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POVZETEK

Bivse socialistiéne drzave je v preteklosti druzila kopica gospodarskih tezav,
ki so bile pretezno povezane s socialistiéno idejo izolacije in samozadostnosti.
Podobnosti v preteklem sistemu pa so se odrazile tudi v vrsti skupnih znagilnosti,
povezanih s problematiko zunanjega neravnovesja, v obdobju tranzicije. Pogled
na strukturo tekoéega raéuna v primeru obravnavane skupine tranzicijskih
drzav pokaze, da je primanjkljaj v trgovinski bilanci v najveéji meri kriv za
neravnovesje na celotnem tekoéem raéunu plaéilne bilance. 1z analize gibanja
investicij in varéevanja na EeSkem, Poljskem in MadZarskem pa sledi, da je za
obdobija hitrega poglabljanja investicijsko-varéevalne vrzeli znaéilno poslabsanje
ravnovesja tako v zasebnem kot v javhem sektorju. Dejavniki zunanjega
neravnovesja, merjenega s primanjkljajem na tekoéem raéunu plaéilne bilance
0z. neravnovesjem med investicijami in varéevanjem, so Stevilni in raznoliki
in pretezno povezani s procesom tranzicije.

SUMMARY

Former socialist countries shared a number of economic difficulties that mainly
stemmed from the socialist doctrine of isolation and self-sufficiency. In the
period of transition, those similarities have been reflected in the shared prob-
lem of external imbalance. The imbalance in the current account of the
balance of payments has mainly been caused by the trade deficit, as shown
by the current account structure of countries in transition under examination.
The analysis of investment and savings movements in the Czech Republic,
Poland and Hungary shows that the periods of a rapid widening of the invest-
ment-savings gap are characterised by deterioration in balance in both private
and public sectors. Factors causing the external imbalance, which is meas-
ured by the current account deficit or the imbalance between investment and
savings, are different and numerous, and mainly related to the process of
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uvoD

Zunanje neravnovesje, merjeno s primanjkljajem tekoéega raeuna plagilne
bilance, je znaeilnost veeine tranzicijskih drzav v devetdesetih letih. Leta 1997
je kar v 17-ih od skupaj 26-ih drzav na prehodu iz srednje in vzhodne Evrope
ter nekdanje Sovjetske zveze primanjkljaj tekoéega raéuna plaéilne bilance
presegal 5% bruto domaéega proizvoda, od tega je bil v osmih drzavah visji
od 10% bruto domaeega proizvoda (Transition Report 1998, 1998, str. 58).
Namen tega teksta je poiskati najpomembnejSe dejavnike, ki so v devetdesetih
letih vplivali na hitro poglabljanje primanjkljajev na tekoéem raéunu plaeilne
bilance v drzavah na prehodu. Hkrati nas zanima, ali je poslabSevanje zunanjega
ravnovesja pretezno povezano s procesom tranzicije.

Uvodnemu poglavju sledi umestitev plaeilne bilance v makroekonomski okvir.
V tretjem poglavju najprej osvetljujemo nekatere skupne znagilnosti tranzicijskih
gospodarstev z vidika zunanjega neravnovesja, ki nam v nadaljevanju sluzijo
pri iskanju vzrokov nastalih neravnovesij. Tega se lotimo na eni strani z
iskanjem dejavnikov zunanjetrgovinskega primanjkljaja, ki je veéinoma glavni
povzroeitelj neravnovesja na tekoéem raeunu. Na drugi strani skusamo odkriti,
kateri so kljuéni dejavniki neravnovesja med investicijami in varéevanjem v
teh gospodarstvih. Zanima nas, ali je investicijsko-varéevalna vrzel posledica
nezadostnega varéevanja ali investicijske ekspanzije in kateri sektor (privatni
ali javni) je glavni povzroeitelj zunanjega neravnovesja.

Na mestih, kjer se problematike iskanja vzrokov zunanjega neravnovesja,
merjenega s primanjkljajem na tekoéem raéunu plagilne bilance, lotevamo z
empiriéno analizo, nam kot vzorec za tranzicijske drzave sluZijo Ee3ka,
MadZarska in Poljska. Na Eeskem in Poljskem najdemo vzorec gibanja investicij
in zasebnega varéevanja, ki je znagilen za Stevilne tranzicijske drzave v procesu
gospodarskega okrevanja. V mnogih drzavah na prehodu se rasti investicij
pridruzi Se hitra rast zasebne potro$nje (zmanjSevanje zasebnega varéevanja)
in/ali poveeevanje primanjkljaja javnih financ. Problem tako imenovanega
dvojnega primanjkljaja (na tekoeem raéunu plagilne bilance in v bilanci javnega
financiranja) je znaeilen zlasti za slabSe razvite tranzicijske drzave (Transition
Report 1998, 1998). Med bolj razvitimi drzavami na prehodu pa se je s
problemom dvojnega primanjkljaja v povezavi s hitrim poslabsevanjem
zunanjega ravnovesja v letih 1992-1994 sreeala tudi MadZarska. Vse tri omenjene
drZave sodijo med najbolj razvita gospodarstva v tranzciji (merjeno z bruto
domaeim proizvodom na prebivalca), in so kot take, pa tudi po geografski
legi, zanimive tudi z vidika primerjave s Slovenijo.
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UMESTITEV PLAEILNE BILANCE V
MAKROEKONOMSKI OKVIR

Nacionalni raéuni, katerih sestavni del je tudi plaéilna bilanca, temeljijo na
enakosti med celotno proizvodnjo (Y) in celotnimi izdatki, ki so nastali v
zvezi s to proizvodnjo. To so izdatki za potrosnjo (C), za investicije (1) ter neto
izvoz (X — IM). S simboli to identiteto zapiSemo takole (SENJUR 1995, str. 47):

Y=C+1+(X=IM). )

Celotno proizvodnjo oziroma output, ki jo oznaéujemo z Y, lahko definiramo
na veé naeinov. Tako loéimo med bruto in neto proizvodom na eni strani in
med bruto domaéim (BDP) in bruto nacionalnim proizvodom (BNP) na drugi
strani. Kaj vsebujeta postavki X in IM v enaébi (1), je torej odvisno od tega,
katero definicijo celotne proizvodnje smo uporabili. Ee je Y enak BDP, potem
SO Vv izvozu in uvozu vkljuéeni blago in nefaktorske storitve. Ko dodamo Se
neto faktorske dohodke iz tujine (YF), dobimo BNP (OUANES / THAKUR
1997, str. 16):

BNP=Y +YF=C+1+(X-IM+ YF). @)

Upostevaje neto transfere iz tujine, pridemo do bruto razpoloZljivega
nacionalnega dohodka (NRD) (OUANES / THAKUR 1997, str. 16):

NRD=Y+ YF+TR=C+ 1+ (X—-IM+ YF+TR). ©)

Ob treh razliénih definicijah celotne proizvodnje razlikujemo tri definicije
tekoéega racuna plaéilne bilance (OUANES / THAKUR 1997, str. 18):

Koncept nacionalnih raéunov Definicija tekoéega raéuna
Bruto domaéi proizvod Izvoz in uvoz blaga in nefaktorskih storitev
Bruto nacionalni proizvod Izvoz in uvoz blaga in storitev
Nacionalni razpolo-ljivi proizvod Izvoz in uvoz blaga in storitev plus transferi

Iz enaeb (1), (2) in (3) je razvidno, da je kakrsnokoli zunanje neravnovesje
vedno enako notranjemu neravnovesju. Ee zapisemo s simboli (OUANES /
THAKUR 1997, str. 17):

Y-A=X-IM+YF + TR = CA; 4

kjer je A domaea absorpcija, torej vsota C in I, CA pa pomeni saldo tekoeega
racuna plaéilne bilance. V tem primeru primanjkljaj na tekoéem raéunu
odpravimo ali s poveeanjem celotne proizvodnje relativno glede na poveeanje
domaee absorpcije ali z zmanjSanjem absorpcije relativno glede na output.

Notranje neravnotezje lahko alternativno zapiSemo tudi kot neenakost med
investicijami in varéevanjem (S). Ker je varéevanje po definiciji enako tistemu
delu celotnega outputa, ki ga ne potrodimo, lahko zapisemo (OUANES /
THAKUR 1997, str. 17):

S—1=X—IM+YF + TR = CA. )

Presezek investicij nad varéevanjem je torej po definiciji enak deficitu tekoeega
raéuna plaéilne bilance. V praksi seveda obstajajo manjSe razlike, ki so posledica
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razliénega knjizenja podatkov. Plagilnobilanéna statistika belezi transakcijo
takrat, ko je bilo opravljeno plaéilo, torej na denarni osnovi (cash basis),
medtem ko se v sistemu nacionalnih raeéunov uposteva trenutek, ko je dejansko
prislo do transakcije, torej ko je nastala obveznost (accrual basis). Ker plagilo
ponavadi ni opravljeno v trenutku, ko je bila opravljena transakcija, prihaja
do odstopanj med podatki iz plagilne bilance in nacionalnimi raéuni. Razhajanja
obstajajo tudi zaradi razliénega zajemanja podatkov, razlik v vrednotenju
transakcij, v klasifikaciji, nenazadnje se pojavljajo tudi statistiene napake. Vse
omenjeno oteZuje ocenjevanje gospodarskega stanja drzave, saj zmanjSuje
relevantnost statistiénih informacij, ki se uporabljajo pri analizah.

Enaeba (5) ne pove dosti, od kod neravnovesje izvira. Pomagamo si z
razélenitvijo nacionalnega varéevanja in investicij na drZzavno ter zasebno
varéevanije in investicije (OUANES / THAKUR 1997, str. 175):

(S,~ 1) +(S,~1)=CA; )

pri éemer je subskript g oznaka za drzavo (javni sektor), subskript p pa
oznaka privatnega sektorja. Razlika med drZzavnim vareevanjem in investicijami
je enaka proraeunskemu primanijkljaju (presezku, ée je razlika pozitivna), ée
odstejemo neto posojanje (net lending) in kapitalske transfere (capital trans-
fers) (OUANES / THAKUR 1997, str. 175). Saldo tekoeega raéuna v tem smislu
odraZa razliéne kombinacije varéevanja in investicijskih odloéitev zasebnikov
in drzave.

Saldo tekoeega raéuna plaéilne bilance je po definiciji enak neto terjatvam do
tujine, torej vsoti neto tujih sredstev nebanénega sektorja oziroma nemonetarnih
finanénih tokov (DFI) in neto tujih sredstev banénega sektorja ali monetarnih
finanenih tokov (DR). Enaeba (7) izhaja iz osnovnega principa plaéilne bilance,
za katerega velja sistem dvostavnega knjigovodstva, kar pomeni, da mora biti
vsota vseh kreditnih postavk enaka vsoti debetnih postavk (OUANES / THAKUR
1997, str. 175):

-CA = DFI + DR ali @

CA + DFI + DR = 0. @)

V tem smislu se vsako posojanje tujini ali na drugi strani zadolZevanije v tujini
kaze v ustrezni spremembi neto terjatev do tujine. Presezek na tekoéem
raéunu ima tako na primer odsev v vis§jih terjatvah zasebnikov in/ali drzave
do nerezidentov ali v visjih deviznih rezervah monetarnega sektorja. Identiteto
(8) lahko potemtakem razumemo tudi kot proraéunsko omejitev drzave.

