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1. UVOD

Konec osemdesetih je prislo do propada sistemov centralnega planiranja v Srednji in Vzhodni
Evropi. Drzave so ocitno dosegle tocko, na kateri bi gospodarske reforme, ki jih ne bi
spremljale tudi politicne, samo stopnjevale nekonsistentnost med obstojecim gospodarskim in
politicnim sistemom. Prekomerno in neprimerno industrializirane, ki jih je vodila trda
politicna roka, enostavno niso bile sposobne razreSiti nakopicenih protislovij. Ekonomskih,
povezanih s politicno alokacijo proizvodnje, Se bolj pa druzbenih, povezanih s teznjami
ljudskih mnozic po demokraciji, svobodi in boljSem zivljenju. Evfori¢en pok Berlinskega zidu
je naznanil pricetek nove ere. Izgradnjo novega sistema, v katerem predstavlja klju¢no viogo
podjetje, zasebna lastnina in decentralizirano sprejemanje odlocitev.

Stiri desetletja centralnega planiranja, ponekod tudi veg, so pustila za sabo &evilne probleme.
Obenem je zatetek tranzicije zahteval nove reditve. Se posebej glede ekonomske preobrazbe.
Namen naloge je najprej predstaviti zacetno obdobje tranzicije. Odpiranje teh gospodarstev in
s tem procesi liberalizacije trgov in cen so povzrocili visoko inflacijo na eni, po drugi strani
pa vodili v dramaticno zmanjSanje outputa. Programi makroekonomske stabilizacije so
posedi¢no pomenili potreben, ¢eprav ne zadosten pogoj za ponoven zagon in oZivitev rasti
teh ekonomij. S tem pa tudi izgradnje dinami¢nega trznega gospodarstva. Na primeru
najrazvitejSih srednjeevropskih tranzicijskih drzav, Ceske, MadZarske, Poljske in Slovenije
nato predstavim proces konvergence teh ekonomij na raven razvitejSih evropskih drzav.
Evropska unija je v Zari&u tega povezovanja, polnopravno c¢lanstvo v njgf pa za vecino
srednje in vzhodoevropskih drZzav osrednji smoter.

Najprej na kratko predstavim obdobje pred tranzicijo. Predvsem mo¢ni pritiski po dvigu cen
in pla¢ so temeljna znagilnost zacetnega obdobja tranzicije. In s tem predmet tretjega dela.
Cetrti del obravnava stabilizacijo gospodarstev na prehodu ter izbiro nominalnega sidra, na
katerem so temeljili programi stabilizacije. V petem delu se poblize seznanimo z
makroekonomski spremembami, znatilnimi za najrazvitejSe srednjeevropske drzave na
prehodu. Poseben poudarek je namenjen rezimu deviznega tecaja in spremembi zunanje
vrednosti nacionalnih valut. To nam omogoci, da po formalni predstavitvi Evropske unije
podamo nekaj temeljnih sklepov, znagilnih za proces monetarne integracije najrazvitejSih
drzav na prehodu.



2. OBDOBJE PRED TRANZICIJO*

Tranzicijske drzave so podedovale velik obseg notranjih in zunanjih makroekonomskih
neravnovesij. Osnovna znacilnost teh gospodarstev je bilo rastoce presezno povprasevanje, t.i.
potlacena inflacija. Centralni planerji so zeleli odpraviti inflacijo z vzpostavljanjem
neposredne kontrole cen proizvajalcem, ki so jo dopolnjevale neposredne ali posredne
subvencije. Tako proizvajalci, kot tudi potrosniki pa so zeleli pri teh administrativno nizkih
cenah nakupiti blaga v koli¢inah, ki so znatno presegale razpolozljive. To je bil vzrok
pogostih pomanjkan] velikega obsega.

Naftna Soka leta 1974 in po njem sta prinesla vzhodnemu bloku dodatno olajSanje zivljenja.
Nenadni sovjetski dobicki s prodajo nafte in zemeljskega plina (celo Poljska je izboljSala
svoje pogoje trgovanja leta 1974 zaradi lastnega izvoza premoga) in v zacetku poceni
petrodolarji so omogocali tem drzavam pokrivanje njihovega preseznega povprasevanja, ki so
ga financirali predvsem z zunanjim zadolzevanjem. Od prakti¢no nulte vrednosti okoli leta
1970 je zacel zunanji dolg vrtoglavo narastati.

Ko so realne cene nafte zopet padle in so se obrestne mere na mednarodnih finanénih trgih
strmo povecale, se je ta smer izkazala za dolznisko past, v katero so se ujele skoragj vse
drzave. Dolg je pogosto presegel sposobnost drzave, da ga servisira. Neravnovesja so se
multiplicirala z obrestnimi merami, ki so ponovno udarile z vso silovitostjo. Do konca
osemdesetih se je razmahnila potlacena inflacija po vsej regiji.

Poleg bremen zunanjih dolgov je mikroekonomska neucinkovitost vodila v upocasnitev rasti
in dejanskemu nazadovanju realnih nivojev proizvodnje in potrosnje. Neubranljiva sila
preseznega povprasevanja se je morala srecati z nepremakljivim ciljem administrativnih cen.
Star sistem, oslabljen z neucinkovitostjo seje zrusil (Eatwell et al., 1996, str. 224).

3. INFLACIJSKI PRITISKI V TRANZICIJSKIH DRZAVAH

Osnovni dejavnik inflacijskih tendenc v tranzicijskih ekonomijah je izhajal iz izkrivljene
gospodarske strukture teh gospodarstev. Podobno kot v obdobju centralnega planiranja so se
ti pritiski manifestirali v visokih proracunskih primanjkljgjih in temu prilagojeni
akomodativni monetarni politiki.

! Po razpadu centralnopl anskega sistema se po podatkih Mednarodnega denarnega sklada (IMF) med tranzicijske
drzave uvr&ajo: Albanija, Armenija, AzerbajdZan, Belorusija, Ceka, Estonija, Gruzija, Hrvadka, Kazahstan,
Kirgizija, Latvija, Litva, MadZarska, Makedonija, Moldavija, Poljska, Romunija, Rusija, Slovadka, Slovenija,
TadZikistan, Turkmenistan, Ukrgjinain Uzbekistan.
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Natan¢neje, virov davenih prihodkov, razen velikih drzavnih podjetij bodisi ni bilo bodisi je
bil sam dav¢ni sistem zastarel, neprimeren za nastale razmere in zatoreg potreben korenitih
reform v slogu trznega tipa. Kot odgovor na nastale razmere se je drzavna zakladnica v vecini
tranzicijskih drzav zatekala k centralni banki, ki je s tiskanjem denarja zagotavljala vzdrznost
naras¢ajocih apetitov v druzbi in s tem funkcioniranje celotnega sistema. Vidimo, da se po
svojem izvoru, inflacijski pritiski niso bistveno razlikovali od ¢asov centralnega planiranja.
Do temeljne razlike je prihgjalo v sami manifestaciji procesa, ki se je v obdobju tranzicije
pokazal v obliki odprte in galopirgjoce rasti cen, medtem, ko je bil v sistemu centralnega
planiranja pridusen (Sahay, Vegh, 1995, gr. 19).

Pocasne reforme na strukturni ravni so poslabsale uc¢inkovitost monetarne in fiskalne politike
v obvladovanju naras¢gjocih stopenj inflacije. Hitrost uvajanja strukturnih reform, kakor tudi
demokratizacija celotnega prostora se je med drzavami nedvomno razlikovala, kar pa nam
vseeno ne omejuje doloc¢enih posploSitev. Za razumevanje celotnega procesa je predvsem
pomembna povezanost proizvodnega in financnega sektorja gospodarstva, s poudarkom na
interakciji z nosilci ekonomskih in politicnih odlocitev v tem prostoru.

3.1. PROIZVODNI SEKTOR

Sprostitev cen in pla¢ je ob hitri liberalizaciji zunanjetrgovinskih tokov vodila v radikalno
spremembo tako notranje, kot tudi zunanje pozicije proizvodnega sektorja. Mehanizem, ki je
v prejSnjem sistemu zagotavljal avtomati¢no absorbcijo proizvedenega outputa, je bil
odpravljen. Hkrati se je na nekdaj visoko zaXitenih trgih zac¢ela pojavljati tuja konkurenca.
Monopolisticno dolo¢anje cen je v okviru liberalizacije trgov sicer omogocilo kratkotrajno
realizacijo ekstra profitov, vendar je bilo to s poplavo tehnolosko sofigticirane in z
marketinskimi znanji oborozene zahodne konkurence kmalu izbrisano.

Prav tako se je spremenil mehanizem dolo¢anja pla¢. Le-te niso bile ve¢ doloc¢ene centralno, s
¢imer je bil avtomatizem zagotavljanja denarja drzavnim podjetjem odpravljen. Pogajalska
mo¢ managerjev, ki je bila prej izpeljana neposredno iz centralnoplanske ureditve, je zacela
opazno slabeti. Po zgledu mnozi¢nih podrazitev vseh vrst so bila tudi podjetja soocena z
mocnimi pritiski po dvigu plag.

Pricakovati je bilo, da bodo hitra uvedba stecajne in likvidacijske zakonodaje, privatizacijain
brezkompromisna fiskalna politika omogocili bodisi prestrukturiranje, bodisi odpravo
neucinkovitih drzavnih mastodontov in na ta nacin izvabiti ugodne uc¢inke, ki bodo pospesili
sam proces transformacije teh gospodarstev. Vendar pa se je implementacija likvidacijskih
procedur, kakor tudi privatizacija na vseh nivojih gospodarstva, izkazala za mnogo tezavnejSi
prijem od sprva pri¢akovanega.



lzguba standardnih trgov, problematika lastniskih odnosov in prestrukturiranje niso dajali
pravih spodbud za maksimizacijo profitov ali var¢evanja za investicijske namene. Temeljni
cilj podjetij je tako predstavljalo maksimiziranje plac infali minimiziranje socialnih stroskov
naras¢ajoce brezposelnosti (Sahay, Vegh, 1995, sr. 24).

3.2. POVEZANOST FINANCNEGA IN PROIZVODNEGA SEKTORJA

Zaradi omejenih reform financnega sektorja je odgala alokacija kreditov v glavnem
neucinkovita. Kljub zacetku pojavljanja privatnih bank so v celotnem ban¢nem sistemu Se
vedno dominirale drzavne banke, ki so imele v svojih portfeljih ogromno slabih in
neizterljivih posojil. Znacilna je bila alokacija kreditov na temelju politicnih povezav in
klientelnega odnosa. Neizogibno je vodilo v pomanjkanje kreditnega potenciala za razvijgjoci
se privatni sektor. V vseh tranzicijskih gospodarstvih so belezili Skodljiv razvoj zadolzevanja
med podjetji.

Hkrati so drzavne banke nadaljevale s posojanjem neucinkovitim drzavnim podjetjem, ki so ta
sredstva porabljala skorgj izklju¢no za izplacevanje plac. Ob tem se je nerentabilnost velikih
industrijskih gigantov takorekoc¢ zrcalila v proracunskem primanjkljaju. Drzavne blagajne so
prisle pod udar narazli¢cnih frontah (Sahay, Vegh, 1995, str. 26):

Reforme davénega sistema so vsebovale zmanjSanje prispevnih stopen;.
e S padcem proizvodnje so izhlapeli dobicki proizvajalcev.

e Podedi¢no je sledilo znizanje dobickov komercialnih bank, zaradi povecevanja slabih in
neizterljivih kreditov v svojih bilancah.

e Uvedba davéne administracije; sistem je bil v vegini drzav postavljen povsem na novo in
kot tak, v rudimentalnem stanju, zmanjSeval transparentnost in omogocal davéno
izogibanje.

e Z liberalizacijo in unifikacijo deviznega rezima se je pojavil problem dolarizacije, kar je
zmanjSevalo osnovo za inflacijski davek.

