnik
uspeha ali neuspeha stabilizacije. Drzave takkssifin kot fleksibilnim deviznim t&ajem
so izvedle hitro dezinflacijo, v kolikor jim je lespelo kontrolirati ponudbo denarja in z
njo povezane prvine. Na viSjo in dolgotrajno inflader slabSo gospodarsko rast je imelo
velik vpliv zaostajanje pomembnih strukturnih refo(liberalizacija cen in trgovine ter
ukinitev mehkih proréunskih omejitev). Kjer monetarna ali fiskalna pébt nista
pomagali, se tudi politika deviznega&ag ni mogla uspesno st z inflacijo, kot se je to
zgodilo v Rusiji leta 1998.

Na z&etku tranzicije so vezani devizni¢tg sluzili kot nominalno sidro v kar nekaj
drzavah, ki pa socasoma prevzele bolj fleksibilne, s tem pa so déeaékonomski
politiki, da se bolj svobodno s®a@ z visoko mobilnostjo kapitala. Dodatna &ireost
tranzicijskih drzav so bili naméepovetani pritoki kapitala, ki so sicer odraz poaeega
zaupanja v tranzicijske drzave, vendar pa so obepepeljali tudi do problemov, s
katerimi sta bili sogeni Ceska in Rusija. V nekaterih drzavah (Albanija, Bolg, Ceska,
Romunija, Rusija) je priSlo do makroekonomskih fratov. Medtem ko so zunaniji Soki
(na primer vojna na Balkanu) odigrali pomembno wvlagposameznih drzavah, pa so se
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skupni dejavnik vseh neuspelih stabilizacij neussttukturne reforme. Nakaina slaba
posojila bagnega sektorja in drzavni dolg so vodili v manjSepanje doméh in tujih
kreditodajalcev, posle¢ho pa v valutno in bamo-finartno krizo drzav.

Kljub velikim strukturnim razlikam v gospodarstviim institucionalnemu okvirju so
izkuSnje stabilizacije podobne tako v tranzicijskibt trznih gospodarstvih. Monetarno
prilagajanje in pomanjkanje finane discipline sta kljgna razloga za vztrajno inflacijo.
Ker pa so tranzicijska gospodarstvaceda proces nizanja inflacije s podedovanimi
nestabilnostmi v sistemu, sta cenovna liberalizacijprivatizacija inflacijsko spiralo le Se
podkrepili in tako ogrozili ekonomsko in potitio prestrukturiranje bivSega sistema. V
teoriji sicer liberalizacija in privatizacija lahkpotekata brez cenovne stabilizacije, toda
praksa je pokazala, da je lahko inflacija za goapststo usodna. Cenovna stabilizacija je
zato potreben, ne pa tudi zadosten pogoj &akavit prehod iz centralno-planskega v
trzno gospodarstvo. Viri vztrajne inflacije v tracikin drzavah so danes povezani tako s
tradicionalnimi faktorji presezne ponudbe denanarastjo plé&, kot tudi z relativnim
prilagajanjem cen, Balassa — Samuelsonovim in »{heesgh« ginkom.

Fiskalna konsolidacija je bila kot element stabidize zelo pomembna in enako velja tudi
v prihodnje. V véini drzav je namré fiskalna strukturna reforma prioriteta, ki bo
podkrepila gospodarsko rast in srednjam fiskalno kredibilnost. Kljéni bodo struktura
in nivo obdavenja, socialna potrosnja in socialni transferjipMalek na teh podéph bo
pospesil dezinflacijo ne le z izboljSanjem fiskaJaeravnotezja, gapa tudi z rastjo
produktivnosti.

Izzivi fiskalne politike se v prihodnjih nekaj latipo posameznih skupinah tranzicijskih
drzav nekoliko razlikujejo. Za pridruzetanice bo velik pritisk na uravnotezenje velikih
izdatkov potrebnih z&élanstvo v EU in NATO, skupaj s potrebno fiskalnsdiplino, ki jo
zahteva makroekonomska konvergenca z EU. V drzaugle SZ pa je po drugi strani
potrebno najti vir za pokrivanje obresti velikihlgov, ne da bi pri tem trpela stran javnih
storitev. Predvsem je v nekaterih drZzavah potrepoegati javne izdatke za socialno
varnost.

V procesu tranzicije se je pokazalo, da so drzakie,so se lotile vzporedne
makroekonomske stabilizacije in strukturnih refoutrpele manjSi padec v BDP in hitreje
dosegle pozitivne stopnje gospodarske rasti. Zazicgo sta nujni dve komponenti. V
dolo¢eni meri je morala biti najprej vzpostavljena maonomska stabilnoste so
drzave Zelele izvestic¢inkovito reformo podjetniSkega in fin&mega sektorja. Stabilnost
pa je bilo mogode vzdrzevati le¢e sta bila oba sektorja s@mma s finatno disciplino in
konkurenco. Stabilizacija in strukturne reformeseoej privatizacija, so bile pogoj za
ponovno gospodarsko rast, pri tem pa velja, da&jBdrko so bile reforme, hitrejsi je bil
gospodarski preobrat in hitrejSa je bila rast.
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Po petnajstih letih tranzicije lahko zaldjmo, da so tranzicijske drzave bolj ali manj ze
zakljwile prvo fazo tranzicije, to je privatizacijo sreelg, liberalizacijo trgov in
vzpostavitev makroekonomske stabilizacije. NaSttisezki so vodili v ponovno
gospodarsko rast. Naslednja faza tranzicije sedhjera pravilno ekonomsko politiko,
prave institucije in obnasanje, ki bodo dosezengpgdarsko rast podkrepili in pospesili.
Zahteva obvladovanje novostianje in nabiranje izkuSenj ter takSno ekonomskdiko)

ki bo sedaj ze »utenim« gospodarstvom dala novega zagona. Predvsermveglanice
EU velja, da morajoc¢im hitreje osvojiti pravila igre EU in da cilj nizdrzevati
kontinuiteto, p& pa poiskati nov razvojni zagon.
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SLOVAR SLOVENSKIH PREVODOV TUJIH IZRAZOV

cost-recovery hypothesis - hipoteza povrnitve &wes
crawling peg - sistem dr&e paritete

currency board - valutna uprava

greenfield investments - svezih investicij

money stock - denarna baza

monetary overhang - denarni presezek

output gap - tranzicijska depresija

pass — through effect — neposreden vpliv

PPI (producer price index) — indeks industrijskatiglkov
safety net - socialna varnost

soft budget constraints - mehke pkanaske omejitve
trade-off - zamenljivost

wage bill - pl&ni racun