V nadaljevanju poskusajmo povezati plaéilno bilanco z monetarnim sektorjem.
Raéun celotnega banénega sistema dobimo s konsolidacijo raéunov centralne
banke in komercialnih bank. Ob predpostavki, da so obveznosti enake
terjatvam, lahko delovanje centralne banke opisemo z enaebo (9) (OUANES
/ THAKUR 1997, str. 175):

D,+D,+R =C+RR; ©)

kjer je D oznaka za kredite, R za rezerve, C pomeni gotovino v obtoku, RR pa
obvezne rezerve poslovnih bank. Subskripti g, b in ¢ oznaéujejo drzavo,
poslovne banke in centralno banko. Podobno opiSsemo poslovne banke:
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D, +R,+RR=D, +5; (10)

kjer S pomeni varéevalne vloge, subskript p pa zasebni sektor. V obeh primerih
leva stran enaébe pomeni terjatve, desna pa obveznosti. Z zdruZitvijo enaéb
(9) in (10) dobimo raéun banénega sistema (OUANES / THAKUR 1997, str.
175):

D,+D,+R +R =C+S=M, (11)
oziroma krajSe:
D+R=M; (12)

pri éemer je M koliéina denarja v obtoku.

Vsota tekoeega ter kapitalskega in finanenega raeuna je po definiciji enaka
poveéanju/zmanjSanju rezerv banenega sistema (DR), zato lahko plaéilno
bilanco (BOP) definiramo tudi takole (OUANES / THAKUR 1997, str. 175):

DM = DD + DR, (13)
iz eesar sledi, da je:

BOP = DM - DD = DR. (14)
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Enaéba (14) je pravzaprav le alternativna opredelitev plaéilnobilanénega salda
oziroma vsote tekoeega in kapitalskega ter finanénega raéuna. Pove, da ob
eksogeno dani koliéini denarja v obtoku plaeilnobilanéni primanjkljaj traja le,
ée ga spremlja odobravanje novih kreditov. Osrednji teorem denarnega vidika
plaéilne bilance zato pravi, da se bo vsako novo ustvarjanje kreditov v konéni
fazi odlilo v tujino (SENJUR 1995, str. 398).

Stran 10



VZROKI ZUNANJEGA NERAVNOVESJA V OBDOBJU TRANZICIJE

VZROKI ZUNANJEGA NERAVNOVESJA V OBDOBJU
TRANZICIJE

Teorije, ki se ukvarjajo z analizo zunanjega neravnovesja, merjenega s
primanjkljajem na tekoéem raéunu plaéilne bilance, poudarjajo razliéne vzroke,
ki lahko pripeljejo do primanijkljaja na tekoéem raéunu plagilne bilance neke
drzave. V grobem lahko povzamemo, da je zunanje neravnovesje ha eni
strani posledica delovanja dejavnikov znotraj drzave, na drugi strani pa je
mogoée deficit tekoéega raéuna povezati z dejavniki, ki delujejo od zunaj.

Med tako imenovanimi notranjimi dejavniki so najpogostejSi nizka
konkurenénost gospodarstva, javnofinaneni primanjkljaj in premajhno
varéevanje zasebnega sektorja. Nekonkurenénost domaée proizvodnje, ki
negativno vpliva na izvoz in s tem na poslabSanje trgovinske bilance, v
koneni fazi pa povzroéa neravnovesje na celotnem tekoeem raéunu plagilne
bilance, je lahko posledica razlienih dejavnikov. Pogosto je povezana z realno
apreciacijo domaee valute, katere vpliv na zunanje neravnovesje poudarjajo
takorekoé vse teorije, ki se ukvarjajo s to problematiko.

Negativen vpliv ekspanzivne fiskalne politike na zunanje ravnovesje poudarja
Mundell - Flemingov model (KNIGHT 1997, str. 4). Ob mednarodni mobilnosti
kapitala namreé poveeanje javnofinanénih izdatkov (ali zmanj$anje davkov)
vodi do vegjih dohodkov, vegjega povpraSevanja po denarju in konéno do
vi§jih obrestnih mer, ki privabijo tuj kapital v drZzavo. V primeru sistema
fleksibilnega deviznega teéaja ima fiskalna ekspanzija za posledico tudi
apreciacijo nacionalne valute, kar prav tako negativno vpliva na
zunanjetrgovinsko ravnovesje drzave. Kot sta ugotovila Masson in Knight
(KNIGHT 1997, str. 7), je lahko poslab3anje zunanjega ravnovesja tudi posledica
prenaSanja uéinkov fiskalne ekspanzije med drzavami. Fiskalni Sok v eni
drzavi povzroei odstopanje vrednosti osnovnih makroekonomskih indikatorjev
od njihove ravnotezne ravni tudi v drugih drzavah, kar lahko vodi v naraséanje
primanijkljajev tekoéega dela plagilne bilance v vegji skupini drzav.

Na drugi strani se lahko neravnovesje med investicijami in varéevanjem porusi
zaradi premajhnega varéevanja zasebnega sektorja. Problem nezadostnega
varéevanja zasebnega sektorja se lahko pojavi v povezavi s fiskalno ekspanzijo,
kar obravnava teorija ravnovesja med investicijami in varéevanjem (KNIGHT
/ MASSON 1997, str. 388). Zasebni sektor ob vegjih drzavnih izdatkih sicer
poveéa svoje varéevanje, saj ve, da bo del drzavnega troSenja v prihodnosti
moral kriti sam, kljub temu pa prihranki zasebnega sektorja $e vedno ne
zadostujejo za vzpostavitev ravnovesja med celotnim varéevanjem in
investicijami v drZavi.

Premajhno varéevanje zasebnega sektorja pa lahko nastopa kot vzrok zunanjega
neravnovesja tudi neodvisno od bilance javnega sektorja. Kot pojashjuije teorija,
ki obravnava zunanje neravnovesje z vidika potrodnih ciklov (AGENOR et al.
1995, str. 2), se ekonomski subjekti o troSenju in s tem tudi o varéevanju
odloéajo tako, da upostevajo daljse éasovno obdobje. Ee ocenjujejo, da prihaja
obdobje gospodarske prosperitete, potem danes vee trosijo, saj jim ni treba
varéevati za naprej oziroma bodo morebitne dolgove ob ugodni gospodarski
klimi kasneje laze odplaéali. Na njihove odloegitve lahko vpliva tudi gibanje
svetovnih obrestnih mer v primerjavi z domaéimi. Medéasovne preference
potrosnikov so dostikrat odvisne od “tolerantnosti” potroSnikov do obrestne
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mere. Do sprememb v obrestnih merah lahko pride ob fiskalnih Sokih, s
katerimi zunanje neravnovesje pojasnjujeta v svojem modelu Knight in Masson.
To spet kaze na medsebojno povezanost razlienih dejavnikov zunanjega
neravnovesja.

Z ekonomsko globalizacijo so se poveeale tudi moznosti investiranja. Tekogi
raéun plaéilne bilance torej ni odvisen le od dejavnikov, ki vplivajo na
konkurenenost gospodarstva, od potroSnih in investicijskih preferenc
ekonomskih subjektov, ampak tudi od drugih elementov, ki ne vplivajo
neposredno na izvoz oziroma uvoz blaga in storitev. Z mednarodno
razprsenostjo investicij se pojavlja vpraSanje, kako tvegan je posamezen naéin
financiranja primanjkljaja na tekoeem raéunu plaéilne bilance. S tem postaja
zunanje ravnovesje odvisno od hitrosti spreminjanja kapitalskih tokov. O tem
govori teorija, ki postavlja v ospredije analize zunanjega neravnovesja kapitalske
tokove, negotovost in tveganje (KNIGHT / SCACCIAVILLANI 1998, str. 40).

Odstopanje vrednosti makroekonomskih spremenljivk od neke ravnotezne
ravni, ki mu sledi porudenje zunanjega ravnovesja, pa je lahko tudi rezultat
mnoZiénega priseljevanja v neko drzavo, strukturnih reform, tehnoloskega
napredka ali demografskih faktorjev. Obravnava jih teorija, ki preuéuje zunanje
neravnovesje z vidika potrosnih ciklov (KNIGHT / SCACCIAVILLANI 1998,
str. 38) .

V praksi je primanjkljaj na tekoéem raéunu lahko posledica prisotnosti zgol
enega od dejavnikov, ki jih omenja teorija, eeprav jih ponavadi deluje vee
hkrati. Lahko se pojavijo neodvisno drug od drugega, ponavadi pa se
medsebojno prepletajo. Zato je veéasih tudi tezko odkriti, kaj je pravi vzrok
visokega primanjkljaja na tekoéem raéunu, kar seveda moramo vedeti, ee
zelimo primanjkljaj odpraviti.

SKUPNE ZNAEILNOSTI TRANZICIJSKIH DRZAV

Zgodovinske okoliseine

Da bi laZze razumeli problematiko ohranjanja zunanjega ravnovesja v obdobju
tranzicije, se velja najprej pougiti o zgodovinskih okoliséinah problema.

Notranja in zunanja politika vsake drZave vpliva na njene ekonomske odnose
s tujino ne glede na ekonomsko-politieni sistem, zato lahko takSen vpliv
zasledimo tudi v primeru socialistiénih drZzav. Posebnost socializma je politiéno
vodenje ekonomskih odnosov s tujino. Potrditev lahko najdemo tudi v
empiriénih podatkih, ki kaZzejo, da je medsebojna menjava med vsemi
drzavami, Ki so bile leta 1958 opredeljene kot socialistiene, leta 1938 znaSala
komaj 11%, dve desetletji kasneje pa se je poveeala kar na 69.8% (KORNAI
1992, str. 334). Nenadoma visji deleZ medsebojne menjave je vsekakor tudi
posledica novih ekonomskih okoliséin, v katerih so se drzave znasle.

Zunanjo ekonomsko aktivnost klasiéne socialistitne ekonomije so torej
narekovale birokratske in ne trzne odloéitve, kar se je neposredno odrazalo
na uvozu, izvozu in nenazadnje na zunanjem ravnovesju gospodarstev. Za
socialistiéne drzave je znaéilna tako imenovana “uvozna lakota”, ki se je
kazala v teznji po uvozu blaga iz razvitih kapitalistiénih drzav. Na eni strani
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je nagnjenost k uvozu iz razvitega sveta povezana s povprasevanjem po
najnovejsih strojih in opremi, kjer gre ali za profesionalne ambicije, za Zeljo
po modernizaciji ali zgolj za teZznjo po enostavnejSem naeinu proizvajanja z
modernejSo tehnologijo. Nasteto potrjujejo tudi empiriéni podatki, ki kazejo,
da so posamezne socialistiene drzave v povpreéju uvozile iz razvitih drzav
trikrat vee investicijskih dobrin, kot so jih lahko tja izvozile, uvoz Sovjetske
zveze pa je bil kar dvajsetkrat veéji od izvoza (glej Tabelo 1).

Tabela 1: Razmerje med uvozom in izvozom investicijskih dobrin iz/v dreave OECD v

primeru nekaterih socialistienih dr-av za obdobje 1971 - 1987, v %

Bolgarija 9.5 7.3 13.2 17.8
Eeskoslovaska 2.5 2.9 2.5 3.3
Vzhodna Nemeija 15 1.6 1.6 2.0
Mad-arska 5.4 4.5 3.7 3.9
Poljska 6.1 3.7 2.3 2.8
Sovjetska zveza 134 20.3 28.5 20.2

Vir: Kornai Janos: The Socialist System: The Political Economy of Communism. Clarendon Press, Oxford, 1992. str. 347.