3.3. INFLACIJA V TRANZICIJSKIH GOSPODARSTVIH

Za povojne generacije na Cedkoslovaskem, v Bolgariji, v Romuniji in v drzavah bivde
Sovjetske zveze, je hil pojav odprte in galopirajoce inflacije v zacetku devetdesetih povsem
nov fenomen.Odprta inflacija je zacela svoj pohod kot pricakovan (¢eprav dale¢ podcenjen)



skok cenin seje v vecini drzav trdovratno ohranila kot mehanizem reSevanja prerazdelitvenih
konfliktov. V nasprotju so Poljska in drzave bivSe Jugoslavije podedovale visoke stopnje
inflacije Se iz ¢asov bivSega sistema.

Po sprostitvi cen je bil zacetni skok tem vigji, ¢im vegja je bila potlacena inflacija in ¢im bol]
kontrolirane so bile cene v prejSnjem rezimu. Dodatna razloga za vi§ji skok cen od
pricakovanega gre pripisati ponudbenemu Soku ob neanticipiranem padcu outputa in
monopolnem obnasanju domatih podjetij, neposredno po liberalizaciji trgov (Sahay, Vegh,
1995, dr. 27). V dliki 1 so prikazani skoki cen v izbranih gospodarstvih.

Slika 1: Skok cen v izbranih gospodar stvih
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Vir: Sahay, Vegh, 1995.

Najvigji skoki so bili zabelezeni v prej mo¢no centraliziranih drzavah na ¢elu z Rusijo, kjer so
cene v januarju 1992 poskocile za 300 odstotkov. V nasprotju je bil za baltiske drZzave Litvo,
Latvijo in Estonijo znacilen umirjen porast cen, ki ga gre pripisati geografski disperziranosti,
lokalizaciji monopolnih struktur in regionalnim davéno subvencioniranim shemam. Med
drzavami, ki so izvajale dolocene reforme trznega tipa ze v bivsem sistemu, zaceten skok cen
ni bil tako izrazit. Na Poljskem je bila tako mesecna stopnja inflacije januarja 1990, 80
odstotna. Madzarska je politiko postopnega sprostanja cen zacela ze leta 1968, kar pojasnjuje
nesporno najnizje inflacijske stopnje v zacetnem obdobju tranzicije (v letu 1990 samo 33
odstotkov) (Sahay, Vegh, 1995, str. 30).



4. MAKROEKONOMSKA STABILIZACIJA

Tradicionalno zavzema makroekonomska stabilizacija prvenstveno viogo v ekonomskih
analizah tranzicije. Pomembno je lociti med stabilizacijo v strogem pomenu besede, kjer
pomeni odpravo potlacene inflacije preko odprte rasti cen in pa stabilizacijo v SirSem pomenu,
kjer gre za zadrzevanje inflacijskih pritiskov znotraj uravnoveSenih meja (Eatwell et al., 1996,
str. 223).

Socialisticna gospodarstva so vodila ekonomsko politiko-uravnavala ekonomsko aktivnost
preko tesnega prepletanja in poseganja v mikroekonomsko delovanje podjetij, funkcij porabe
in dohodka. Vladajoca oblast ni rabila (ali pa ni ¢utila potrebe) globalnih mehanizmov, s
katerimi bi usmerjala agregatno povprasevanje, hkrati pa so centralni planerji zanemarjali
(podcenjevali) pomembnost kontroliranja presezne likvidnosti, usmerjanja distribucije
prejemkov in stabilizacijo deviznegatecaja (Gross, Steinherr, 1995, str. 154).

Izkusnje kazejo (Gross, Steinherr, 1995, str. 155), da je najbolj nevarna faza na zacetku
procesa tranzicije, ko kontrolni mehanizmi starega sistema ne delujejo vec (niso kompatibilni
sprocesi liberalizacije), toda nova makroekonomska orodja Se niso v stanju opravljanja svoje
funkcije. V tem vakumu, pomeSanem z negotovimi pri¢akovanji glede prihodnosti in zatasne
prekinitve v proizvodnji, prav mnoZzica problemov, ki izhaja iz tega povecuje moznost izbruha
nekontrolirane inflacije, kot odgovor na naras¢ajoce napetosti v ekonomiji.

V nacelu je ekonomska politika stabilizacije usmerjena v agregatno povprasevanje in preko
zmanjSevanja inflacijskih apetitov vpliva na ponudbeno stran gospodarstva. Kredibilnost
nosilcev ekonomske politike postane pri tem mocan protiinflacijski dejavnik.

Vendar pa se vsi poskusi hadzora inflacije soo¢gjo s skupno tezavo (Senjur, 1995, str. 484):

e Za delovanje trznega mehanizma je nujno, da se relativne cene prilagajajo. Neposredno
omejevanje poskuSa prepreciti rast cen, socasno pa ng bi dovoljevalo spreminjanje
relativnih cen. To pa je bodisi nemogoce, bodisi zelo tezko, Se posebe) na daljsi rok. V
primeru, da protiinflacijska politika dejansko izloc¢i trzni mehanizem, se ji to kasngje
Zagotovo vrne z vegjimi tezavami.

¢ Nekonsistentna ekonomska politika oziroma neustrezno kombiniranje posameznih politik
med seboj. Dohodkovna politika ali nadzor pla¢ in cen meri na znizanje krivulje agregatne
ponudbe, da bi se tako zniZala stopnja inflacije. Ce tega procesa ne spremlja so¢asno
znizevanje krivulje agregatnega povprasevanja bo nadzor plac in cen le kopicil inflacijske
pritiske, ki bodo prej ali slej eksplodirali.



4.1. NOMINALNO SIDRO STABILIZACIISKIH PROGRAMOV

Bistvo vsakega stabilizacijskega programa predstavlja izbira osnovnih makroekonomskih
kolicin, ki jih lahko akterji ekonomske politike uc¢inkovito nadzorujejo z namenom, da preko
teh spremenljivk inducirajo spremembe v gibanju temeljnih makroekonomskih agregatov. To
bi na posledi¢cno omogocilo razvoj v zeleni smeri. Pri tem je za nepopaceno delovanje
transmisijskih mehanizmov in s tem za sam uspeh stabilizacije pomembna kredibilnost
vladajoce ekipe, ki s svojim delovanjem bodisi javnost prepric¢a, bodisi ne.

|z zgodovine stabilizacijskih programov zadnjih tridesetih let, predvsem dominirajo drzave
Srednje in Juzne Amerike, se razvidno opaza prevliada druge opcije, torg neuspesnost
stabilizacijskih programov in ujetost v zacaran krog visoke inflacije in devalvacij, kar je samo
posabSalo gospodarski polozaj teh drzav in jih pahnilo v Se vecje pomanjkanje in revsiino.
Potrebno je poudariti, da se kot ngjpomembnejSi vzrok za ponoven zagon inflacije ne navaja
obstoj razli¢nih vrst indeksacijskih mehanizmov, ki jih prebivalstvo uporablja za ohranjanje
realne vrednosti svojega premoZzenja, temvec in predvsem premajhno zaupanje v zavezanost
vladajocih oblasti, da mislijo z restriktivnimi ukrepi vztrgjati do konca, brez populisticnega
trade-offa s posameznimi interesnimi skupinami v druzbi.

Pred nosilci ekonomske politike v tranzicijskih gospodarstvih je bila torej izhodis¢na dilema,
ali mora biti za uspesSnost stabilizacijskih programov devizni teca trden ali pa naj vlioga
nominalnega sidra temelji na kolicini domacega denarja, kar implicira fleksibilngjSo obliko
deviznegarezima (Beko, 1998, str. 145).

4.1.1. PONUDBA DOMACEGA DENARJA KOT NOMINALNO SIDRO

Pojavljgjo¢i dvomi o primernem ravnoteznem deviznem tecaju in nezadostna koli¢ina
deviznih rezerv sta bila temeljna razloga za ciljanje koli¢ine denarja kot glavnega sidra
dezinflacijskega procesa. Podedicno pomeni to odlocitev za proznejSo obliko tecajne
ureditve, ngjveckrat kot nadzorovano drsenje.

Zaohranitev fiksnega tecaja in stabilizacijsko vzdrzne ekonomske politike je namre¢ potrebna
velika fleksibilnost gospodarstva, da lahko absorbira zunanje Soke (Beko, 1998, str. 146).
Prav tega pa gospodarstva na prehodu nimajo. Kot bomo spoznali v nadaljevanju ima lahko
prav vztrgianje na fiksnem tecaju inflacijske ucinke, Se posebej, ¢e v drzavah po zatetni
stabilizaciji prihgja do gospodarskega oZivljanja, povecanega pritoka tujega kapitala in
apreciacijskih pritiskov.



V splosnem pa z&tetni stabilizacijski programi na temelju domace denarne ponudbe niso
vodili do uspesSnega znizevanja inflacije, s pomembno izjemo Slovenije in Latvije, katerimaje
uspelo obvladati visoke stopnje inflacije. Temeljne vzroke za neuspeSnost je pri tem mogoce
najti v (Sahay, Vegh, 1995, dr. 31):

e Nepredvidljivosti obto¢ne hitrosti denarja; standardni problem, ki velja za razvita trzna
gospodarstva, se je pokazal tudi v tranzicijskih gospodarstvih. Kljub pri¢akovanemu
znizevanju obtocne hitrosti denarja, ki je pogojena z nizjimi inflacijskimi pricakovanji in
posledi¢no vegjim povpraSevanjem po denarju, je tezko oceniti velikost te spremembe.
Strukturne spremembe in razne anomalije, specificne tem gospodarstvom dodatno
zamegljujejo preglednost in lahko kljub dolocenim uspehom pri izvaanju
stabilizacijskega programa povzroc¢gjo naras¢anje obtocne hitrosti. Vse to pa onemogoca
natan¢no targetiranje monetarnih agregatov.

e Pomanjkanje ustreznih instrumentov monetarne kontrole; znagilnost zacetnega obdobja
stabilizacije je bila pomanjkljiva razvitost finanénih trgov in pripadajocih institucij. Zaradi
tegaje bila ucinkovitost monetarne politike ¢esto blokirana.

e Dolarizacija tranzicijskih gospodarstev (povecevanje deleza tujega denarja v denarni
ponudbi). Visoka inflacija je pospeSevala konvertiranje imetij v stabilnejSe valute z
namenom zadrZevanja realne vrednosti premozenja. To je postavljalo dodatne omejitve za
uspeSnost monetarne politike.

e Problemati¢nost zasledovanja konsistentne monetarne politike, ob pogostih intervencijah
na deviznem trgu z namenom zmanjSevanja volatilnosti tako deviznega tecaja, kot tudi
deviznih rezerv.

4.1.2. DEVIZNI TECAJ KOT NOMINALNO SIDRO

Odlocitev za fiksni te¢gj pomeni opuXfanje akomodativne monetarne politike, kar daje
nosilcem stabilizacijskega programa potrebno kredibilnost v njihovih stabilizacijskih naporih
(Beko, 1998, dr. 145). Hkrati s tem predstavlja uc¢inkovit okvir za omejevanje javne porabe in
omogoca primerno orientacijo za trzne akterje pri oblikovanju plac in cenovnih pricakovan;,
upodtevajo¢ prihodnjo, niZjo raven cen.

Poleg prednosti fiksnega deviznega tecgja je mogoce izpostaviti nekatere njegove slabosti.
Fiksiranje deviznega te¢gja, kot bomo spoznali v nadaljevanju, prinasa v razmerah visoke
inflacije nevarnost realne apreciacije domace valute. Potrebno je poudariti, da sistem fiksnega
deviznega tecaja zahteva a priori inflacijsko nevtralnost monetarne politike in discipliniranost
pri financiranju proracuna in potrosnje drzave.
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Tranzicijska gospodarstva se niso mogla izogniti negotovostim na samem zacetku
stabilizaciskega procesa, razlicnost izhodis¢nih stanj pa je posledi¢no privedla do razli¢nih
tecanih ureditev. Praviloma so gospodarstva, ki so se soocila s hiperinflacijo in globokimi
makroekonomskimi neravnovesji izbrala kot del stabilizacijskega nacrta fiksni devizni teca.
Drzave z manj atributi socialisti¢cnih gospodarstev pa bolj prozni te¢ajni sistem (Beko, 1998,
str. 146).

4.2. REALNI DEVIZNI TECAJ

Sama vrnitev k doloceni stopnji konvertibilnosti je bila tezaven preizkus za nove in
neizkusene oblasti, ki so se soocale s pomanjkanjem kredibilnosti. Tem tezavam se je
pridruzila problematika izbire ravnoteznega deviznega tecaja. V danih razmerah je razsodna
makroekonomska logika velevala raje mo¢nejSe razvrednotenje in posledi¢no podcenjenost
valut, kot pa prevzemanje tveganja nezmoznosti vzdrzevanja konvertibilnosti. Za vsa
tranzicijska gospodarstva je bilo znacilno mo¢no razvrednotenje nacionalnih valut (Kmet,
1999, dr. 28).

Realni devizni tecaji so v prakticno vseh tranzicijskih gospodarstvih prikazovali podobno
tendenco. Po zacetni depreciaciji se je hkrati s prilagajanjem novim razmeram gospodarjenja
in s stabiliziranjem teh ekonomij, trend dinamike realnih tecajev obrnil v nasprotno smer.
Vzroke zarealno apreciacijo je mogoce iskati (EBRD Transition report 1997, str. 132):

e V zaostgianju nominanih deviznih tecaev za domaco inflacijo oziroma pocasnejSo
nominalno depreciacijo od relativne inflacije. Zmerne inflacijske stopnje, znatilne za
drzave v prehodu, so v glavnem strukturne narave. Razlogi za tezavno dezinflacijo
izvirgjo iz specificnosti tranzicijskih gospodarstev, obsegajo pa predvsem obcasna
povecanja kontroliranih cen, ki so ve¢inoma ad-hoc ukrepi za zmanjSevanje cenovnih
disparitet, obstoj Stevilnih shem indeksiranja pla¢ in transferjev, ponekod visoko stopnjo
sektorskega protekcionizma ter avtonomno politiko cen in pla¢ v nemenjalnih sektorjih.

e Cesto se zatetna podcenjenost tranzicijskih gospodarstev opisuje kot racionalno obnaanje
finan¢nih trgov, kjer glavni akterji za drzanje teh valut zahtevajo vi§o premijo za
tveganje, ki kompenzira negotovost, povezano tako s strokovnostjo in usposobljenostjo
vlad in centralnih bank teh gospodarstev, kot tudi stveganji, ki izhajajo iz samega procesa
tranzicije. S pricetkom izvaganja korenitih reform v gospodarstvu, z izgradnjo
institucionalnega in pravnega okvirja za delovanje trznega sistema in z razvojem
demokrati¢nih institucij, se je percepcija dezelnega tveganja v regiji pricela znizevati. To
je izboljSevalo bonitetne ocene tranzicijskih drzav in spodbudilo pritok kapitala, ki je
generiral trend realne apreciacije.
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e Eden izmed vzrokov za realno apreciacijo temelji na dejstvu, da »zakon ene cene« v
tranzicijskih gospodarstvin ne velja. Zakon predpostavlja, ob odsotnosti uvoznih in
izvoznih omejitev, enako ceno za posamezno trgovano dobrino v vseh drzavah (pri cemer
se predpostavlja podobnost transportnih in distribucijskih stroskov). Dedi&ina bivsega
sistema, ki se je reflektirala v strukturni rigidnosti in preseznih kapacitetah, je vodila v
pospeseno segmentacijo in doseganje cen na svetovnih trgih, ki so bile mnogo nizje od
previadujocih (Ceprav korigirane za kvaliteto). S prestrukturiranjem in pospeSenim
razvojem logisti¢nih in marketindkih znanj so se cenovne razlike v sektorju trgovancev
zacele zmanjSevati, kar je povzrocilo realno apreciacijo.

Preprecevanje realne apreciacije v tranzicijskih gospodarstvih tako ni le brezupen ukrep,
nasprotno, vodi do Spekulativnih pritokov kapitala, ki v odsotnosti sterilizacije vodijo v
neposredno rast denarne mase in posledi¢no v vi§o inflacijo. V primeru sterilizacije pa se
pritok kapitala dodatno okrepi, kar zahteva od akterjev makroekonomske politike ukrepe k
bolj fleksibilnim oblikam devizne ureditve (Halpern, Wyplosz, 1997, str. 458).

5. MAKROEKONOMSKA DINAMIKA V NAJRAZVITEJSIH DRZAVAH
NA PREHODU; CESKA, MADZARSKA, POLJSKA IN SLOVENIJA

Osnovna znacilnost obravnavane skupine tranzicijskih drzav je prav gotovo njihova
zgodovinska vpetost v srednjeevropski prostor, ki je s svojo geostrateSko pozicijo onemogocal
imunost oziroma delal centralno planske rezime teh drzav dovzetne za dolocene elemente
trznega gospodarstva, znacilne za kapitalisticne zahodne sosede. Ne preseneca dejstvo, da je
tako hitrost gospodarske prenove in strukturnih reform, kakor tudi izgradnja institucionalnega
in pravnega okvira, ki podpira delovanje trznega gospodarstva najhitrejSa v celotni regiji, kar
Se nesporno izraza skozi ekonomske indikatorje ter dolocljivke rasti in razvoja (glej Tab. 4, na
str. 19). Razlike med bolj in manj uspeSnimi drzavami na prehodu je namre¢ mogoce pojasniti
zgolj na podlagi razli¢nih zacetnih pogojev in strukturnih reform, ki so jih tranzicijske drzave
uvedle od zacetka devetdesetih let.

Makroekonomski polozaj obravnavanih drzav je v splosnem okarakteriziran kot polozaj
vzdrzne in stabilne ekonomske rasti, podkrepljene z naras¢gjoco produktivnostjo dela in
odalih produkcijskih faktorjev ter pojemajoco stopnjo enodtevil¢ne inflacije. HitrejSi razvoj in
moc¢na investicijska aktivnost pa nujno zahtevata, ob danih in omejenih domacih virih,
uporabo akumulacije iz tujine. Pri tem ni vseeno, na kakSen nacin se uporablja izposojena
akumulacija in kdaj ta prinese zahtevane donose.
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Predvsem financiranje privatne potrosnje, kanalizirane v dobrine netrgovalnega sektorja
predstavlja potencialno nevarnost in povzroc¢a tezave pri doseganju zunanjega ravnovesja teh
drzav. Poglabljanje investicijsko-varéevalne vrzeli pa povecuje odvisnost teh ekonomij od
tujih prihrankov, s ¢imer je primernost posameznih ekonomskih politik tezavnejSa, naloga
nosilcev ekonomske politike pa obcutljivejSa (Kopits, 1999, str. 16).

5.1. MAKROEKONOMSKA GIBANJA

Temeljne vzroke za zacetno pozitivno trgovinsko bilanco najdemo v mo¢nem razvrednotenju
domacih valut in v stabilizacijskih ukrepih, ki so sprozili kontrakcijo gospodarske aktivnosti
in s tem zmanjSali uvozno povprasevanje (Bekd, 1998, gr. 155). Na drugi strani pa je hitra
liberalizacija povzrocila povecanje tuje konkurence in preusmeritev domace proizvodnje na
tuje trge. Z gospodarskim ozivljanjem so se po letu 1993 zacele krepiti tako investicije kot
pribranki, vendar slednji prepocasi, da bi zadostali za financiranje hitro rasto¢e nalozbene
aktivnosti. Razhajanje med investicijami in varéevanjem je zajelo tako javni, kot tudi zasebni
sektor.

Noslci ekonomske politike so bili postavljeni pred obcutljivo nalogo zagotavljanja
notranjega ravnovesia (stabilna rast, znizevanje brezposelnosti in inflacije), ob mocni
odvisnosti od tuje akumulacije (ki poganja rast), pa predvsem doseganju zunanjega
ravhovesja. Oboje je namre¢ potrebno za doseganje stabilne rasti dohodka in s tem za
sprozanje procesov realne konvergence, ki omogocajo ciklicno dohitevanje razvitejSih
zahodnih gospodarstev.

Iz Mundell — Flemingovega modela placilnobilancnega prilagajanja sledi (Kmet, 1999, str.
5), da je presezek absorbcije nad dohodkom oziroma primanjkljaj tekoc¢ega racuna (placila v
tujino presegajo devizne prilive), povezan z nasprotnim tokom kapitala. Kapitalski tok ustvari
obveznost in pri¢cakovanje, da bo posojilodajalec v prihodnosti prejel nadomestilo iz naslova
tega toka od pregemnika. Zaradi sati¢nosti model zagotavlja pozitivno odvisnost med
velikostjo primanjkljaja tekocega racuna in nasprotnim tokom kapitala zgolj na podlagi razlik
med domato in tujo reano obrestno mero. Vendar pa se tokovi (placilnobilan¢ni
primanjkljaji), kopi¢ijo v dolocena stanja (zunanji dolg), ki potem sama po sebi
vplivajo/doloc¢ajo placilnobilan¢no prilagajanje.

Ob dejstvu, daje blagovni trg zaradi poc¢asnega prilagajanja ponudbe in stroskov rigidnejsi od
deviznega, je pritisk na tecg hitrejsi od ucinka na cene. Impulzi se preko obrestnih mer
denarnega trga materializirajo v realni sferi. Presezna ponudba tujega denarja, ki znacilno
ponazarja razmere obseznega pritoka kapitala, okrepi domace povpraSevanje in se neposredno
odraza v neugodni dinamiki gibanja cen tako blaga in storitev, kot tudi ostalih vrst
premozenja. ZmanjSana konkurencnost domacega gospodarstva na izvoznih trgih nato porgja
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dvom v zmoznost servisiranja dolgov v oc¢eh tujih kreditorjev in sprozi odtok kapitala iz
gospodarstva.

Prilaggjanje zahteva povrnitev realnega stanja: priznavanje prevelike porabe je treba
sankcionirati z vi§jo obrestno mero na domacem trgu, precenjenost domace valute (predvsem
zaradi pritokov kapitala) odpraviti z razvrednotenjem valute in previsoke cene znizati na
realisti¢no raven. Klasi¢en scenarij valutne krize, viden npr. na Ce3kem leta 1997, z identi¢no
reprizo leto kasneje na Slovaskem odraza tipi¢ne pomanjkljivosti hitro rastocih tranzicijskih
drzav srednje Evrope (Kopits, 1999, str. 12): poc¢asen razvoj institucionalne infrastrukture za
delovanje kljucnih trgov in proces intenzivnega restrukturiranja temeljnih sektorjev
gospodarstva.

Obcutljivost teh ekonomij (Bole, 2001, str. 57), v prvi vrsti zaradi precejsnjih distorzij,
predvsem na trgu dela in segmentu finan¢nega posrednistva na eni in mo¢na odvisnost od
tujih pribrankov, ki zagotavljajo pospeSeno rast na drugi strani, predstavlja atraktiven in
potencialno zelo dobickonosen motiv, ki je in ngjverjetneje Se neka ¢asa tudi bo center
zanimanja kratkoro¢nega Spekulativnega kapitala, stalno pripravljenega, da zapolni

Mv v

manjkajoco varcevalno vrzel, is¢o¢ pri tem atraktiven donos.