Drugi razlog visokega uvoznega povprasevanja je bilo kronieno pomanjkanje
doloéenih vrst blaga, znaéilno za socialistiéni svet. NajenostavnejSi naéin za
pridobivanje proizvodov, ki jih je v gospodarstvu primanjkovalo, je bil z
uvozom iz razvitih kapitalistienih drZzav.

Na izvozni strani zasledimo popolno pomanjkanje motivacije za prodajo
izdelkov na tujih trgih. Dosti laZe je bilo namreé prodajati doma, kjer so bili
kupci in cene zagotovljene, kot konkurirati tujim proizvajalcem. Oblasti so
pomanjkanje izvoznih iniciativ reSevale z obveznostjo izpolnjevanja izvoznih
planov. Zunanjetrgovinska podjetja so se na tujih trgih sreéevala z moéno
konkurenco in edini naein preZivetja je bil moéno zniZanje cen ali celo uvajanje
dumpinskih cen. Rezultat se je pokazal v negativni cenovni elastiénosti izvoza.
Poleg tega so se domaea podijetja, ki so opravljala zunanjetrgovinske posle, v
tujini sreeevala z raznovrstno ponudbo tujih artiklov, kar je dodatno spodbujalo
njihove uvozne apetite (KORNAI 1992, str. 346).

Velika nagnjenost k uvozu in pomanjkanje izvoznih spodbud sta vodila v
negativen saldo trgovinske bilance. Zaradi nagnjenosti socialistiénih
gospodarstev k avtarkiji in izolaciji od kapitalistienega okolja so bile neposredne
tuje investicije kapitalistienih podjetij ali neposreden uvoz kapitala iz
kapitalistienih gospodarstev, razen nekaj izjem, prepovedani. Edini naéin
financiranja zunanjetrgovinskega primanjkljaja je tako ostalo zadolzevanje v
tujini.

Kljub temu se v obdobju Kklasiénega socializma zunanja zadolZzenost drZzav ni
kritiéno poveeala, saj je imel klasiéni socializem v sebi vgrajeno avtomatsko
varovalko, s tem ko je zagovarjal ideje o samozadostnosti in neodvisnosti
socialistienih gospodarstev. S klasiénim socializmom Janos Kornai (KORNAI
1992, str. 553) oznaéuje socialistiéni sistem, kot je bil vzpostavljen na samem
zaéetku; kasneje je namree prihajalo v posameznih drzavah do razliénih
modifikacij sistema, v glavnem v smeri priblizevanja trznemu gospodarskemu
sistemu. Primer drzave, ki je do razpada socializma vztrajala v tem tako
imenovanem klasiénem sistemu, je bivia Ee3koslovaska. Centralizacija vseh
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gospodarskih aktivnosti po letu 1948 je imela v takratni Ee3koslovaski sprva
za posledico gospodarski vzpon drzave (centralna oblast je omogoéila hitro
mobilizacijo proizvodnih virov). Pomanjkljivosti centraliziranega sistema
odloéanja (neuginkovita alokacija proizvodnih virov, rigidnost, inovacijska
omejenost) pa so skupaj z izoliranostjo gospodarstva pred svetovnimi trgi in
izrazito orientacijo zunanje trgovine na drZave znotraj socialistienega bloka
vodile h kopiéenju gospodarskih problemov. Za osemdeseta leta je znaéilno
peSanje gospodarske aktivnosti (manj kot dvoodstotna povpreéna letna stopnja
gospodarske rasti). DeleZ neto investicij v osnovna sredstva v neto materialnem
proizvodu se je zmanjSal od 20% v letu 1975 na 13% v poznih osemdesetih
letih (NUTI / PORTES 1994, str. 23-24) ob soéasnem poveeanju deleZa potrodnje.
V zadnjem desetletju pred razpadom socialistiénega sistema se je rast izvoza
umirila, izvoz v ostala socialistiena gospodarstva pa so spremljali visoki
trgovinski krediti (nekdanja Eeskoslovaska je bila velika upnica predvsem
bivsi Sovjetski zvezi in Poljski), kar je takratno Ee$koslovasko sililo v
zadolZevanje na trgih zahodnih kapitalistiénih drzav (NUTI / PORTES 1994,
str. 24). Kljub temu je bivia Eeskoslovaska obdobje tranzicije zaéela z relativno
nizkim zunanjim dolgom, kar pomeni, da pritisk na saldo tekoéega raéuna
plaeilne bilance zaradi odplaéevanja obresti na dolg ni bil pretirano velik.

Na drugi strani so se nekatere drZave Ze v éasu socializma odlogile za reformo
starega sistema in uvajanje tako imenovanega trznega socializma, s tem pa se
je nagnjenost k zunanjemu zadolZevanju poveéala. Eden od vzrokov vegjega
zadolZevanja je v spremembi zunanje politike drzav. DrZave, ki so reformirale
obstojeei sistem, so se zaeele odpirati na zahod. Z odpiranjem naj bi si poveéale
moznosti pridobivanja tehnoloskih, organizacijskih in menedzmentskih metod
iz kapitalistiénih drzav. Z zahodnoevropskimi posajili bi si poveéale moznost
Sirjenja zunanje trgovine in nadomeseéanja domaeéih finanénih virov s tujimi, s
tem pa bi se pribliZzale moéno Zelenemu uvozu proizvodov iz kapitalistiénih
drzav. Vegji uvoz iz nesocialistiénih gospodarstev pa naj bi olajsal tudi izvoz
v te drzave (MANZOCCHI 1997, str. 5).

Le nekaj od nastetih prieakovan;j je bilo tudi v resnici izpolnjenih. Istoéasno
pa se je zaéel pojavljati negativen trend akumuliranja zunanjega dolga. VVzrok
je bil v tem, da socialistiéna gospodarstva niso bila uspe$na pri prodiranju na
zahodne trge, medtem ko so velike teZnje po uvozu od tam ostajale. Devizni
teéaj je bil nerealen, saj je bila domaea valuta precenjena, to pa je Se dodatno
zmanijSevalo izvozno konkurenenost proizvodov, ki so bili Ze po kakovosti
neprimerljivi z zahodnimi (KORNAI 1992, str. 554).

Madzarska je ze leta 1968 z uveljavitvijo “novega gospodarskega mehanizma”
(New Economic Mechanism), ki je v ogrodje centralnega planiranja vnesel
elemente trznega gospodarstva, zaéela svojo pot v trzno gospodarstvo (NUTI

Tabela 2: Dele- zunanjega dolga v izvozu v nekaterih socialistienih dreavah v

osemdesetih letih, v %

Reformirane socialistiene dr-ave

Mad-arska 221 307 374 396 349
Poljska 433 503 534 545 458
Klasiéne socialistiene dr-ave

Eeskoslovaska 42 50 53 66 62
Romunija 93 97 100 70 33

Vir: Kornai Janos: The Socialist System: The Political Economy of Communism. Clarendon Press, Oxford, 1992. str. 556.
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/ PORTES 1994, str. 107). Reformiranje gospodarstva je postalo Se zlasti
intenzivno v drugi polovici osemdesetih let. Spremembam na podroéju
banénega sektorja v letu 1987 je sledila davena reforma v letu 1988 (uvedba
dohodnine in davka na dodano vrednost) in v letu 1989 sprejetje zakona, Ki
je omogoeil svobodno izbiro pravne oblike pri ustanavljanju podietij. Ze sredi
osemdesetih let so takratne socialistiene drzave predstavljale le poloviéen
delez v madzarskih zunanjetrgovinskih tokovih. Do leta 1990 je upadel ze na
slabo tretjino, v letu 1991 pa je predstavljal le Se 19% vse zunanjetrgovinske
menjave MadZarske (NUTI / PORTES 1994, str. 108). Veéja odprtost gospodarstva
pa je imela za posledico tudi vegjo nagnjenost k zunanjemu zadolzevanju. V
letih od 1985 do 1987 se je velikost zunanjega dolga MadZarske skoraj podvajila.

Tudi Poljska sodi med drzave, ki so se Ze v €asu socializma odlogile za delno
decentralizacijo gospodarstva, kar je imelo podobno kot na MadZarskem za
posledico hitro rast deleza zunanjega dolga v BDP (glej Tabelo 2). Za razliko
od MadZarske pa je Poljska ob koncu osemdesetih let doZivljala $e obdobje
velike gospodarske krize s hiperinflacijo (BALCERWICZ 1994, str. 74).

Slovenija je bila pred letom 1992 ena od republik nekdanje Jugoslavije, za
katero je bil znagilen precej bolj decentraliziran gospodarski sistem v primerjavi
z drugimi komunistiénimi drZzavami, to je sistem samoupravljanja, ki je temeljil
na druzbeni lastnini produkcijskih faktorjev. Tudi v primeru Jugoslavije so se
pomanijkljivosti sistema pokazale v hitrem poveéevanju zadolZevanja v
sedemdesetih letin (POTOENIK et al. 1995, str. 14-15), tako da se je dolg
Jugoslavije do tujine poveeal od 5.36 milijard dolarjev v letu 1974 na 18.87
milijard dolarjev v letu 1980 (TAINIKAR 1990, str. 2). Posledice so bile vidne
ze v osemdesetih letih, ko se je sposobnost najemanja novih posojil za
Jugoslavijo bistveno zmanjSala, hkrati pa je bilo treba odplaeati Ze najeta
posojila. PoruSeno zunanje ravnotezje se je vse bolj ogitno zaeelo kazati v
notranjem neravnotezZju (TAINIKAR 1990, str. 2). DruZbeni proizvod je zaéel
upadati (povpreena letna stopnja rasti druzbenega proizvoda v obdobju 1981
— 1990 je v Jugoslaviji znaSala -0.4% v Sloveniji pa -0.7%), inflacija je zaéela
nara3eati in prerasla v hiperinflacijo (POTOENIK et al. 1995, str. 12). Podobno
kot v drugih socialistiénih drzavah so bile tako tudi v bivsi Jugoslaviji konec
osemdesetih let razmere zrele za ekonomske in politiéne spremembe. Kljub
temu da je nekdanja Jugoslavija v prejSnjem desetletju sodila med visoko
zadolZena gospodarstva, pa je Slovenija, za razliko od Madzarske in Poljske,
kot novonastala drzava, obdobje tranzicije zaéela z relativno nizkim zunanjim
dolgom.

OBDOBJE TRANZICIJE

BivSe socialistiene drzave je druzila kopica gospodarskih tezav, bolj ali man;j
povezanih s socialistieno idejo izolacije in samozadostnosti. UpoStevaje
podobnosti v preteklem gospodarskem razvoju bi lahko prieakovali nekatere
skupne usmeritve tudi v procesu vkljueéevanja v svetovne gospodarske tokove.
Dejansko je, kljub razlienim pristopom drzav k izvajanju trznih reform, mogoée
izluSeiti nekatere skupne karakteristike. Veeina avtorjev, ki obravnava to
podroeje (NUTI 1996, str. 139; ROSATI 1996, str. 160), omenja predvsem
naslednje: (i) veliko zaéetno razvrednotenje domaee valute in s tem povezani
inflacijski pritiski, (ii) zaeetni previsoki devalvaciji sledi apreciacija nacionalne
valute, (iii) liberalizacija trgovine, ki ji je kasneje sledilo ponovno uvajanje
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trgovinskih ovir vsaj na nekaterih podroejih, (iv) razlika med domaéo in tujo
obrestno mero, ki presega visSino domaee devalvacije, (v) pritok tujega kapitala,
posledica razlike v obrestnih merah, ki ima za posledico rast cen ali drago
sterilizacijo.