5.2. DEVIZNI TECAJ

Devizni teca predstavlja eno izmed najpomembnejSih cen v drzavi. Preko te cene se domace
gospodarstvo povezuje z gospodarstvi drugih drzav, hkrati pa se skozi to ceno zrcali
konkuren¢na sposobnost drzave v mednarodnem okoljul.

Primerna ocena tako stroskov, kot tudi koristi alternativnih deviznih rezimov je nesporno ena
izmed najpomembnejSih vprasanj mednarodnih financ v sodobnem svetu. Teoreti¢na
literatura se osredotoca tako na proucevanja trade-offa med monetarno suverenostjo in
kredibilnostjo posameznega deviznega aranzmaja, kot tudi vpliv posamezne alternative na
spremembo makroekonomskih koli¢in v lu¢i monetarnih in realnih Sokov. Nemirno finan¢no
okolje, ki je botrovalo nastanku kar nekaj hudih kriz v zadnjem desetletju, je izpostavilo
naras¢agjoco vliogo obcutljivih in vse bolj globalizirajocih mednarodnih finan¢nih trgov, kot
dominantnemu akterju v teh epizodah in s tem mo¢no previado eksternih Sokov nad
notranjimi, ki pa so predvsem monetarnega znacaja.

Medtem, ko bi naj rezim trdnega deviznega tecaja okrepil kredibilnost neinflacijske politike,
ki jo zasleduje monetarna oblast in preprecil volatilnost deviznega tecaja ter preko teh dveh
ucinkov uspesno znizal obrestne mere, kar bi podedi¢no ozivilo proizvodnjo in rast, je
temeljna znagilnost rezima drsecega deviznega tecaja, da omogoca prilagajanje relativnih cen
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in s tem realokacijo proizvodnih faktorjev, resda za ceno vi§je stopnje negotovosti predvsem
na makro podrocju, kar se posledi¢no odraza tudi v potencialno vigjih obrestnih merah.

NovejSa ekonomska teorija tako izbiro rezima deviznega tecaja veze na ucinke razlicnih
motenj na domaco ekonomijo. Skladno s tem je nagjboljSi devizni rezim tisti, ki stabilizira
makroekonomske kategorije, to je minimira negativne efekte, ki povzro¢ajo spremembe v
proizvodnji in porabi, v ravni domacih cen ali v dolocenih drugih spremenljivkah (Bisev,
1999, str. 8). Pri tem je izbira med fiksnim ali drse¢im rezimom deviznega te¢aja odvisna od
narave Sokov, ki prizadenejo ekonomijo, preferenc nosilcev ekonomske politike in strukturnih
znagilnosti ekonomije.

5.2.1. FIKSNI REZIM DEVIZNEGA TECAJA

Mnoge tranzicijske drzave so se v svojih stabilizacijskih programih na predlog Mednarodnega
denarnega sklada (IMF) odlocile za sistem fiksnih deviznih tecajev. Razen Slovenije, ki je
neposredno po osamosvojitvi pricela z uravnavanim drsecim tecajem, so ostale proucevane
drzave kot osnovno sidro zacetnih programov stabilizacije uporabile trdni devizni teca).
TakSen sistem je imel na samem zatetku tranzicije nekaj specifi¢nih prednosti (Delakorda,
1998, 4r. 113).

Fiksni devizni te¢g je s postavitvijo javno dolocenih omejitev dolo¢al moznosti v gibanju
stroskov dela in tako bistveno pripomogel k zlomu inflacijske inercije (predvsem to velja za
menjalni sektor), ki je bila deloma podedovana iz preteklosti, na drugi strani pa jo je
povzrocila liberalizacija domacih cen. Prav tako se je zmanjSalo nihanje nominalnih
spremenljivk, kar je prispevalo k manjSi negotovosti pri sprejemanju poslovnih odlocitev.
Drzavam z visokim zunanjim dolgom (Poljska in Madzarska) pa je fiksni te¢aj omogocil bolj
stabilne odlive proracunskih sredstev, namenjenih servisiranju dolga.

Vendar pa fiksni devizni teca) sam po sebi Se ne zagotavlja nominalnega sidra stabilizacijske
politike, ¢e ga ne spremlja ustrezna fiskalna politika in ¢e ga ekonomski subjekti ne
obravnavajo kot »pravilnega« (Delakorda, 1998, str. 113). Prav tako kmalu izgubi funkcijo
nominalnega sidra tudi fiksni teca), pri katerem postanejo obcasna prilagajanja preteklim
stopnjam rasti cen rutinsko opravilo. To se je Se posebej ocitno dogajalo na Madzarskem, kjer
s0 v obdobju od konca leta 1991 do marca 1995, izvedli kar 19 devalvacij forinta.

S fiksiranjem deviznega tecaja pa drzave z relativno visoko inflacijo (vis§jo kot
najpomembnejSe drzave partnerice) tvegajo realno apreciacijo domace valute, ki neposredno
znizuje konkurencnost domacih izvoznikov, hkrati pa vodi preko cenejSega uvoza do
posabSanja zunanjega polozaja drzave in kopnenja deviznih rezerv. Nadaljnje vztrajanje pri
nespremenjeni nominalni vrednosti domace valute tako pripelje do kriticnega zmanjSanja
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mednarodnih deviznih rezerv in krize na valutnem trgu, ki se nato razreSi edinole z
razvrednotenjem-devalvacijo domace valute.

5.2.2. APRECIACIJA NACIONALNIH VALUT

Ravnotezni (realni) devizni teca tako predstavlja temeljni pogoj za ohranjanje ekonomske
stabilnosti in doseganje stabilne stopnje gospodarske rasti. Pri tem se kot ravnotezni smatra v
primeru, ¢e zagotavlja potencialno rast, ¢e ne povecuje inflacije in ¢e na dolgi rok ohranja
ravnotezje v tekocem delu placilne bilance. Torej, ¢e ne povzroca niti pregrevanja niti
stagnacije ekonomije (BiSev, 1999, str. 8).

Prav definiranje »ravnoteznega« realnega deviznega te¢gja pa predstavlja, vsa v kontekstu
tranzicijskih drzav precej kontraverzno vprasanje (Halpern, Wyplosz, 1997, str. 430).
Namrec, proces intenzivnih strukturnih reform, liberalizacija trgovinskih in kapitalskih tokov,
kakor tudi povecana vloga deviznih tecajev in obrestnih mer, dolocenih s trznimi silami,
predstavljgjo temeljne dejavnike, ki od zacetka devetdesetih spreminjajo ponudbeno strukturo
tranzicijskih gospodarstev in s tem tudi realnih deviznih tecajev.

Realni devizni tecaji so v prakticno vseh tranzicijskih gospodarstvih prikazovali podobno
tendenco. Po depreciaciji na samem zacetku uvedbe stabilizacijskih programov se je hkrati s
prilagajanjem novim razmeram gospodarjenja trend dinamike realnih te¢ajev obrnil v smer
apreciacije. Slika 2 prikazuje gibanje realnih deviznih te¢ajev v obravnavanih drzavah.

Slika 2: Realni devizni tefajil v obravnavanih drZavah v obdobju 1991-1997
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Vir: Kmet, 1999.
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5.2.3. INFLACIJSKI PRITISKI

Realna apreciacija tako izhaja iz hitrejSe rasti produktivnosti v tranzicijskih ekonomijah,
glede na porast produktivnosti v razvitejSih trznih gospodarstvih. Viga stopnja rasti
produktivnosti pa se posledi¢no, v skladu z Harrod-Balassa- Samuelsonovim u¢inkom, prevaja
bodisi v vigjo rast domagih cen in/ali v nominalno apreciacijo deviznega te¢gja (Kopits, 1999,
str. 13). Predvsem inflacijski pritiski predstavljgjo temeljno znacilnost, ki spremlja
gospodarsko rast drzav na prehodul.

Stolze (1996, str. 18) je poskusal z empiri¢no analizo cenovnih gibanj v vzhodnoevropskih
drzavah v letih 1991-1994 poiskati razloge, ki doloc¢ajo inflacijske stopnje v tranzicijskih
drzavah. Osnova njegove Studije je bila neposredna primerjava cenovnih struktur
zahodnoevropskega, toreg trznega tipa gospodarstva z vzhodnoevropskimi, torej tranzicijskimi
gospodarstvi.

Pri tem ugotavlja, da so bhile relativne cene trgovanih dobrin v osemdesetih letih vige v
socialisticnih drzavah, ravno nasprotna ugotovitev pa velja za cene dobrin, ki niso bile
vklju¢ene v mednarodno menjavo. Relativno dragi trgovanci so ob uvedbi konvertibilnosti
domate valute povzrocili njeno razvrednotenje, hkrati pa so poceni netrgovanci in storitve
pomagali ohranjati nizjo raven cen.

PospeSena liberalizacija mednarodne menjave je povzrocila korenit proces prilagajanja
cenovnih struktur na raven zahodnoevropskih gospodarstev. Za dobrine, ki so bile v
osemdesetih letih relativno poceni (vecinoma netrgovanci), je tako znacilna nadpovprecna
stopnja inflacije, medtem ko se v zacetnem obdobju tranzicije relativno drazje dobrine
(vecinomatrgovanci), drazijo pocasneje od stopnje inflacije.

Temeljnega pomena za razumevanje inflacijskih pritiskov tako predstavljajo razlike med
produktivnostjo v menjalnem in nemenjalnem sektorju teh gospodarstev. Ce je produktivnost
produkcijskih faktorjev v nemenjalnem delu gospodarstva bolj ali manj konstantna, potem je
produktivnost menjalnega sektorja tista, ki dolo¢a mo¢ inflacijskega pritiska (Jazbec, 2001,
str. 31).

Zaradi vecje produktivnosti menjalnega sektorja morgjo v tem sektorju rasti tudi realne place.
Zaradi teznje po podobnem gibanju pla¢ v nemenjalnem sektorju, pa je vi§je place v tem
sektorju mogoce izplacati le na racun vi§jih cen (segmentiranost trga dela, obstoj moc¢nih
sindikatov in nizja intenzivnost konkurencnih pritiskov v nemenjalnem sektorju pripelje do
prelivanja povecanih stroskov dela v vije cene slgj ali prej). Kolikor vegja je pri tem razlika
med produktivnostmi, toliko vegji bodo inflacijski pritiski (Jazbec, 2001, sir. 31).
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V skladu s Harrod-Balassa-Samuel sonovim ucinkom se tako hitrejSa gospodarska rast zrcali v
vecjih inflacijskih pritiskih, ki izhajajo iz povecane gospodarske aktivnosti. Ucinek tako
izhaja neposredno iz razlicnih stopenj rasti sektorske produktivnosti v gospodarstvu, medtem
ko jerast pla¢ mnogo bolj izenacena. To se posledi¢no izraza skozi rast cen.

Najveckrat za priblizek gibanja produktivnosti v menjalnem in nemenjalnem sektorju
gospodarstva vzamemo produktivnost dela v predelovalnem in storitvenem sektorju. V
povprecju je tako razlika med produktivnostjo v predelovalnem in storitvenem sektorju
obravnavanih drzav narastala po stopnji 5 do 6% na letni ravni. Nahitreje se je ta razlika
povetevala na Ceskem, kjer je dosegla povprecno 8% na letni ravni od zatetka devetdesetih.
V Sloveniji je razlika v stopnjah rasti produktivnosti dela med obema sektorjema v obdobju
1992 do 1999 dosegla povpre¢no raven 4%.