V nadaljevanju sledi opredelitev nekaterih skupnih znaeilnosti skupine najbolj
razvitih tranzicijskih gospodarstev, ki bodo pomagale pri razumevanju
problematike zunanjega neravnovesja. Nekatere znaéilnosti, ki so prav tako
pomembne z vidika obravnavne problematike, so na tem mestu izpuséene,
saj bodo podrobneje obravnavane med vzroki zunanjega neravnotezja.

Konvertibilnost in sistem deviznega teéaja

Veeina drzav je na samem zaéetku izvajanja reform uvedla konvertibilnost
nacionalne valute. Teorija pozna vsaj tri stopnje konvertibilnosti. NajoZja
definicija konvertibilnosti se nanaSa zgolj na trgovinske transakcije med
drzavami, naslednja stopnja vkljuéuje vse transakcije tekoéega dela plaéilne
bilance, v najSirSem smislu pa govorimo o konvertibilnosti kapitalskega raéuna
plaéilne bilance. Tranzicijske drZave so v prvi fazi uvedle konvertibilnost, ki
zadeva tekoee transakcije s tujino. Razlogi so bili predvsem v nizki ravni
mednarodnih deviznih rezerv in preseznem povpraSevanju po tuji valuti,
dveh tipiénih znagéilnostih veéine bivsih socialistiénih drzav v zaeetku izvajanja
reform. Hkrati je obstajala precejsSnja negotovost glede uspeha stabilizacijskih
programov. Zato so skoraj vse vzhodnoevropske drzave sprva uvedle tako
imenovano notranjo konvertibilnost, ki pomeni prost dostop rezidentov do
tuje valute, kapitalske transakcije pa so ostale moeno omejene. Nobena od
drzav se v tej prvi fazi ni odloéila za konvertibilnost kapitalskega dela plagilne
bilance, kljub temu da kapitalski tokovi pomenijo kljuéen element
gospodarskega razvoja in da je kratkoroéni kapital pomemben vir financiranja
zunanijetrgovinskih transakcij. Seveda obstajajo tudi slabosti prostega pretoka
kapitala. Na eni strani gre za tveganje v zvezi s Spekulativnim kapitalom in
moznostjo valutne krize (na kar na primer opozarja tudi teorija, ki obravnava
problematiko zunanjega neravnovesja z vidika kapitalskih tokov, negotovosti
in tveganja), na drugi strani pa moean priliv kapitala povsem razoroZi monetarno
politiko, fiskalna politika pa ostane edini indtrument monetarnega prilagajanja
(ROSATI 1996, str. 177). Ne glede na to obstajajo v veeini drZav tudi kapitalske
transakcije, kjer je mobilnost kapitala skoraj neomejena. To velja na primer za
neposredne in portfolio investicije.

Koristi od uvajanja konvertibilnosti nacionalne valute so za tranzicijske drzave
pomembne, s eimer bi lahko tudi pojasnili, zakaj je bila razglasitev
konvertibilnosti ena od prioritet v zaéetni fazi prehoda v trzno gospodarstvo.
Gre za enega temeljnih korakov odpiranja gospodarstev in njihovega ponovnega
vkljuéevanja v svetovne gospodarske tokove. Hkrati konkureneni pritiski iz
tujine omogoeéajo vzpostaviti racionalno cenovno strukturo in izboljSati alokacijo
virov v teh drzavah.

S konvertibilnostjo je tesno povezana politika deviznega teeaja, ki je pomembna
sestavina makroekonomske politike v procesu tranzicije in mora biti kot taka
usklajena z osnovnim konceptom prehoda v trzno gospodarstvo. Osnovna
dilema, s katero so se sreeevale drZave, je bila izbira med sistemom fiksnega
in drseéega deviznega teeaja. Nekatere drzave so sledile nasvetom
Mednarodnega denarnega sklada in uporabile fiksen nominalen devizni teéaj
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za doseganje stabilnosti domagih cen (Poljska, Ee3koslovaska, pa tudi
Madzarska je bila blizu omenjenemu pristopu). Spet v drugih drzavah je bil
sprejet sistem plavajoeega deviznega teeaja (npr. Romunija, Bolgarija, Slovenija),
vendar v glavnem ne iz preprieanja, da je to boljSa pot za dosego
makroekonomske stabilnosti. Gre za drzave, ki so imele premalo mednarodnih
deviznih rezerv, da bi lahko branile nespremenjeno vrednost domaee valute
(npr. Slovenija), oviro pri vzpostavitvi fiksnega sistema deviznega teéaja je v
nekaterih drzavah predstavljalo tudi nezaupanje v uspesnost stabilizacijskih
programov (ROSATI 1996, str. 165).

V literaturi se odloéitev za sistem fiksnega deviznega teeaja z namenom
doseganja makroekonomske stabilnosti ponavadi omenja kot pristop z uporabo
t.i. nominalnega sidra (nominal anchor approach) (NUTI 1996, str. 145).
Njegove prednosti so v zgodnji fazi tranzicije oéitne. Na eni strani se znebimo
inflacijskih priéakovanj, ki izvirajo iz preteklosti, povezana pa so tudi z
liberalizacijo domaeih cen. Na drugi strani stabilnost deviznega teéaja zmanjSuje
poslovna tveganja in spodbuja ekonomsko aktivnost. Za visoko zadolZzene
drzave (Poljska, MadZarska) je bila prednost tudi v zmanjSanju stroSkov
servisiranja zunanjega dolga.

S fiksiranjem nominalnega deviznega teéaja pa drzave z relativno visoko
inflacijo tvegajo realno apreciacijo domaee valute, ki v skladu s teorijami
Zunanjega neravnovesja, obravnavanimi v drugem poglavju, vodi v zmanjSanje
konkurenénosti izvoznikov in poslab3anje zunanjega ravnovesja gospodarstva.
Dodatne inflacijske pritiske je sprozila tudi zaéetna obéutna devalvacija
nacionalne valute, ena od znaeilnosti drzav v prehodu, ki ji bomo vee prostora
namenili v nadaljevanju. Naslednja slabost sistema fiksnega deviznega teéaja
se kaZze v zahtevani visini deviznih rezerv, ki je potrebna za ohranjanje
nespremenjene nominalne vrednosti nacionalne valute (NUTI 1996, str. 144).

DrZave, ki smo jih zgoraj uvrstili med tiste s fiksnim deviznim teeajem
(Eeskoslovaska, Poljska, MadZarska), se ravno zaradi nastetih razlogov niso
odloéile za sistem popolnoma trdnega deviznega teéaja. Poleg tega ni nobena
od omenjenih drZav do danes ohranila nespremenjene zaéetne ravni deviznega
teéaja. Poljska je Ze leta 1991 presla v sistem t.i. plazeéega deviznega teéaja
(crawling peg) z obeasnimi manjSimi devalvacijami. Madzarski forint je bil
maja 1994 vezan na koSaro valut (ECU in USD), slovaska krona je devalvirala
po razcepu bivie Eeskoslovaske. Najkasneje, in sicer leta 1997, se je zlomila
eeSka krona. Na drugi strani so drZave z drseéim deviznim teéajem veeinoma
zagotovile moznost interveniranja centralne banke (npr. v Sloveniji uravnavano
drsenje tolarja).

Pri doseganju makroekonomske stabilnosti se je bolj izkazalo fiksiranje
vrednosti domaee valute. Med vzhodnoevropskimi drzavami so tiste z drseéim
deviznim teéajem, z izjemo Slovenije (npr. Bolgarija, Romunija), v letih od
1991 - 1994 belezile visoko inflacijo. Tezko je reei, da je vzrok v sistemu
deviznega teeaja, saj je ravno za te drzave znaeilna tudi nizka kredibilnost
stabilizacijskih programov. Veeina avtorjev se tako strinja, da je v zaéetni
stopnji tranzicije uporaba deviznega teéaja kot nominalnega sidra pri brzdanju
inflacije uéinkovitejSa od prostega drsenja deviznega teeaja. Toda prav tako
jih je veéina mnenja, da je po zaeetni zaustavitvi inflacijskih prieéakovan;
primernejSi drseéi devizni teéaj (ROSATI 1996, str. 145). Tam, kjer je inflacija
Se vedno relativno visoka v primerjavi z drugimi (razvitimi) drzavami, nadaljnje
vztrajanje pri nespremenjeni nominalni vrednosti valute vodi do njene realne
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apreciacije, kar ima za posledico poslab3anje zunanjetrgovinskega poloZaja
drZave. Nenazadnje lahko pride, kar nakazuje Ze Mundell-Flemingov pristop
k reSevanju zunanjega neravnovesja (KNIGHT 1997, str. 6), do kritienega
zmanjsanja mednarodnih deviznih rezerv in krize na deviznem trgu. O tem
priéajo primeri latinskoameriskih drzav, pa tudi nedavna valutna kriza na
Eeskem.

Zaeetna devalvacija

Hkrati z izbiro sistema deviznega teéaja se je bilo treba odlogiti tudi o zaeetni
vrednosti domaée valute, torej o tem, katera raven deviznega teeaja je
ravnotezna. Za tranzicijske drzave je znaéilna moena zaéetna nominalna in
realna devalvacija nacionalne valute. Gre namreé za gospodarstva s
precenjenimi vrednostmi domaeih valut v preteklosti. Devalvacija je bila eden
od potrebnih ukrepov za odpravljanje ovir v zunanji trgovini in vzpostavljanje
ravnovesja med ponudbo in povpraSevanjem po konvertibilnih valutah (ROSATI
1996, str. 162). Veeina avtorjev je mnenja, da so denarne oblasti v tej prvi fazi
tranzicije tezile k presezni devalvaciji — vrednost domaeée valute je bila moéno
podcenjena, tako z vidika paritete kupnih moei in drugih meril konkurenénosti,
kot tudi glede na v tuji valuti izrazeno raven domaéih plae, ki je bila relativho
nizka v primerjavi z razvitimi gospodarstvi (NUTI 1996, str. 141). V literaturi
SO najpogosteje omenjeni razlogi, ki so v prvi fazi tranzicije vodili v presezno
devalvacuo predvsem naslednji (NUTI 1996, str. 143):

preseZna koliéina denarja v obtoku,

naraseajoee povprasevanje po tujem blagu in sredstvih,

majhno zaupanje v nove vlade in njihove stabilizacijske programe,

visoka inflacijska prieakovanja,

popolna negotovost glede ravnoteZzne ravni deviznega teéaja,

takojsnja liberalizacija zunanjetrgovinskih tokov.