Ceprav je res, da se je produktivnost storitev v drzavah na prehodu povesevala hitrgje kot v
bolj razvitih drzavah, predvsem zaradi nerazvitosti storitvenega sektorja pred zacetkom
uvajanja strukturnih reform, pa je razlika v produktivnosti med menjalnim in nemenjalnim
sektorjem tista, ki je vecinoma dolocala inflacijske stopnje in realno apreciacijo domacih
valut v zadnjih desetih letih. Glede na dejstvo, da naprednejSe tranzicijske drzave dosegajo v
povprecju od 50 do 60% ravni BDP na prebivalca v EU, lahko v teh drzavah pricakujemo Se
nadaljnje inflacijske pritiske, predvsem zaradi visje gospodarske rasti (Jazbec, 2001, str. 31).

Drzave, ki smo jih zgoraj uvrstili med tiste s fiksnim deviznim tetajem (Ceska, Poljska,
Madzarska), se ravno zaradi nastetih razlogov niso odlocile za sistem popolnoma trdnega
deviznega tecaja. Poleg tega ni nobena od omenjenih drzav do danes ohranila nespremenjene
zacetne ravni deviznegatecaja (Delakorda, 1998, dtr. 114).

|z tega izhaja ugotovitev, da so nosilci ekonomske politike tako na Madzarskem, kot tudi na
Poljskem in Ce3kem, uporabili pri svojih stabilizacijskih poskusih devizni tetaj kot
nominalno sidro in da so nato (vecja prilagodljivost ob nevtraliziranju ucinkov kapitalskih
pritokov in ohranjanje mednarodne konkurencnosti) v opazovanih drzavah postopoma
prehajali na bolj fleksibilne te¢ajne aranZmaje, s ¢imer je monetarna politika preko
neposrednega vpliva na visino deviznega tecgja pridobila nov kanal vplivanja na doggjanje v
realnem sektorju gospodarstva.

Rosati (1996, str. 160) tako ugotavlja, da je evolutivni razvoj sistemov deviznega tecaja v
najrazvitejSih gospodarstvih v tranziciji po zacetni, enkratni in obcutni devalvaciji domace
valute poteka od fiksnih k bolj fleksibilnim sissemom deviznih tecajev, pri cemer so
tranzicijske drzave ohranile dolo¢ene omejitve glede samega gibanja tecaja, da bi tako
preprecile njegova prevelika nihanja. Ob tem je potrebno poudariti, da je prav vioga
fleksibilnega deviznega tecaja odlocilna pri absorbiranju povecanih tokov kapitala, kjer le-ta
odigra pomembno vlogo blazilca pri spremembah ponudbe in povprasevanja po devizah.
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TakSnemu dogajanju pa smo prica v zadnjih neka letih. Po zatetni makroekonomski
stabilizaciji so moc¢ni kapitalski tokovi ena izmed osnovnih znac¢ilnosti, ki dolo¢a dinamiko
celotne regije. To potrjuje tudi visoka rast mednarodnih deviznih rezerv v obravnavani
skupini drzav. Vzroki pritoka tujega kapitala so od drzave do drzave razlicni. Gre za
neposredne tuje investicije, najemanje komercialnih posojil v tujini, portfeljske nalozbe,
skratka za kapitalske tokove, ki v temelju dolo¢ajo hitrost in intenzivnost naloZbene aktivnosti
in s tem razvojnega potenciala, hkrati pa lahko povzroc¢gjo resne tezave pri vodenju
monetarne in tecajne politike (Kmet, 1999, gr. 36).

5.2.4. PREHOD K BOLJ FLEKSIBILNIM DEVIZNIM UREDITVAM

Spoznali smo, da je zmanjSevanje razlik v dohodku oziroma proces dohitevanja razvitejSih
gospodarstev EU nujno povezan z mocnejSimi inflacijskimi pritiski, ki spremljajo povecano
gospodarsko aktivnost v teh drzavah. V skladu s tem pa rezimi trdnega deviznega tecaja v
okolju, ki mu manjkata zadostna fleksibilnost pla¢ in podpora regriktivne fiskalne politike,
vodijo v rapidno realno apreciacijo, ki preko placilnobilancnega primanjkljaja poslabsa
Zunanje ravnovesje in stem ogrozarast.

Estonija, na primer, ima sistem denarne uprave v veljavi od leta 1992. Pri tem je bila v
obdobju od leta 1993 do 1999 realna apreciacija ve¢ kot 100% (Szapary, 2000, str. 7).
Predvsem nizka raven plac in sama majhnost drzave sta bila pri tem kljucni element
vzdrznosti velikega plagilnobilanénega deficita, ki je v obdobju od leta 1996 do leta 1998
dosegel v povprecju 10% BDP. Najverjetneje predstavlja Estonija res ekstremni primer,
obenem pa ngjverjetneje obstajajo tudi primeri razvijajocih se drzav s fiksnim rezimom
deviznegatecga, kjer je realna apreciacija domace valute postopnejsain bolj zmerna.

S tem ho¢emo poudariti osnovni pogoj za uspesnost trdnega deviznega rezima (Szapary,
2000, gr. 7), ki zahteva a priori inflacijsko nevtralnost monetarne in discipliniranost fiskalne
politike, kakor tudi zadostno prilagodljivost trga dela (mobilnost, fleksibilnost plag). Prav
slednji kategoriji pa povzrocata najvec tezav v najrazvitejSih srednjeevropskih drzavah na
prehodu, s ¢imer je za ohranjanje obstojecih nivojev gospodarske rasti nujen prevzem
fleksibilngjSih oblik tec¢ajne ureditve.

Vendar pa za vmesne devizne rezime, ki imao bodisi ve¢ znatilnosti fiksnega (a
prilagodljivega) deviznega rezima in/ali na drugi strani za rezime, katerih narava delovanja
vkljucuje elemente prostega drsenja z omejenimi intervencijami za posledi¢no korekcijo teh
nihanj velja, da so inherentno nestabilni.
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Mocni in volatilni kapitalski tokovi vnaSajo nestabilnost in povecujejo dovzetnost teh rezimov
za nastanek bodisi valutnih bodisi financnih kriz, ki s katastrofalnimi  posledicami ne
prizanaSajo, Se vet, v mnogih primerih prihgja do razvoja skodljive dinamike ekonomskih
odnosov, neodvisno od notranjih ekonomskih dejavnikov.

S tem se posredno priznava tezavnost in predvsem ranljivost vmesnih deviznih rezimov, ki se
s povecano dinamiko kapitalske mobilnosti Se povecuje in dela menedziranje teh rezimov
zahtevnejSe in posledi¢no tudi drazje (Backe, 1999, dtr. 47).

Vseeno pa moramo poudariti lastnosti (Backe, 1999, dtr. 47), ki delgjo te rezime priviacne, s
¢imer se nenazadnje tudi pogojuje in s tem opravicuje njihova uporaba. Tako naj bi se ob
ugodni dinamiki razvoja makroekonomskega okolja, vzdrzni fiskalni poziciji in zadostni
robustnosti finan¢nega sistema, ki ga nosilci ekonomske politike primerno nadzorujejo, izbira
vmesnega deviznega rezima zdela primerna opcija. Se posebej naj bi to veljalo v kontekstu
gospodarstev, za katere je znacilen pospeSen proces SirSe ekonomske in politi¢ne integracije.
Liberalizacija kapitalskega racuna naj bi tako, seveda pravilno ¢asovno natrtovana in
tempirana, ob pomoc¢i vmesnih deviznih rezimov, optimizirala tranzicijsko obdobje teh
gospodarstev. V tabeli 3 so prikazane spremembe rezima deviznega tecaja v obravnavanih
drzavah.

Tabela 3: Rezimi deviznega te¢aja v obravnavanih drzavah

Trdni Omejena fleksibilnost Vecja fleksibilnost
Sistem Obicajna ... Uravnavano| . .. Prosto
denarne Ozji pas : Siroki pas .
vezava drsenje drsenje
uprave
Ceka ° ° » X
Madzarska e —  pX
Poljska ° ° e —P X
Slovenija X

X — oznaguje sedanji reZzim deviznega tecaja

o — oznaduje predhodni rezim deviznega tedaja
» - oznauje smer spremembe

Vir: Corker et a., 2000.
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Tabela 4: 1 zbrani makroekonomski indikatorji za obdobje 1994 — 1999

Cedka 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999
Realnarast BDP (v %) 2,2 5,9 4,8 -1,0 -2,2 -0,2
BDP per capita (v USD) 3977 | 5040 5620 5109 5412 | 5189
Nezaposlenost (% akt. preb.) 3,2 2,9 3,5 5,2 7,5 9,4
Letnainflacija (CPI) 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1
Proracunski primakljaj (% od BDP) -1,1 -1,4 -0,9 -1,1 -2,0 -3,3
Zunanji dolg (% od BDP) 26,0 31,8 36,0 40,6 43,1 42,3
MadZarska 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999
Realnarast BDP (v %) 2,9 15 1,3 4,6 4,9 45
BDP per capita (v USD) 4052 | 4374 | 4441 | 4512 | 4659 | 4853
Nezaposlenost (% akt. preb.) 10,7 10,2 9,9 8,7 7,8 7,0
Letna inflacija (CPI) 18,8 28,2 23,6 18,3 14,3 10,1
Proracunski primakljaj (% od BDP) -0,4 -6,7 -5,0 -6,6 -5,6 -5,6
Zunanji dolg (% od BDP) 68,7 70,4 61,1 51,9 56,9 59,9
Poljska 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Realnarast BDP (v %) 52 7,0 6,1 6,9 4,8 4,1
BDP per capita (v USD) 2399 | 3085 3483 | 3511 | 4066 | 3987
Nezaposlenost (% akt. preb.) 16,0 14,9 13,2 8,6 10,4 13,0
Letnainflacija (CPI) 32,2 27,8 19,9 14,9 11,8 7,3
Proratunski primakljaj (% od BDP) -2,2 -3,1 -3,3 -3,1 -3,2 -3,3
Zunanji dolg (% od BDP) 47,1 38,0 35,2 36,0 36,2 38,3
Slovenija 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999
Realnarast BDP (v %) 5,3 4,1 3,5 4,6 3,8 4,9
BDP per capita (v USD) 7231 | 9418 9439 9103 9793 | 10020
Nezaposlenost (% akt. preb.) 91 7.4 7,3 7,1 7,6 7.4
Letna inflacija (CPI) 21,0 13,5 9,9 8,4 8,0 6,1
Proracunski primakljaj (% od BDP) -0,2 -0,3 -0,2 -1,7 -14 -0,9
Zunanji dolg (% od BDP) 15,7 15,8 21,2 22,9 25,3 27,4

Vir: EBRD Transtion report 2000.

6. EVROPSKA INTEGRACIJA

Monetarna integracija pomeni zdruzevanje drzav na denarnem podrocju (Lavrac, 1999, str.
16). Pri tem je osnovna znacilnost drzave, ki vstopa v denarno unijo, da se odpoveduje lastni
monetarni suverenosti. Monetarna suverenost predstavlja pri tem nedvomno pomembno
kategorijo. Namreg, odlocitve glede ponudbe denarja predstavljgjo temeljni vzvod, ki doloca
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narodnogospodarsko aktivnost. Navzven se zrcali z moznostjo vodenja samostojne tecajne
politike, s ¢imer pomembno vpliva na konkurencnost drzave v mednarodnem okolju.

Vidimo, da so z monetarno samostojnostjo povezane pomembne implikacije za nacijo kot
celoto, vendar Ze povrsen pogled na dogajanja v sodobnem svetu pokaze pravo sliko. Procesi
globalizacije in polarizacije, ob cedalje mocnejSih kapitalskih tokovih ne dopu&ajo
alternative. Proces integracije tako predstavlja, po eni strani ucinkovito za&ito, ki jo lahko
nudi le zaprti trg, po drugi strani pa prav enotni trg s svojo velikostjo zagotavlja potrebno
likvidnost in globino. Oboje je namrec potrebno za doseganje stabilne rasti in razvoja.