F. Stolze skusa v svoji analizi (STOLZE 1996) ovreei kljuénost nekaterih zgoraj
nastetih vzrokov visoke devalvacije in poiskati alternativne razloge v strukturi
cen, ki se moeno razlikuje, ée primerjamo zahodnoevropske z
vzhodnoevropskimi drzavami. Relativne cene trgovanih dobrin so bile v
osemdesetih letih visje v socialistiénih drZzavah kot v Avstriji, ravno nasprotno
pa velja za relativne cene dobrin, ki niso bile vkljuéene v mednarodno menjavo.
Relativno dragi trgovanci so ob uvedbi konvertibilnosti domaée valute povzrogili
njeno razvrednotenje, hkrati pa so poceni netrgovanci in storitve pomagali
ohranjati nizko raven cen. Tako je bil nominalni devizni teéaj visji od paritete
kupne moéei, kar ima za posledico prenizko vrednost domaee valute glede na
pariteto kupne moéi. Pri tem pariteta kupne moéi predstavlja razmerje med
agregatno ravnjo cen vseh konéenih dobrin doma in v tujini, nominalni devizni
teéaj pa izraza razlike v cenah med trgovanimi dobrinami doma in v tujini
(STOLZE 1996, str. 14).

Ocenitev ravnotezne ravni deviznega teéaja je razmeroma zahtevna naloga v
normalnih gospodarskih razmerah, 8e zahtevnejSa pa postane v pogojih prehoda
v drug gospodarski sistem (CLARK et al., 1994, str. 1). Biv3a socialistiéna
gospodarstva so desetletja delovala v neravnoteZznih razmerah, gospodarska
gibanja je bilo tezko primerjati v éasu kakor tudi z drugimi drzavami, poleg
tega se v obdobju tranzicije spreminja tudi raven ravnoteznega deviznega
teéaja. Rosati (ROSATI 1996, str. 163) meni, da je v razmerah nezadostnih
informacij najprimerneje locirati ravnotezno vrednost domaée valute na
intervalu med uradnim deviznim teéajem in tistim, ki prevladuje na érnem

Stran 18



VZROKI ZUNANJEGA NERAVNOVESJA V OBDOBJU TRANZICIJE

trgu. Hkrati tudi poudarja, da je potrebna stopnja devalvacije odvisna od
fleksibilnosti cen in plaé, upoStevati pa je treba tudi razseznost
makroekonomskega neravnovesja. Ustrezna stopnja devalvacije naj bi bila
niZja, ée je mogoee potrebno prilagoditev doseei preko zniZanja realnih plae.
Ravno tako velja, da éimbolj je trg denarja v ravnovesju, tem niZja stopnja
devalvacije je potrebna za doseganije Zelenih rezultatov.

Nuti (NUTI 1996, str. 143) pravi, da je bila presezna devalvacija glede na
pariteto kupne moéi ali kakSno drugo merilo konkurenenosti gospodarstva
do neke mere potrebna. Po njegovem mnenju gre za ceno uvedbe
konvertibilnosti nacionalne valute v razmerah nekredibilnosti domaéih vlad
in visokih inflacijskih priéakovanj. ViSina stopnje razvrednotenja domagée valute
pa je odvisna tudi od zunanjetrgovinske politike posamezne drzave. Veéja
odprtost gospodarstva zahteva vegjo devalvacijo.

Visoki zaéetni realni devalvaciji nacionalnih valut je v vseh vzhodnoevropskih
tranzicijskih drzavah sledila realna apreciacija. Nominalna depreciacija, ki je
bila sicer znaéilna za veéino vzhodnoevropskih drzav v prvi polovici
devetdesetih, namreé ni odtehtala razlike med domago in tujo inflacijo, kar je
imelo za posledico krepitev realne vrednosti domaéih valut.

Rosati (ROSATI 1996, str. 168) realno apreciacijo nacionalnih valut tranzicijskih
gospodarstev v éasu po visoki zaéetni devalvaciji razlaga z rastjo produktivnosti
v tranzicijskih gospodarstvih, ki naj bi bila posledica izvedenih reform. V prvi
fazi tranzicije, ki jo zaznamuje negativna rast industrijske proizvodnje, je
produktivnost dela padala. Po zaéetni realokaciji produkcijskih virov v
ueinkovitejSe in produktivnejSe proizvodnje se je produktivnost dela zaéela
poveeevati. Ker je bilo izboljSevanje produktivnosti relativno visje kot v drugih
razvitih drzavah, ki so ze pred tem proizvajale blizu svoje meje proizvodnih
mozZnosti, je ravnotezni realni devizni teéaj apreciiral.

Naslednji faktor, ki ga Rosati Steje med povzroéitelje realne apreciacije
nacionalnih valut gospodarstev na prehodu, so moéni kapitalski tokovi v te
drzave. To potrjuje tudi visoka rast mednarodnih deviznih rezerv v obravnavani
skupini drzav (glej Tabelo 3). Vzroki pritoka tujega kapitala so od drzave do
drzave razliéni. Gre za neposredne tuje investicije, najemanje komercialnih
posojil v tujini, neuradne prihodke od izvoza, skratka za veéinoma stabilne
kapitalske tokove, ki pa lahko povzroeajo resne teZzave pri vodenju monetarne
politike.

F. Stolze (STOLZE 1996, str. 18) je z empiriéno analizo cenovnih gibanj v letih
1991 — 1994 ugotovil, da je bila realna apreciacija nacionalnih valut v
vzhodnoevropskih tranzicijskih drzavah, ki je sledila zaéetni devalvaciji, tudi
posledica korenitega prilagajanja — cenovnih struktur v bivsih socialistiénih

Tabela 3: Devizne rezerve (brez zlata) v izbranih tranzicijskih dr-avah v obdobju od 1991

do 1997 v mesecih pokritja tekoeih transakcij brez transferjev

Ee3ka republika! 0.8 0.8 2.7 3.9 5.6 4.2 3.4
Mad-arska 3.7 3.6 5.1 5.0 6.7 5.1 3.6
Poljska 25 2.9 2.6 3.2 6.1 5.8 5.9
Slovenija 0.4 1.2 1.2 2.1 2.0 2.5 3.6

Vir: Transition Report, European Bank for Reconstruction and Development, London, 1998, str. 213-227.
Opomba: v mesecih pokritja uvoza blaga in storitev.
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drzavah tistim v zahodnoevropskih gospodarstvih. Za dobrine, ki so bile leta
1990 relativno poceni (veéinoma netrgovanci), je bila znaeilna nadpovpreéna
stopnja inflacije. Na drugi strani so se v zaéetku relativno drage dobrine
(pretezno trgovanci) drazile poéasneje od povpreene stopnje inflacije.
Sprememba relativnih cen menjalnih in nemenjalnih dobrin se je tako odrazila
v apreciaciji nacionalnih valut glede na pariteto kupne moei.

Zunanja trgovina

S propadom socializma in Sveta za medsebojno ekonomsko pomoé — CMEA
(Council for Mutual Economic Assisstance) so bivse socialistiene drzave doZivele
zunanjetrgovinski Sok. Izguba dotedanjih trgov je zahtevala preusmeritev zunanje
trgovine na zahodnoevropske trge (glej Tabelo 4). Eeska in MadZarska sta od
leta 1990 do leta 1996 kar za priblizno 20 strukturnih toek poveéali deleZ
izvoza v EU, Poljska pa za 15 strukturnih toék. Visok delez mednarodne
menjave drzav vzhodne Evrope z zahodno Evropo v devetdesetih letih sicer
ni zgodovinska izjema, saj je bila geografska usmeritev menjave leta 1994
precej podobna tisti iz leta 1929 (ELTETO 1996, str. 1).

Skupna znaeilnost tranzicijskih ekonomij je bila torej moéna preusmeritev
zunanjetrgovinskih tokov na trzisea razvitih trznih gospodarstev v zaéetku
devetdesetih po zaéetnem propadu medsebojne trgovine. Le-ta se je po
statistienih podatkih zaéela ponovno krepiti po letu 1994, kar je bila e zlasti
posledica uvedbe prostotrgovinskega sporazuma CEFTA.

Slovenija je tradicionalno izvozno (pa tudi uvozno) usmerjena v razvita trzna
gospodarstva. Delez izvoza v drzave zunaj bivSe Jugoslavije je v primerjavi z
BDP Ze leta 1989 znaSal preko 39% (Strategija RS za vkljuéitev v Evropsko
unijo, 1998, str. 54). Danes je delez razvitih drzav v blagovni menjavi Slovenije
preko 75%, izvoz v EU pa predstavlja dve tretjini celotnega slovenskega
izvoza.

Tabela 4: Mednarodna menjava izbranih tranzicijskih dreav z Evropsko unijo v letih 1990 in

1996, v % od skupnega izvoza oziroma uvoza

1990 38.4 40.5 42.1 43.1 52.7 51.1 64.8 69.0
1996 58.2 62.4 62.7 59.8 66.2 63.9 64.6 67.6
Vir: Countries in Transition, The Vienna Institute Handbook of Statistics, Vienna, 1997, str. 274-286.

Z odpiranjem gospodarstev in preusmeritvijo mednarodne menjave v razvita
gospodarstva zahodne Evrope je povezano naraSeanje obsega zunanje trgovine
v obravnavani skupini drzav. Z izjemo zgodnjih devetdesetih let se je uvoz
praviloma poveéeval hitreje od izvoza.

Na Ee3kem je bila trgovinska bilanca do leta 1993 pozitivna, nato pa se je
ravnotezje v zunanji trgovini zelo hitro poslabsalo. V letih 1995-1996 je negativen
saldo presegel 10% BDP. V prvi polovici leta 1997 je valutna kriza, posledica
zunanjetrgovinskega neravnotezja, izzvala sprejetje stabilizacijskih ukrepov,
ki so uéinkovali tudi na postopno upadanje zunanjetrgovinskega primanjkljaja.
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MadZarska je na resne tezave z naraSeanjem trgovinskega deficita naletela Ze
po letu 1992. Leta 1994 se je negativen saldo trgovinske bilance povegal Ze na
10% bruto domaéega proizvoda (BDP). MadZarska vlada je reagirala s sprejetiem
stabilizacijskih ukrepov marca 1995. Trgovinski deficit se je v naslednjih letih
postopoma zmanjSeval, v letu 1997 je upadel na priblizno 4% BDP. Pri tem A.
Elteto (ELTETO 1996, str. 9) opozarja, da bi bil zunanjetrgovinski primanjkljaj
manjsi, ee bi madzarski statistieni urad zajemal tudi trgovino, ki poteka preko
prostotrgovisnkih con in je v letih 1994-1996 belezila pozitiven saldo, izvoz je
torej krepko presegal uvoz.

Poljska je podobno kot MadZarska relativno hitro liberalizirala zunanjetrgovinski
sektor (BALCERWICZ 1994, str. 81). Po letu 1990 se je delez zunanje trgovine
v poljskem bruto domaéem proizvodu zelo hitro poveéeval, in sicer od 18%
v letu 1989 na 38% v letu 1994. Obdobje negativne trgovinske bilance se je
zaeelo z letom 1991, ko je primanjkljaj zna3al 1% BDP, leta 1997 pa je Ze
presegel 7% BDP.

Primerjavo zunanjetrgovinskih tokov v tranzicijskih gospodarstvih v easu in
med drzavami sicer nekoliko omejujejo statistiéne ovire. Tako se dostikrat tuji
in domaei statistieni viri, pa tudi viri znotraj posamezne drZzave moéno razlikujejo
zaradi pogostih sprememb metodologij statistiénih sistemov, zaradi nihanja
vrednosti domaeih valut, pa tudi zaradi precejSnjega obsega sive ekonomije
(ELTETO 1996, str. 9). Kljub temu je iz statistienih podatkov razvidno, da
devetdeseta leta zaznamujejo naraSéajoei zunanjetrgovinski primanjkljaji.

Tudi v Sloveniji je za devetdeseta leta v blagovni menjavi znaéilen presezek
uvoza nad izvozom, ki pa ni dosegal tako visokih vrednosti (v primerjavi z
bruto domaeim proizvodom) kot v ostalih obravnavanih drzavah. Kljub temu
BDP leta 1995 (5.1%). Relativna velikost zunanjetrgovinskega primanijkljaja v
primerjavi z bruto domaéim proizvodom se je v naslednjih letih postopno
zmanjSevala do leta 1999, ko smo bili priea moénemu uvoznemu povprasevanju
v prvi polovici leta zaradi poveéane potrosnje pred uvedbo davka na dodano
vrednost 1.7.1999.

Tekoei raéun plagéilne bilance

Naslednja znaeilnost, ki druzi obravnavano skupino drzav, je neravnovesje
na tekoéem raéunu plagilne bilance. Na Ee3kem je tekoéi raéun plagilne
bilance prvie zaSel v primanjkljaj leta 1994. Njegov delez v BDP je bil
zanemarljiv, predstavljal je le desetino odstotka bruto domaéega proizvoda,
toda v naslednjih dveh letih se je prepad med domaeimi investicijami in
varéevanjem hitro poglabljal. Leta 1996 se je deficit tekoeega raéuna priblizal
Ze 8% BDP. Glavni vzrok hitrega poveéevanja deficita tekoeéega raéuna je bila
negativna trgovinska bilanca. Zaostajanje izvoza za uvozom blaga je bilo po
letu 1994 bistveno vegje od presezka storitvene bilance, s katerim je Ee3ki
uspelo v preteklih letih ohranjati tekoei raéun v ravnovesju.

Za Madzarsko je znaeilno moéno nihanje salda tekoéega raéuna plagilne
bilance v tranzicijskem obdobju od leta 1989 dalje: manjsSim presezkom v
zaeetku obdobja so sledili v letih 1993 — 94 primanjkljaji v viSini okoli 9%
BDP, za tem pa postopno umirjanje situacije, ko je v letih 1996 — 97 primanijkljaj
dosegal v povpreéju okoli triodstotni delez v BDP.
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Na Poljskem je tekoéi raéun plagilne bilance veéino obdobja od 1992 do 1995
izkazoval presezek (izjema je leto 1993 z deficitom tekoéega raéuna man;jSim
od enega odstotka BDP), éeprav je uradna statistika v omenjenem obdobju
izkazovala primanjkljaj tekoéega raéuna plaéilne bilance. Vzrok je v napaénem
zajemanju podatkov, saj je bil velik del poljske obmejne trgovine z Nemeijo
neregistriran. Prihodki od neregistrirane prodaje blaga tujcem pa so se skupaj
z nekaterimi neregistriranimi prihodki turistienih dejavnosti v plaéilnobilanéni
statistiki upostevali kot priliv kratkoroenega kapitala (OUANES / THAKUR
1997, str. 123). Nenaden zasuk iz relativno visokega presezka (4.6% BDP) v
primanjkljaj tekoéega raéuna se je zgodil v letu 1996, nato pa se je v naslednjih
letih deficit tekoeega raéuna Se poglabljal (od 3.1% BDP v letu 1997, na 4.5%
BDP v letu 1998 in na ocenjenih 5.5% BDP v letu 1999 (Transition Report,
1999, str 253).

Devetdeseta leta v skupini najrazvitejSih tranzicijskih gospodarstev zaznamuje
poslab$evanje zunanjega neravnovesja, merjenega s primanjkljajem tekoéega
raéuna plaeilne bilance. Izjema je Slovenija, ki se v tem obdobju Se ni sreeala
s problemom visokega primanjkljaja tekoéega raéuna plaéilne bilance. V éasu
od osamosvojitve je bil saldo tekoéega raéuna vselej pozitiven ali vsaj izravnan.
Izjema je leto 1995, pa Se takrat je bil deficit tekoeega raéuna, izrazen kot
delez v bruto domaeem proizvodu, zanemarljivo majhen. Predstavljal je
desetinko odstotka BDP oziroma slabih 23 mio USD. Po relativno majhnem
deficitu v letu 1995 je Slovenija v naslednjih dveh letih zabeleZila skromen
presezek (0.2% BDP). Po tem ko je bil saldo tekoéega raeuna v letu 1998
takorekog izravnan (odlivi tekoeega raéuna so za 4 mio USD presegali prilive),
se je zaeel v letu 1999 primanjkljaj ponovno poveeevati.

STRUKTURA TEKOEEGA RAEUNA

Primanjkljaj tekoéega dela plaéilne bilance je pogosto posledica deficita v
blagovni menjavi s tujino. To je tudi eden od razlogov, da so najzgodnejSe
teorije zunanjega neravnovesja, kot na primer Mundell-Flemingov model,
problematiko zunanjega neravnovesja obravnavale predvsem z vidika
zunanjetrgovinskega ravnotezja. Na drugi strani seveda to ne pomeni, da

Slika 1: Struktura tekoéega raéuna na Eeskem v letih 1990 - 1998
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Vir: Countries in Transition 1999. The Vienna Institute Handbook of Statistics, The Vienna Institute for Comparative Economic Studies,

Vienna, 199, str. 416.
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zunanjetrgovinski primanjkljaj nujno vodi v neravnovesje na tekoéem raeunu.
Izravnavo tekoéega raéuna je mogoée dose€i tudi s presezkom v storitveni
menjavi (npr. Slovenija), s presezkom prihodkov od dela in kapitala nad
odhodki ali visokimi tekoéimi transferi v drzavo.

Na Eeskem poglabljanje deficita na tekogéem raéunu po letu 1994 spremlja
hitro poslab3sanje trgovinske bilance, medtem ko presezek v storitveni menjavi
v tem easu celo rahlo naraséa. K neravnovesju na tekoéem raéunu po letu
1994 prispeva tudi poveeanje neto faktorskih odhodkov, eeprav v precej
manjsi meri kot primanjkljaj v menjavi z blagom.

Na Madzarskem smo v celotnem obdobju, ko je tekoei raéun plaéilne bilance
v primanjkljaju, priea moéno negativni storitveni bilanci, ki se Se poveéuje.
Negativen vpliv trgovinske bilance je najvegji do leta 1995 (do takrat je najveeji
tudi primanjkljaj tekoeega racéuna relativno glede na BDP), kasneje pa se
postopoma zmanjSuje, eeprav presezek uvoza blaga nad izvozom ostaja. Ves
eas se MadZarska spopada tudi z neto odhodki od kapitala in dela, kar je v
veliki meri posledica plaéevanja obresti na zunanji dolg.

Slika 2: Struktura tekoéega raéuna na MadZarskem v letih 1990 - 1998
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Vir: Countries in Transition 1999. The Vienna Institute Handbook of Statistics, The Vienna Institute for Comparative Economic Studies,
Vienna, 1999, str. 418.

V prvi polovici desetletja, nataneneje do leta 1994, je deficit tekoéega dela
plaéilne bilance na Poljskem v glavnem posledica odplaeevanja obresti na
zunanji dolg. Po letu 1995 (v tem letu tekoée transakcije s tujino belezijo
presezek) se neravnovesje ponovno moeno poslab3a, tokrat skupaj z drastiénim
poslabsanjem trgovinske bilance. Menjava s storitvami je ves €as v ravnovesju.

Ee pogledamo strukturo tekoéega raéuna plagilne bilance v primeru
obravnavane skupine srednje in vzhodnoevropskih drzav, vidimo, da je prav
trgovinska bilanca v najveeji meri kriva za neravnovesje na tekoéem raeunu.
Skoraj povsod je v obdobju najvegjih neravnotezij znaeilno moeno poveéanje
deficita v blagovni menjavi. Izjemi sta Madzarska in Poljska, kjer je bil v
posameznih letih primanijkljaj tekoéega raéuna celo visji od trgovinskega
primanjkljaja. To je mogoee pojasniti z majhnim presezkom storitvene bilance
in transferov na eni strani ter precejSnjim primanjkljajem na podroéju prihodkov
od obresti in investicij na drugi strani. Tudi v Sloveniji je deficit trgovinskega
dela tekoéega raéuna tisti, ki negativno vpliva na zunanje ravnovesje. Za
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Slika 3: Struktura tekoéega raéuna na Poljskem v letih 1990 — 1998
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Vir: Countries in Transition 1999. The Vienna Institute Handbook of Statistics, The Vienna Institute for Comparative Economic Studies,

Vienna, 1999, str. 420.

Slika 4: Struktura tekoéega raéuna v Sloveniji v letih 1992 — 1998
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Vir: Ocena gospodarskih gibanj v Sloveniji v letu 1999 in napoved za leto 2000. Jesensko poroeilo 1999 Urad RS za makroekonomske analize

in razvoj, Ljubljana, 1999, str. 66.

izravnan saldo tekoeega raéuna je bil v obdobju 1992-1998 zasluZen presezek
v menjavi storitev, ki pa se od leta 1996 dalje postopno zmanjsuje.

Vzroki trgovinskih deficitov

Primanjkljaj blagovne menjave s tujino je torej v obravnavani skupini drzav
najveekrat povzroeéitelj poslabSanja ravnovesja na tekoeem raeunu plailne
bilance, zato se bomo v nadaljevanju omejili predvsem na iskanje vzrokov, ki
so v teh drZavah privedli do hitrega poveeevanja trgovinskih deficitov. V
literaturi lahko zasledimo zlasti naslednje dejavnike trgovinskih deficitov v
easu tranzicije: zunanjetrgovinska liberalizacija in vkljuéevanje v Evropsko
unijo, apreciacija nacionalnih valut, rast stroSkov dela, modernizacija,
neposredne tuje investicije ter drugi mikroekonomski dejavniki.
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LIBERALIZACIJA ZUNANJE TRGOVINE

Drzave v razvoju Zelijo z liberalizacijo doseéi veéjo odprtost gospodarstva in
povezanost s svetovnim gospodarskim trgom. Na splosno velja, da je odprtost
gospodarstva pozitivho povezana z gospodarsko rastjo. Zaprto gospodarstvo
se lahko namreeé posluzuije le svoijih lastnih proizvodnih virov, medtem ko so
v odprtem gospodarstvu uvozeni proizvodi in tehnologija pomemben dejavnik
gospodarske rasti.

V zaéetni fazi prehoda v trzni sistem so ekonomije v tranziciji s takojSnjo
sprostitvijo mednarodnih trgovinskih tokov uvedle enega najliberalnejSih
trgovinskih sistemov na svetu (NUTI 1996, str. 134). Liberalizacija zunanje
trgovine deluje v smeri izboljSevanja konkurenénosti in fleksibilnosti
gospodarstva ter omogoéa nenehno posodabljanje tehnologije. Zal ima poleg
pozitivnih tudi neZelene uéinke, med katerimi je tudi poslabSanje
zunanjetrgovinskega ravnotezja. Zato so prvotni liberalizaciji sledili raznovrstni
zaSéitni ukrepi, s katerimi so drZzave skuSale zmanjSati negativen vpliv
liberalizacije na trgovinsko bilanco.