Oblikovanje evropske monetarne unije in prehod na skupno valuto je nedvomno uspeSen
evropski integracijski projekt. Evropska gospodarstva je dodatno, tudi z monetarne strani
povezal v enotni trg, na katerem je pojacal konkurenco in sprozil procese povezovan;,
zdruzevanj in prevzemov (Lavrag, 2000, str. 80). Jasno se vidi prevliada mikroekonomskih
ucinkov, ki spremljajo uvedbo enotnega denarja in posledicno odpravo deviznih te¢ajev med
drzavami ¢lanicami. Ni ve¢ stroskov konverzije valut, kakor tudi ne tveganj in negotovosti,
povezanih s spremembami posameznih deviznih tecajev. Hkrati prihgja do vecje
transparentnosti cen, saj so sedaj po celi denarni uniji izrazene v eni, tore) skupni valuti.

Vendar pa hkrati s prevzemom enotne valute drzava ¢lanica izgubi moznost spreminjanja
deviznega tecgja in s tem enega temeljnih mehanizmov placilnobilan¢nega prilagajanja. Od
primerjalnih prednosti in slabosti alternativnin mehanizmov prilagajanja je posledi¢no
odvisno, kaksen je ta strosek. Poleg tega zahteva uvedba enotnega denarja (tec¢aji drzav ¢lanic
so medsebojno zaklenjeni), ob popolni odpravi kapitalskih omejitev med ¢lanicami, enotno
oziroma nadnacionalno monetarno politiko. Le-ta se doloc¢a glede na potrebe denarne unije
kot celote. Seveda prihaja s tem do razhajanj med »povprecno« denarno politiko na eni in
specificnimi potrebami posameznih drzav ¢lanic (tudi ne-¢lanic, kot bomo spoznali) na drugi
strani.

Po tem formalnem preseku celotne materije zacenjam poglavje s predstavitvijo osnovne ideje,
na kateri temelji denarna unija, to je teorija optimalnega valutnega obmocja. Sledi
zgodovinski pregled dogodkov, povezanih z nastankom evropske denarne unije in
predstavitev samih pravil delovanja. Poznavanje teh elementov je namrec bistvenega pomena
zarazumevanje procesa Siritve denarne unije navzhod, ki ga obravnavam na koncu.

6.1. TEORIJA OPTIMALNEGA VALUTNEGA OBMOCJA

Teorijo optimalnega valutnega obmog¢ja sta v zacetku Sestdesetih let zasnovala Mundell in
McKinnon (Fidrmuc, Schardax, 2000, str. 27). Osnovno sporocilo, ki ga zastopa teorija
optimalnega valutnega obmocja pravi, da je za drzave ali regije, ki so izpostavljene
simetricnim Sokom in/ali posedujejo mehanizme za nemoteno absorbiranje asimetri¢nih
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Sokov racionalno in smiselno, da uporabljgjo skupno valuto. Preko integrativnega ucinka
povezovanja nacionalnih trgov teh drzav v enotni trg naj bi se tako okrepila makroekonomsko
stabilnost znotraj celotnega prostora in s tem omogocila dinami¢na rast in vecja mednarodna
menjava.

Izhajajo¢ iz splosnih prednosti in slabosti vkljucitve v monetarno unijo tako teorija
optimalnega valutnega obmocja ugotavlja, da je predvsem od strukturnih znacilnosti
gospodarstva odvisno, ali bodo za posamezno drzavo previadovale prednosti ali slabosti
vkljucitve v monetarno unijo. Monetarna integracija oziroma vkljucitev v monetarno unijo in
prevzem skupne valute je tako primerna predvsem za majhna, odprta in diverzificirana (po
proizvodnji in izvozu) gospodarstva, ki so moc¢no trgovinsko in finanéno vpeta v Sirse
obmocje monetarne unije.

Teorija optimalnega valutnega obmocja identificira naslednje dejavnike, ki dolo¢ajo
primernost participacije posamezne drzave v denarni uniji (Fidrmuc, Schardax, 2000, str. 29):

e Usklgjenost zunanjih Sokov s poslovnim ciklom; asimetricni Soki (placilnobilan¢ne
motnje, ki prizadenejo samo posamezno drzavo c¢lanico denarne unije) zahtevajo
aktiviranje alternativnih mehanizmov in politik (fiskalna in dohodkovna politika), saj
drzava nima ve¢ narazpolago lastne monetarne in tecane politike.

e Odprtost gospodarstva; ¢im vegji je menjalni sektor dolocenega gospodarstva, tem vecje
koristi lahko drzava pricakuje od participiranja v denarni uniji.

e Proizvodna diverzifikacija; visoko diverzificirana struktura izvoza zmanjSuje obéutljivost
in omejuje dovzetnost za nastanek asimetri¢nih Sokov.

e Mobilnost proizvodnih dejavnikov; visoka mobilnost proizvodnih dejavnikov (predvsem
fleksibilnost trga delovne sile) bistveno omejuje intenzivhost in mo¢ delovanja
asimetri¢nih Sokov v posamezni drzavi ¢lanici.

e Fiskalni transferji; alternativa ostalim mehanizmom prilaggjanja predstavlja moznost
uporabe tako lastne, kot tudi skupne fiskalne politike v podporo prilagajanju v drzavi, Ki
jo je prizadel asimetri¢ni Sok.

Glede na strukturne znacilnosti svojega gospodarstva lahko posamezna drzava pricakuje ali
neto koristi ali neto stroske vkljucitve v . monetarno unijo in se torgj natej osnovi odloci za ali
proti prevzemu skupne valute. Cim bolj znagilno opisujejo zgoraj navedeni kriteriji poloZaj v
posamezni drzavi, tem pomembnejSe je zanjo ¢lanstvo v monetarni uniji in tem moc¢nejSe so
neto koristi, ki izhajajo iz monetarne integracije.
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6.2. EVROPSKA DENARNA INTEGRACIJA

1.1.1999 je enajst drzav ¢lanic EU oblikovalo monetarno unijo in uvedlo skupno valuto evro.
1.1.2001 se jim je kot dvangjsta pridruzila Se Gr¢ija, ki je medtem uspela izpolniti predpisane
pogoje za vstop v monetarno unijo. lzven evropske monetarne unije tako ostajgjo le tri ¢lanice
EU, Velika Britanija, Svedska in Danska, ki za zdaj 3 ne Zelijo prevzeti skupne evropske
valute.

S tem je proces evropske monetarne integracije vstopil v svojo konéno fazo. Ideja evropske
monetarne integracije ni nova. Intenzivneje se je pricela pojavljati v sedemdesetih letih,
ceprav segajo idejni zatetki Se neka) desetletij nazaj. Temelji prizadevan] po ¢im tesnejSem
sodelovanju evropskih drzav segajo v leto 1957, ko je bila z rimskim sporazumom
ustanovljena Evropska gospodarska skupnost (EGS). Ze pet let pozneje, leta 1962, je komisija
Evropske skupnosti izdelala nacrt delovanja Evropske denarne unije. Wernerjevo porocilo iz
leta 1970, ki so ga podprli tudi predsedniki drzav oziroma vlad ¢lanic EGS je predvidelo
vpeljavo denarne unije v desetih letih, vendar je uresnic¢itev taksSnih ambicioznih nacrtov
preprecil propad brettonwoodskega sistema fiksnih tecajev (Delakorda, 1998a, dtr. 3).

Ideja evropske denarne integracije je ponovno ozZivela leta 1979 z ugstanovitvijo Evropskega
denarnega sistema (EMS), ki ng bi ob pomoc¢i mehanizma deviznih tecajev (ERM)
zagotavljal denarno stabilnost v Evropi. Prizadevanjem za ¢im mocnejSo gospodarsko
integracijo EGS so sledile zahteve po enotni evropski valuti, ki bi Se pospeSila ucinkovitost
delovanja skupnega gospodarskega prostora. Relativno visoka stabilnost deviznih tecajev
znotrg) ERM je samo potrjevala taksne zamisli. Uradno je prizadevanja EGS za uveljavitev
EMU potrdil Evropski svet leta 1988, Delorsova komisija pa je leta 1989 pogtavilatri mejnike
na poti do skupne Evropske denarne unije.

Prvi korak, ki so ga ¢lanice EGS pricele izvaati junija 1990, je predvideval odpravo vseh
obstojecih omejitev mednarodnih kapitalskih tokov. V drugem koraku, januarja 1994, je
pricel delovati Evropski denarni institut (EMI), predhodnik danasnje Evropske centralne
banke (ECB). Decembra 1995 je evropski svet v Madridu sklenil, da se bo uresni¢evanje
tretjega koraka pricelo januarja 1999. Ob pricetku izvajajanja tega koraka so postali devizni
tecgi drzav ¢lanic nepreklicno vezani, uvedena je bila skupna valuta evro, hkrati pa je ECB
prevzela odgovornost za izvajanje skupne denarne politike.

Pri tem moramo poudariti (Delakorda, 1998a, dr. 5), da ima uresni¢evanje skupne evropske
denarne politike ngimanj dve bistveni znacilnogti, ki izhajata iz poglobljene denarne
integracije. Prvi¢, nacionalne denarne oblasti, ki so bile pri svojem delovanju omejene Ze v
ERM, so prenehale opravljati samostojno denarno politiko in so v tem smislu postale neke
vrste podruznice oziroma agenti ECB (nacionalne banke so ohranile samostojnost le pri
omejenem obsegu funkcij, predvsem glede regulacije in nadzora domacega banc¢nega
sistema).
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In drugi¢, spremenila se je sama geografska orientacija delovanja denarne politike. Medtem,
ko je imela v ERM osrednjo vlogo nemska Bundesbank, ki je skrbela (v prvi vrsti) za
stabilnost domacih cen, ima denarna politika v EMU, ki jo izvaja ECB v okviru sistema
evropskih centralnih bank (ESCB) enak, a SirSe postavljen cilj—osredotocena je na ohranjanje
stabilnosti cen na celotnem obmocju evra.

6.2.1. MAASTRICHTSKI KONVERGENCNI KRITERIJI

Maastrichtski konvergencni kriteriji so bili doloceni z Maastrichtskim sporazumom decembra
1991. Opredeljeni so v Pogodbi o Evropski uniji, ki so jo drzave ¢lanice podpisale februarja
1992. Osnovna ideja maastrichtskih konvergencnih kriterijev je v tem, da morgjo drzave
¢lanice, preden se vkljucijo v EMU, doseci zadostno usklajenost ekonomskih politik in
priblizevanje osnovnih makroekonomskih sprejemljivk. Gre za staro dilemo, ali naj
monetarna integracija, ki je ngjvi§a stopnja ekonomske integracije, sledi ali pa predhodi
formalni ekonomski integraciji. Ce ji predhodi, jo sicer spodbuja, vendar je ta pot bolj
tvegana. Ce ji sledi tako, da se predhodna konvergenca gospodarstev postavlja kot predpogoj
monetarni integraciji, je tveganje sicer manjSe, proces pa dolgotrajnejsi (Lavrat V., Lavrad |.,
1996, gr. 17).

Ceprav imamo formalno gledano opraviti le s &irimi konvergencénimi Kriteriji, ki so
predpogoj za vstop v EMU, pa je vsebinsko gledano govora o petih konvergencnih kriterijih.
Ker je kriterij glede javhofinanénega poloZaja (pretiranega deficita) dvodelen, se razdeli na
dvakriterija, nakriterij glede drzavnega deficitain na kriterij glede javnega dolga.