Stopnja zunanjetrgovinske zaSéite s carinami se je v zaéetni fazi izvajanja
reform od drzave do drzave precej razlikovala. Tako je bila povpreéna carinska
stopnja na MadZarskem 16-odstotna, v Sloveniji 12-odstotna, medtem ko je
bila na Poljskem in v bivsi Ee3koslovaski le 8-odstotna oziroma 5-odstotna
(ELTETO 1996, str. 16-17; MAIJCEN 1997, str. 2). Kljub temu da so drzave
kasneje ponovno uvajale posamezne trgovinske ovire, je bila njihova povpreéna
stopnja carinske zaSéite relativno nizka v primerjavi s svetovnim povpregjem.
AmeriSka ekonomista James Gwartney in Robert Lawson (GWARTNEY /
LAWSON 1998, str. 76-78) sta v sodelovanju z mrezo liberalnih institutov
Economic Freedom Network pri izraéunu indeksa ekonomske svobode za
podroéje zaSéite zunanje trgovine s carinami tako na primer za leto 1997
Ee3ki, MadZarski, Poljski, Slovaski in Sloveniji dodelila mesta od osem do
devet (razvrSéanje od ena do deset, pri éemer pomeni deset popolnoma
odprto, ena pa popolnoma zaprto gospodarstvo), kar pomeni relativno visoko
stopnjo odprtosti gospodarstev, ki je povsem primerljiva z Evropsko unijo
(povpreéna ocena za Evropsko unijo znaSa 8.8). Prvega marca 1993 je zaéel
veljati Srednjeevropski sporazum o prosti trgovini — CEFTA (Central European
Free Trade Agreement) med Ee$ko, MadZarsko, Slovasko in Poljsko, kasneje
sta se jim pridruzile Slovenija (1996), Romunija (1997) in Bolgarija (1999).
Omenjeni sporazum pomeni dodatno spodbudo k spro$éanju
zunanjetrgovinskih tokov in postopno pripravo na enoten evropski trg.

Poljska je svoje meje odprla Ze konec osemdesetih let, vendar je leta 1992 z
namenom, da bi zmanjSala zunanjetrgovinski in javnofinanéni primanijkljaj,
uvedla 6-odstotno uvozno dajatev (DURJASZ 1998, str. 274). Po letu 1993 je
sledilo ponovno postopno odpravljanje ovir v mednarodni menjavi, z izjemo
nekaterih zaseitenih sektorjev v kmetijstvu. Z 18.4% v letu 1992 se je tako leta
1995 povpreéna carinska stopnja zniZala na 9.3%, do leta 1997 pa na 8.6%
(GWARTNEY / LAWSON 1998, str. 78).

Na Madzarskem se je proces postopnega odpiranja gospodarstva zaéel v
osemdesetih letih, popolna liberalizacija pa je bila izvedena v obdobju od
leta 1989 do leta 1992. Do leta 1991 je bilo sproséenega 86% uvoza, po letu
1992 pa so bile uvozne ovire skoraj popolnoma odpravljene. Povpreéna carinska
stopnja v letu 1995 je bila 13-odstotna, zaradi tezav z zunanjetrgovinskim
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neravnotezZjem pa je bila marca istega leta v okviru stabilizacijskega programa
uvedena Se dodatna 8-odstotna obremenitev uvoza (ELTETO 1996, str. 16).
Kljub temu se je spro$éanje trgovinskih tokov nadaljevalo in leta 1997 je
povpreéna carinska stopnja znasala le Se 8.5% (GWARTNEY / LAWSON 1998,
str. 77).

Na Eeskem se je liberalizacija zagela kasneje, njeno izvajanje pa je bilo
postopnejde. Leta 1991 so bile odpravljene kvantitativhe omejitve, uvedena
pa je bila 20-odstotna uvozna dajatev, Ki je bila popolnoma odpravljena dve
leti kasneje (BELANGER 1995, str. 39). Leta 1994 je znaSala povpreéna carinska
stopnja 4.5%, leta 1997 pa 4.8% in sodi med najnizje v regiji (GWARTNEY /
LAWSON 1998, str. 76).

Razen z uvoznimi dajatvami so se drzave skuSale obraniti trgovinskih deficitov
tudi z drugimi zaSéitnimi ukrepi. Na MadzZarskem so na primer v ta namen
uvedli certifikate kakovosti. Znaeilno je tudi lobiranje tujih vlagateljev v
avtomobilski industriji, ki so tezili k visjim carinam za uvoz avtomobilov ipd.
(ELTETO 1996, str. 17).

Liberalizacija zunanjetrgovinskega sektorja je bila torej pomemben dejavnik
poveeevanja deficitov trgovinskih bilanc omenjenih tranzicijskih gospodarstev.
Se posebej je na to vplivalo dejstvo, da je bil proces liberalizacije izveden
relativno hitro, kar je Se dodatno poveealo negativen vpliv spro$eanja
zunanjetrgovinskega sektorja na trgovinsko bilanco.

Proces liberalizacije slovenske zunanje trgovine se je zaeel ze v okviru bivse
Jugoslavije konec osemdesetih let in se nadaljuje v okviru samostojne Slovenije
v devetdesetih letih. Povpreena carinska stopnja je leta 1990 znaSala 12%, do
leta 1996 pa se je znizala na 10.7%. Druge uvozne dajatve, ki so bile leta 1990
Se 16-odstotne, so v letu 1996 popolnoma izginile, enako velja za kvote. V
letu 1996 je bilo 98% celotnega uvoza, ée ne upoStevamo kmetijskih
proizvodov, neobremenjenega s koliéinskimi omejitvami (MAJCEN 1997, str.
2). Sklepali bi lahko, da je imel proces odpravljanja ovir v mednarodni menjavi,
podobno kot v drugih drzavah, tudi v Sloveniji za posledico hitrejSo rast
uvoza od izvoza in s tem deficit v menjavi z blagom. Damijan in Majcen
(Ekonomsko ogledalo, 1998a, str. 6) sta s pomogjo regresijske analize ugotovila,
da je imela odprava dajatev za uvoz iz Evropske unije (EU) znaeilen vpliv na
poveéanje uvoza iz te skupine drzav, medtem ko med zmanjSanjem oziroma
odpravo uvoznih dajatev v menjavi z drzavami CEFTA in poveeanjem uvoza
(analogno velja tudi za izvoz) iz drzav CEFTA ni povezave. Poveéanje uvoza
iz teh drZav pojasnjujeta s spremembami v strukturi slovenskega povpraSevania,
kar po njunem mnenju pomeni, da bi do poveéanja uvoza iz drzav CEFTA
prislo tudi brez podpisa prostotrgovinskega sporazuma (Ekonomsko ogledalo,
1998a, str. 6).

VKLIUEEVANJE V EVROPSKO UNIJO

Evropska unija je najpomembnejsi partner v mednarodni menjavi veeine najbolj
razvitih tranzicijskih gospodarstev. Hkrati predstavlja zahodnoevropska
integracija modernizacijsko sidro za tranzicijsko regijo. Na mestu je vpraanije,
v kolik3ni meri je za nara3éajoée trgovinske deficite v skupini drzav na prehodu
odgovorna prav trgovina z EU.
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Podatki o trgovini med EU in takratnimi petimi drzavami élanicami CEFTA
kaZejo, da je v letih od 1992 do 1995 presezek EU v blagovni menjavi s temi
drzavami ves éas naraSeal (z 2.3 v letu 1992 na 7.6 milijard ekujev v letu
1995). Poleg tega je bil leta 1995 deleZ petih élanic CEFTA v skupnem uvozu
EU 6.7%, medtem ko je skupina drzav CEFTA v zunanjetrgovinskem presezku
EU istega leta predstavljala 32.5% (7.6 mrd ECU) (INOTAI 1998, str. 74).

Zanimiva je tudi primerjava z nekaterimi drugimi manj razvitimi (glede na
povpregje EU) élanicami EU, ki so v prejSnjem desetletju pristopile k EU.
Primeri Irske, Greije, Portugalske in Spanije jasno kaZejo, da so se njihovi
zunanjetrgovinski deficiti v menjavi z EU v obdobju po vkljuéitvi v skupino
poveegali. Za tranzicijske drzave je v tem smislu zanimivo obdobje po podpisu
t.i. pridruzitvenih sporazumov z EU. Rezultati za leto 1996 so meSani. Medtem
ko je bila na MadZarskem, Poljskem in Slovaskem pokritost uvoza z izvozom
v trgovini z EU ugodnejsa kot v blagovni menjavi z ostalim svetom, velja
ravno nasprotno za Eesko in Slovenijo. Zgovornejsa je primerjava med letoma
1989 in 1996, ki pove, da se je pokritost uvoza z izvozom v trgovini z EU med
tema dvema letoma v primeru vseh obravnavanih drzav poslabsala. Pri tem
spet ne smemo pozabiti, da je zmanjSanje pokritosti uvoza z izvozom v tem
obdobju znaeilno tudi v trgovini z ostalim svetom (INOTAI 1998, str. 76).

Omeniti velja tudi, da se je po letu 1992 trgovinski deficit v menjavi z EU
znotraj celotnega zunanjetrgovinskega primanjkljaja poveéeval hitreje, kot je
naraSéal deleZz EU v uvozu in izvozu obravnavanih tranzicijskih gospodarstev.
Kljub Stevilnim podatkom o medsebojni trgovini med obema skupinama
drzav ni mogoée enostavno zakljuéiti, da je EU dejansko vzrok za visoke
primanjkljaje v zunanji trgovini tranzicijskih drzav. Z gotovostjo je mogoee le
trditi, da je v obravnavanem obdobju k zunanjetrgovinskemu neravnovesju
drzav CEFTA doprinesla tudi menjava blaga z EU.

Slika 5: Trgovinska bilanca Slovenije z Evropsko unijo v obdobju od 1992 do 1999
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Vir: Ocena gospodarskih gibanj v Sloveniji v letu 1999 in napoved za leto 2000. Jesensko porogilo 1999. Urad RS za makroekonomske
analize in razvoj, Ljubljanna, 1999, str. 68.

Do podobnih ugotovitev pridemo tudi, ée pogledamo samo Slovenijo. Trgovinski
primanjkljaj Slovenije z drzavami EU se od leta 1993 dalje poveéuje oziroma
stagnira v letu 1997 (glej Sliko 5). Hkrati se primanjkljaj v blagovni menjavi z
ostalim svetom po moénem poveéanju v letu 1993, z izjemo leta 1995, ves eas
zmanjSuje. V celotnem obdobju, z izjemo leta 1995, se poveéuje tudi delez
blagovnega primanjkljaja, ki smo ga realizirali z EU, v celotnem saldu slovenske
trgovinske bilance, medtem ko se delez primanjkljaja v blagovni menjavi z
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ostalim svetom zmanjSuje. Negativna razlika med izvozom v EU in uvozom
od tam se je najbolj poveéala med leti 1993 in 1995, v letih 1996 in 1997 pa
je skoraj enaka dosezeni ravni v letu 1995. To se ujema z dejstvom, da je
Slovenija v letu 1993 z Zakonom o zunanji trgovini liberalizirala in poenostavila
postopke v zunaniji trgovini (Strategija Republike Slovenije za vkljuéitev v
Evropsko unijo, 1998, str. 54), ker pa ima blagovna menjava z EU vegéinski
delez v slovenski zunanji trgovini (okoli dve tretjini), se je to najbolj poznalo
na negativnem neto blagovnem izvozu v EU. Na drugi strani sprejetje
Carinskega zakona in Zakona o carinski tarifi (nova kombinirana carinska
tarifa postopno zmanjSuje uradne carinske stopnje in spro$ea zunanjo trgovino
v skladu z mednarodnimi obveznostmi, ki jih je sprejela Slovenija; Strategija
Republike Slovenije za vkljueitev v Evropsko unijo, 1998, str. 55) iz leta 1996,
ki sta skoraj popolnoma usklajena z zakonodajo EU, kot kaZe tudi Slika 5,
skorajda nima vpliva na velikost trgovinskega primanijkljaja z EU (éeprav se
je njegov delez v celotnem primanjkljaju nekoliko poveeal). Ee izhajamo iz
povedanega, lahko sklepamo, da samo spro$éanje trgovine z EU zaradi
izpolnjevanja zahtev za vkljueitev v Unijo nima tolikSnega vpliva na slovensko
trgovinsko bilanco, kot ga je imela liberalizacija trgovine v prvih letih po
0Samosvojitvi.