Kriterij glede inflacije: stopnja inflacije ne sme presegati za ve¢ kot 1,5 odgtotne tocke
inflacije v treh drzavah z najnizjo inflacijo.

e Kiriterij glede obrestne mere: dolgoro¢na nominalna obrestna mera ne sme za vec kot 2
odgtotni tocki presegati enake obrestne mere v treh drzavah z najnizjo stopnjo inflacije.

e Kiriterij glede deviznega tecgjac udelezba v mehanizmu deviznih te¢gjev ERM 11, z
upodtevanjem normalnih mej nihanj deviznih tecajev in brez devalvacije valute vsg dve
| eti.

o Kiriterij glede drzavnega deficita: delez drzavnega deficitav BDP ne sme preseci 3%.

e Kiriterij glede javnega dolga: delez javnega dolgav BDP ne sme preseci 60%.
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Med &irimi kvantitativnimi referencnimi vrednostmi sta dve (pri obeh fiskalnih kriterijih)
doloceni fiksno (3% oziroma 60%), ostali dve (pri kriteriju glede inflacije in pri kriteriju
glede obrestne mere) pa relativno, tako da se konkretna referencna vrednost v ¢asu spreminja
glede na to, kako se spreminja povprecje inflacijske stopnje v treh drzavah z najnizjo
inflacijsko stopnjo.

6.3. DELOVANJE EMU

|z same definicije monetarne unije izhaja, da posamezne drzave ¢lanice ve¢ ne morejo voditi
lastne monetarne politike. Doloc¢anje in vodenje skupne monetarne politike je v evropski
monetarni uniji centralizirano, preneseno na nadnacionalno oblast, Evropsko centralno banko
(ECB). Le-tapodedi¢no doloca cilj monetarne politike, monetarno strategijo, instrumente in
postopke izvajanja skupne monetarne politike na celotnem podrocju monetarne unije. Drzava
¢lanica sama nima ve¢ vzvodov za vodenje samostojne monetarne politike, pa¢ pa le sodeluje
v doloc¢anju in izvajanju skupne monetarne politike. Z vidika monetarne politike postane
drZzava v monetarni uniji podobnaregiji znotrg drzave (Lavrac, 1999, str. 17).

Monetarna politika se doloca za podro¢je monetarne unije skupno, glede na potrebe evro
obmocja kot celote, ne pa glede na specificne potrebe (strukturne in ciklicne znacilnosti)
posamezne drzave ¢lanice. Vloga posamezne drzave ¢lanice, ki izhaja iz deljene skupne
monetarne suverenosti je, da sodeluje v organih ECB pri dolo¢anju skupne monetarne politike
in da operativno izvaja skupno dolo¢eno monetarno politiko na svojem obmocju glede na
navodila ECB.

Drzava ¢lanica pa hkrati s prevzemom skupne valute izgubi tudi lastni devizni tecag in
podedicno moznost uporabljati politiko deviznega tecaja kot instrument mednarodne
konkuren¢nosti oziroma kot mehanizem placilnobilanénega prilagajanja, saj obstgja za
posamezno ¢lanico EMU le Se skupni devizni teca), to je teca evra navzven, do dolarja in
drugih valut izven evro podroc¢ja. Tudi v skupni te¢gjni politiki, enako kot v skupni monetarni
politiki, sodeluje vsaka ¢lanica glede na svoj pomen in delez pri odlo¢anju.

Opazimo (Lavrac, 2000, str. 80), da tako monetarna, kot tudi tecajna politika v okviru
monetarne unije Se vedno delujeta, vendar sta centralizirani na skupnem nivoju. Monetarna in
te¢gna politika sta torej Se vedno na razpolago, vendar pa le za monetarno unijo kot celoto, za
vodenje makroekonomskih politik in reSevanje tezav monetarne unije kot celote (simetri¢ni
Soki), ne pa vet za reSevanje lokalnih oziromaregionalnih problemov, s katerimi se srecujejo
posamezne drzave ¢lanice.
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Soki, ki so zn&gilni le za dologeno drzavo (takdni so na primer politi¢ne narave, oki na strani
proizvodnih dejavnikov ali spremembe v vedenju ekonomskih subjektov), so znacilen primer
asimetricnih Sokov. Vendar patudi posledice skupnih Sokov, ki so bodisi eksterne narave ali
pa prizadengjo dolo¢ene sektorje vecih drzav c¢lanic, lahko povzroc¢gjo asimetricno
porazdelitev, ¢eprav delujejo vsa) na zacetku simetricno. Za obrambo zoper take asimetri¢ne
Soke pa ima drzava ¢lanica sedaj na razpolago le omejen arzenal makroekonomskih politik, s
katerimi mora nekako stabilizirati ekonomsko aktivnost, sg sta tako monetarna kot tudi
tecgna politika centralizirani in posledi¢no stvar nadnacionalnega interesa.

Od uspesSnosti alternativnin mehanizmov prilagajanja (fiskalni transferji znotrg unije,
mobilnost delovne sile in fleksibilnost plag), ki jih lahko drzava ¢lanica aktivira v primeru
asimetricnih Sokov je tore odvisna gospodarska uspesnost posamezne drzave c¢lanice, ki se
zrcali skozi stabilno rast dohodka in zaposlenosti (Lavrac, 1999, str. 18). V primeru, da
aternativni mehanizmi ne bi delovali (ali pa delujejo v skromnem obsegu), obstaja resna
nevarnost peSanja gospodarske aktivnosti in zaostajanja v ekonomski rasti, s ¢cimer bi v tem
primeru drZava ¢lanica postala nekaksSna depresivna regija v monetarni uniji, kar bi pomenilo,
daje bila vkljucitev drzave v monetarno unijo napacna.

6.4. VKLIJUCEVANJE V EVROPSKO UNIJO

Evropska unija je najpomembnejSi partner v mednarodni menjavi vecine najbolj razvitih
tranzicijskih gospodarstev. Hkrati predstavlja zahodnoevropska integracija modernizacijsko
sidro zatranzicijsko regijo.

|z teorije optimalnega valutnega obmocja sledi, da intenzivnejSa mednarodna menjava med
gospodarstvi povzro¢a mo¢nejSo povezanost in sproza konvergiranje poslovnih ciklov med
drzavami. Posledi¢na podobnost poslovnih ciklov in s tem podoben nivo in dinamika
gospodarske aktivnosti med drzavami ustvarja potrebne predpogoje za konsolidacijo
makroekonomskih politik in koordinacijo aktivnosti teh drzav na skupnem nivoju, Kkar
pospesuje proces realne konvergence in povzroca zraséanje tranzicijskih gospodarskih
struktur z evropskimi trznimi, lastniskimi, tehnoloskimi in drugimi sistemi.

Poglobljena gospodarska integracija ngj bi tako preko odprave ovir v obliki trgovinskih in
kapitalskih omejitev (takSne ovire naj bi bile odpravljene ze s prvim korakom na poti do
denarne unije, ¢lanstvom v EU) pospeSila gospodarsko aktivnost in hkrati omejila delovanje
asimetricnih Sokov v pristopnih ¢lanicah, s ¢imer naj bi se odlocitev tranzicijskih drzav za
participiranje v najvisji stopnji ekonomske integracije-denarni uniji, zdela smiselna in
upravicena.
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Za tranzicijske drzave srednje in vzhodne Evrope je zntilna relativno velika odprtost
nacionalnih trgov, ki se v desetletnem obdobju od zacetka izvajanjareform vztrajno krepi, pri
cemer predstavlja delez izvoza okoli eno tretjino BDP na Madzarskem in nad 40% na
CeZkem, Slovadkem in v Sloveniji. Pri tem moramo poudariti, da je le za nekaj drzav EU,
med njimi so Belgija, Nizozemska in Irska znatilna bistveno vecja odprtost (delezi izvoza v
BDP med 50 in 70%). Edino poljski izvoz (17% BDP) zaostgja za povprecjem regije, kar pa
je predvsem odraz velikosti poljskega gospodarstva, pri ¢emer pa je delez izvoza v BDP
vseeno identi¢en z npr. Spanijo (20% BDP) (Fidrmuc, Schardax, 2000, str. 33). Slika 3
prikazuje trgovinsko menjavo obravnavanih drzav s ¢lanicami EU v letu 1998.

Slika 3: Trgovinska menjava v letu 1998
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Orientacija teh drzav v smeri EU bo tako s procesom Siritve evropske integracije na vzhod
okrepila gospodarske vezi (in se v stopenjskem procesu nenazadnje zlila) s poglobljenim
enotnim trgom evropske Unije. Pri tem Stevilne Studije dokazujejo podobnost oziroma
usklajenost dinamike poslovnih ciklov drzav ¢lanic EMU (predvsem se le-te nanaSajo na
Nemcijo) in drzavami srednje in vzhodne Evrope. Tako Boone in Maurell (1998, 1999)
ugotavljata statisticno znafilno korelacijo med poslovnim ciklom v Nemgiji (merjeno s
stopnjo brezposelnosti) in izbranimi vzhodnoevropskimi drzavami (MadZarska, Cedka,
Slovaska in Poljska). Po njuni Studiji sodeg, je tako v obsegu med 55% (Poljska) in 86%
(Madzarska) znacilnosti poslovnih ciklov teh drzav neposredno pojasnjenih oziroma
usklajenih s poslovnim ciklom v Nemg¢iji. Avtorjatako zakljucita, da bodo koristi, ki izhajajo
iz poglobljene ekonomske integracije presegale stroske, s ¢imer je participacija drzav v
obmoc¢ju evra upravi¢ena. Do podobnih zakljuc¢kov prihgjata tudi De Grauwe in Aksoy (1997)
zaprimer Slovenije.
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6.4.1. CASOVNI OKVIR PROCESA INTEGRACIJE

Uskladitev pogojev denarnega poslovanja med ¢lanicami EMU in kandidatkami za ¢lanstvo s
ciljem prevzema enotne valute poteka preko stabiliziranja menjalnih tecgjev. Stabilnost
menjalnih tecajev pri tem izloca vplive razlicnih pogojev denarnega poslovanja na razvoj
trgovine med ¢lanicami. Usmerjenost v vezavo nacionalne valute je ekonomsko upravi¢ena
(moc¢na trgovinska povezanost kandidatk z drzavami EMU), obenem pa je zaznati tudi
moc¢no politicno konotacijo, ki spremlja celoten proces.

V drzavah, za katere se bo izkazalo, da je obdobje za doseganje strukturne in nominalne
konvergence daljSe, bo to pomenilo, da bo monetarna integracija v teh drzavah potekala
postopno, hkrati pa bo zato proces integracije daljSi (Backe, 1999, str. 58). Pri tem bi ngj sam
proces monetarne integracije potekal v treh korakih.

Najprej bodo pridruzene ¢lanice postale polnopravne ¢lanice EU, nato se bodo vkljucile v
Evropski menjalni mehanizem 2 (ERM 2), sledita uvedba evrain ¢lanstvo v EMU. Predvideni
okvir postopnega pridruzevanja temelji na enakovrednem pristopu med obstojecimi in
prihodnjimi ¢lanicami evro obmogja ter novim ¢lanicam ne omogoca direktne pridruzitve,
temve¢ se mora drzava kandidatka postopoma vkljuciti v Ekonomsko in monetarno unijo v
skladu s prej navedenimi koraki.

Iz okvira predvidene postopne integracije v EU je razvidno, da je za drzave kandidatke
klju¢nega pomena izpolnjevanje kriterijev za polnopravno ¢lanstvo v EU (t.i. Kopenhagenski
kriteriji®), ki so osnova oziroma pogoj za naslednji korak, monetarno integracijo.

6.5. DILEMA MED STABILNOSTJO IN RASTJO

Spoznali smo, da vstop v EMU zahteva predhodno izpolnjevanje maastrichtskih kriterijev.
Drzave kandidatke povecini izpolnjujejo fiskalna konvergencna merila (proradunski
primanjkljaj, javni dolg), ne pa tudi monetarnih kriterijev. Prav izpolnjevanje monetarnih
konvergencnih kriterijev pa predstavlja glavni izziv za snovalce ekonomske politike v
drzavah kandidatkah, saj je predvsem od stabilnosti nominalnih kategorij v teh ekonomijah
odvisno, kaksna bo hitrost Siritve monetarne integracije na vzhod.

? K openhagenski kriteriji za &lanstvo v EU med drugim opredeljujejo, da morajo bodoce &lanice EU pristajati na
cilje ekonomske, monetarne in politi¢ne unije. V praktiéni interpretaciji to pomeni, da se bodo po vkljugitvi v
EU morale vkljuciti tudi v Evropsko monetarno unijo, ko bodo na to pripravijene. Kriteriji za vstop v Evropsko
monetarno unijo bodo za njih isti, kot so za sedanje ¢lanice EU-izpolniti bodo morale maastrichtske
konvergencne kriterije na zdravi in dolgoro¢ni osnovi.
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Najvecjo oviro pri vkljucevanju v EU tako predstavlja previsoka inflacija v drzavah
kandidatkah. Od gibanja inflacijske stopnje pa je nadalje odvisno tudi izpolnjevanje preostalih
dveh monetarnih kriterijev konvergence, torej, viSine obrestne mere in stabilnost deviznega
tecga V dliki 4 vidimo primerjavo inflacijskih stopenj obravnavanih drzav s povprecjem
inflacijskih stopenj drzav ¢lanic EMU.

V petem poglavju smo spoznali, da izhajajo inflacijski pritiski predvsem iz ponudbene strani
teh gospodarstev, kot odraz povecane gospodarske aktivnosti in hitrejSe rasti produktivnosti.
Viga inflacija pa pomeni visje obrestne mere. Visje cene pri tem slabijo konkurencnost na
mednarodnih trgih, obenem se poceni tuje blago. To povzroca povecane pritiske po
spremembi zunanje vrednosti domace valute. Mocni in volatilni kapitalski tokovi so pri tem
dodatni razlog, ki sili te drzave v prevzem fleksibilnejSih tecajnih ureditev.

Slika 4: Inflacija v tranzicijskih drzavah in EMU
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Vir: EBRD Transgtion report 2000.

Tako je opaziti mocno »divergenco«, tako v pogledu samega rezima deviznega tecaja, ki ga
uporabljajo srednjeevropske drzave kandidatke, kakor tudi glede viSine inflacijskih stopenj in
obrestnin mer v teh ekonomijah, ki bistveno odstopajo od reSitev, nujnih za proces
monetarnega integriranja. Le ostro znizanje inflacijskih stopenj, na raven povprecja EU, bi
zagotovilo tem drzavam izpolnjevanje inflacijskega konvergenc¢nega kriterija, posledi¢no s
tem pa tudi kriterija glede obrestnih mer. Glede samega rezima deviznega tecaja pri tem ni
formalnih omejitev pred samim vstopom v EU in Sele po vkljucitvi v EU sledi obvezna, vsaj
dveletna participacija v mehanizmu trdnih (a prilagodljivih) deviznih tecajev ERM 2.
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Vstop v EU tako zahteva od novih ¢lanic, da vezejo svoje valute na evro, kar ze pomeni
nekaksno prvo in neformalno stopnjo monetarne integracije. Posledi¢no zahteva fiksiranje na
evro ustrezno restriktivnost ekonomskih politik, za krotenje inflacije na obvladljive nivoje, ki
so blizu povprecja drzav EU. Leto dni pred samim pristopom v EMU pa nato maastrichtski
inflacijski kriterij doloc¢i Se ngjvi§o stopnjo inflacije (le-ta lahko za najve¢ 1,5 odstotne tocke
presega povprecje treh drzav z najnizjo inflacijo), ki jo lahko ima, zdaj ze ¢lanica EU, pred
samim sprejemom v monetarno integracijo.

Ce poskusamo sedaj ta dejstva, ki formalizirajo Siritveni proces, aplicirati v makroekonomsko
realnost drzav kandidatk, ugotovimo precejsnjo neskladje. Namre¢, ostri monetarni kriteriji,
kot smo spoznali, je pri tem najpomembnejsi kriterij glede inflacije, enostavno ne upostevajo
oziroma niso kompatibilni s procesi realne konvergence, ki potekajo v drzavah kandidatkah.
Ob tem pa se s popolno odpravo vseh kapitalskih restrikcij (pogoj za vstop v EU), dodatno
zamegljuje odnos med gibanjem realnih in monetarnih kategorij.

Proces monetarne integracije najrazvitejSih drzav na prehodu postagja s tem mnogo resnejsi.
Namrec¢, zahtevana restriktivnost bi sicer ucinkovito oklestila inflacijo in s tem omogocila
nominalno konvergenco, vendar pa bi morale drzave v zameno zrtvovati gospodarsko rast in s
tem povecati brezposelnost, s cimer bi se proces realne konvergence na raven razvitejSih
gospodarstev EU prakti¢no ustavil.

Resitve pri tem zagotovo obstajajo. Seveda se kot najboljSa ocenjuje moznost, ki dopusta
nujna odstopanja, obenem pa ne ovira potrebnega prilagajanja. In predvsem redefiniranje
inflacijskega kriterija se pri tem nakazuje kot najboljsa opcija.

Uposevati namre¢ moramo, da je tako raven plag, kot tudi raven cen netrgovalnih dobrin v
teh drzavah nizja kot v drzavah EU. Zaradi nizje ravni gospodarske razvitosti in posledi¢no
nizje produktivnosti teh gospodarstev, pa je utemeljeno pri¢akovati, da bodo te drzave zaradi
prilagajanja napredovale hitreje od povprecja EU. Ker je rast produktivnosti Ze po definiciji
hitrejSa v ekonomiji, ki zmanjSuje razvojni zaostanek, to v skladu s Harrod-Balassa-
Samuelsonovim u¢inkom impliciratudi hitrejSo rast cen. To paSeni vse.

Za drzave kandidatke je Se vedno zn&tilen proces prilagajanja relativnih cen, ki pa ne izhagja
neposredno iz Harrod-Balassa-Samuelsonovega ucinka, temved iz kontinuiranega procesa
poglabljanja strukturnih reform in liberalizacije podrogij, kot so telekomunikacije, energetika
in zdravstvena oskrba (Szapary, 2000, str. 5). Za inflacijske ucinke teh sprememb in ukrepov
pa velja, da so tezje predvidljivi in manj stabilni, odvisni predvsem od same privatizacije teh
aktivnosti in stem od institucionalnih reform, ki jih dolo¢ajo.
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V primeru pridruzenih ¢lanic bodo zatorej povecani inflacijski pritiski vztrajali vsaj tako
dolgo, dokler se produktivnost in s tem place ter dobrine nemenjalnega sektorja ne izenatijo s
povprecjem ¢lanic EU. Le formalno priznavanje procesov (s strani Evropske komisije), ki
izhajajo iz ponudbene strani teh gospodarstev in s tem meh¢anje maastrichtskih konvegencnih
kriterijev, bi zatorg reSilo nastalo neskladje. Povetalo bi manevrski prostor ekonomske
politike in omogocilo stabilno napredovanje teh gospodarstev na raven razvitejSih evropskih
drzav.

Slika 5: Gospodar ska razvitost in inflacijske stopnjev EMU v letu 1999
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Razumen kompromis pri tem je kot nadlani (in hkrati v EMU). Irska, Spanija, Portugalska in
Gr¢éija predstavljajo drzave, ki so vstopile v EMU z nizjim dohodom na prebivalcain ki zaradi
prilagajanja napredujejo hitreje od povprecjaregije. Slika 5 prikazuje gospodarsko razvitost in
inflacijske stopnje v drzavah EMU. Podobnost z drzavami kandidatkami tako ni zgolj
slu¢agjna. HitrejSa rast produktivnosti se tudi v tej skupini drzav zrcali skozi povisano stopnjo
inflacije. Nedvomno bi bil primerngjSi pristop (Coricelli, 2000, str. 11), ki novim
kandidatkam omejuje inflacijske stopnje oziroma doloca referencne vrednosti, glede na
povprecje drzav z najvigo inflacijo.

Gospodarska razvitost omenjene skupine drzav je namre¢ Se najblizja nivojem, znatilnim za
drzave kandidatke, podedi¢no s tem pa tudi stopnje rasti produktivnosti in inflacije. Ne
preseneca dejstvo, da se prav ta skupina drzav ubada z najvigjimi inflacijskimi pritiski v regiji.
S tem pa dejansko predstavljajo najboljSo osnovo za »testiranje« primernosti participacije v
elitnem evropskem Klubu.
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Res je, da bi taksna resSitev pomenila odmik od ustaljenih pravil EU glede samega procesa
Siritve. Eden temeljnih postulatov EU, princip enakovredne obravnave ¢lanic in kandidatk za
¢lanstvo je pri tem nedvoumen in jasen. Tudi logika enakovrednega pristopa je razumljiva. V
¢asu formiranja denarne unije pravzaprav drugace niti ne bi Slo. Namre¢ (Szapary, 2000, str.
17), pogajanja 0 najvigjih dovoljenih stopnjah inflacije, s katerimi bi posamezne ustanovne
¢lanice vstopile v unijo, bi najverjetneje oslabila podporo celotnemu procesu, s ¢imer bi bil
ogrozen nastanek denarne unije ze pred samim formalnim zacetkom.

Vendar pa sedaj, ko je EMU zazivela, deluje in so njeni mehanizmi delovanja uteceni, ni
utemeljenih razlogov, ki bi omejevali priznavanje temeljnih zakonov gospodarske rasti.
Omogocili bi kontinuiran razvoj v drzavah kandidatkah, stem patudi unije kot celote.

7. SKLEP

Desetletje izvgjanja trznih reform korenito spreminja podobo drzav srednje in vzhodne
Evrope. Proces mikroekonomske liberalizacije in makroekonomske stabilizacije so
prvenstveno dolocali hitrost strukturne preobrazbe in ozivljanja gospodarske aktivnosti.
Gibanje deviznih tecajev pri tem spada v kontekst njihove gospodarske preobrazbe. Realna
apreciacija tako pospesuje prestrukturiranje teh ekonomij in z izginjanjem nekonkurencnih
delov proizvodnje dviguje narodnogospodarsko produktivnost. Povecuje narodnogospodarske
prihranke in dviguje konkurenc¢nost. To pa omogoca gospodarsko rast in s tem izboljSevanje
Zivljenskega standarda.

Spoznali smo, da je ekonomska preobrazba neposredno povezana z evropskim povezovanjem.
Evropska Unija je dejansko najpomembnejsi partner v mednarodni menjavi vecine razvitejSih
gospodarstev na prehodu. Pri tem so izkusnje desetletij zahodnoevropskega povezovanja
pokazale vso zahtevnost procesa integracije nacionalnih trgov in pripadajocega
harmoniziranja gospodarskih politik posameznih drzav. To pa je potrebno upodtevati pri
procesu Siritve monetarne integracije na vzhod. In s tem ustvarjanja Evrope brez novih
politicnih in gospodarskih pregrad.

Nenazadnje pa, ¢e za trenutek zanemarimo pravni aspekt samega Siritvenega procesa.
Rezultati izvajanja trznih reform so, razumljivo, v doloc¢enih kandidatkah bolj, v doloc¢enih pa
manj »evropski«, vendarle pa v sploSnem dobri. In vendar so to rezultati enega desetletja.
Tega pane gre kar tako enaciti z »desetletji«, ki smo jih spoznali na zatetku Sestega poglavja.
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