APRECIACIJA NACIONALNIH VALUT

Devizni teéaji odlogilno vplivajo na vrednosti posameznih makroekonomskih
spremenljivk. Med drugim neposredno doloéajo cenovno konkurenénost
dobrin, tako na tujih trgih (izvozna konkurenénost) kot doma (uvozna
konkurenénost). Nadalje spreminjanje deviznih teéajev vpliva na raven cen v
drzavi. Depreciacija nacionalne valute pomeni visje uvozne cene, kar ima za
posledico visjo raven domaéih cen. Sprememba deviznega teeaja se odraza
tudi v spremembi relativne donosnosti sredstev v razliénih valutah, zato lahko
prieakujemo vegje ali manjSe povpraSevanje po domagih sredstvih. Nenazadnje
je sprememba deviznih teéajev povezana tudi z vrednostjo realnega premozenja
na splodno in lahko vodi do sprememb Zzivljenjskih standardov (HAUSWIRTH
/ MOOSLECHNER 1997, str. 144).

S propadom CMEA in preusmeritvijo trgovine na trge zahodnoevropskih in
drugih razvitih drzav je gibanje deviznih teéajev postalo pomemben dejavnik
v makroekonomskem okolju tranzicijskih drzav. Kot izhaja iz teorij zunanjega
neravnovesja, pomeni krepitev vrednosti domaée valute zmanjSevanje
mednarodne konkurenénosti drzave in s tem zaviranje izvozne dejavnosti
gospodarstva. Ker gre v primeru vzhodnoevropskih tranzicijskih gospodarstev
veeinoma za manjSa odprta gospodarstva (priblizno 45% éeSkega in slovasSkega
ter 57% slovenskega BDP se izvozi), ima upadanje izvozne dejavnosti neizogiben
vpliv tudi na gospodarsko rast.

V veeini vzhodnoevropskih tranzicijskih drzav je nominalni efektivni devizni
teeaj v prvi polovici devetdesetih let depreciiral (HAUSWIRTH /
MOOSLECHNER 1997, str. 153). NajmoénejSe nominalno razvrednotenije je v
tej zaeetni fazi tranzicije dozivel poljski zlot, medtem ko je madzarski forint za
razliko od drugih vse do leta 1994 nominalno apreciiral. Ee3ka in slovaska
krona sta se po zmerni nominalni depreciaciji v letih 1990-91 po letu 1992
zaeeli krepiti in v letih 1994-95 dosegli nominalno vrednost iz leta 1989.
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Slika 6: Realni devizni teéaji1 v nekaterih tranzicijskih drzavah v obdobju 1991 — 1997
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Vir: Transition Report Update, European Bank for Reconstruction and Development, London, 1998, str. 51 — 65; OECD Economic Outlook,
Organisation for Economic Cooperation and Development, Paris, 1998, str. 206; lastni preraéuni.
Opomba: NV - nacionalna valuta, USD — ameriski dolar, 1 zmanjSevanje indeksa pomeni realno apreciacijo nacionalne valute.

Na zaéetku tranzicijskega obdobja (1989-91) je vegina drzav, z iziemo MadZarske,
uspela izboljsati svojo mednarodno konkurenénost tudi z realno devalvacijo
efektivnih deviznih teéajev, kar je tudi pripomoglo k temu, da se je
zunanjetrgovinsko ravnoteZje kljub liberalizaciji zunanje trgovine ohranilo
(ELTETO 1996, str. 23). Po letu 1993 pa nara3éajoei trgovinski primanjkljaji
vse bolj postajajo realnost analizirane skupine drzav. PrecejSen del nominalne
depreciacije je bil namreé izniéen s presezkom domaée nad tujo inflacijo. Po
letu 1992 sta eeSka in slovaska krona neprekinjeno realno apreciirali, kar se
je odrazilo v upadanju mednarodne konkurenénosti obeh drzav. Na drugi
strani je Madzarska v letih 1990 - 91 dozivela neke vrste apreciacijski Sok, Ki
mu je sledilo postopno upadanije realnih efektivnih deviznih teéajev. Podoben
razvoj dogodkov z enoletnim zamikom je znaéilen za Poljsko. Realna
apreciacija je bila leta 1995 najvidja na Poljskem, in sicer 79.5-odstotna v
primerjavi z letom 1989, sledi Madzarska z 52.6-odstotno realno apreciacijo
efektivnega deviznega teéaja v enakem obdobju. Realni efektivni devizni
teéaj je v tem obdobju najmanj apreciiral na Eeskem (12%) in Slovaskem
(4.7%) (HAUSWIRTH / MOOSLECHNER 1997, str. 162). Slika ostaja skoraj
nespremenjena, ee upoStevamo realne devizne teeaje nacionalnih valut (glej
Sliko 6) nasproti ameriskemu dolarju (za deflacioniranje je uporabljen indeks
cen potrosnih dobrin).

Poleg samih gibanj realnih deviznih teéajev je k poslab$evanju zunanjega
ravnotezja leta 1993 doprinesla tudi recesija v Evropski uniji, kamor se je po
razpadu tradicionalnih trgovinskih tokov v éasu socializma preusmerila veéina
zunanje trgovine tranzicijskih gospodarstev vzhodne in srednje Evrope (glej
Tabelo 4). Kritiéno so se trgovinske bilance poslab3ale po letu 1995. Na
Eeskem in Slovaskem sta blagovna primanjkljaja dosegla oziroma celo presegla
10% BDP, hitro poveéevanje negativnega salda v mednarodni trgovini je v
letih 1996-1997 zajelo tudi Poljsko. Poleg nadaljnje realne apreciacije nacionalnih
valut je poglabljanju trgovinskih deficitov spet botrovala recesija, ki je leta
1995 zajela veéino zahodnoevropskih drzav. Izjema je bila MadZarska, ki v
zaeetku devetdesetih ni doZivela moene realne devalvacije svoje valute kot
druge drzave iz obravnavane skupine (ELTETO 1996, str. 24). Presezek uvoza
nad izvozom se je v letih 1993 in 1994 priblizal 9% BDP in se zaéel postopoma
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zmanijSevati po letu 1995, ko je prislo v skladu s sprejetim stabilizacijskim
programom do nominalnega in realnega razvrednotenja madzarskega forinta.
V vseh ostalih drZzavah so naraSéajoei zunanjetrgovinski primanjkljaji izzvali
spreminjanje politik deviznega teeaja, predvsem opuseanje popolnoma fiksnih
sistemov deviznega teeaja, kar je imelo za posledico nominalno in realno
depreciacijo nacionalnih valut.

Slovenija ima za razliko od omenjenih drzav v celotnem obdobju od uvedbe
tolarja sistem uravnavano drseeéega deviznega teéaja. Nominalni devizni teea;
(teeaj nemSke marke kakor tudi nominalni efektivni devizni teeaj) se je po
letu 1992 ves éas bolj ali manj izrazito poveeeval (depreciacija). Realni efektivni
devizni teeaj je priéel opazneje apreciirati po aprilu leta 1992. Podobna
gibanja je opaziti tudi pri realnem efektivnem deviznem teéaju, ée ga merimo
s stroSki dela na enoto proizvoda. Vzroka za realno apreciacijo sta predvsem
dva: preseZna ponudba deviz in relativno visoka inflacija oziroma razkorak v
dinamiki nominalnega deviznega teéaja in inflacije (BEKO 1998, str. 172).
Obdobje krepitve realne vrednosti tolarja sovpada z obdobjem naraSeanja
zunanjetrgovinskega primanjkljaja. Po presezku v letu 1992 je trgovinska
bilanca v letu 1993 zabeleZila manjsi primanjkljaj, ki se je v letu 1994 e
nekoliko poveéal. MoenejSe poslabSanje zunanjetrgovinskega ravnotezja pa
je sledilo v letu 1995, ko se je deficit blagovne menjave poveéal od 2.3% BDP
v letu 1994 na 5.9% BDP v letu 1995. Poleg drugih dejavnikov (recesija v EU)
je nato vplivalo izrazito poslab3anje mednarodne konkurenénosti Slovenije,
najveéje po osamosvojitvi. Tolar je realno apreciiral (realni efektivni teéaj
tolarja, merjeno z indeksom cen Zivljenjskih potrebsein) kar za 10.3% (pred
tem v letih 1993 in 1994 za 0.8% o0z. 3.8%) (Analiza gospodarskih gibanj v letu
1998 z oceno mozZnosti razvoja v letu 1999, 1998, str. 65 in Ocena gospodarskih
gibanj v Sloveniji v letu 1999 in napoved za leto 2000, 1999, str. 74). Sledila
je realna depreciacija domagée valute v letu 1996, ko se je tudi zunanjetrgovinski
primanjkljaj nekoliko zmanjSal (4.7% BDP). Krepitev realne vrednosti tolarja
se torej skozi vse obdobje lepo odraza preko zmanjSevanja konkurenénosti
domaeih izvoznikov na eni strani in spodbujanja uvoznega povprasevanja
(po letu 1992 se je okrepilo domaee povpraSevanije zaradi poveéanja plaé in
drugih prejemkov prebivalstva in poveéalo uvoz predvsem blaga za Siroko
potrosnjo) na drugi strani ha poglabljanju primanijkljaja trgovinske bilance.

GIBANJE STROSKOV DELA

Nizki stroski dela na enoto proizvoda, znaeilni za tranzicijske drzave, ée jih
primerjamo z razvitimi drzavami zahodne Evrope, predstavljajo pomembno
konkureneno prednost gospodarstev na prehodu. Leta 1993 so dosegali od
19% (Eeska) do 37% (MadZarska) avstrijskih stro3kov dela po enoti proizvoda
(mednarodna primerjava stroSkov dela na enoto proizvoda po kupni moei
(HAVLIK 1997, str. 127).

Kljub relativno nizkim stroSkom dela v primerjavi z razvitimi gospodarstvi
izgubljajo drzave na prehodu svojo konkurenéno prednost tudi na tem podrogju.
Po letu 1992 (na Poljskem Ze leto dni prej) so zaeeli stroSki dela na enoto
proizvoda v veéini obravnavanih drZav naraséati. P. Havlik (HAVLIK 1997, str.
123) ocenjuje, da so se v letih od 1990 do 1995 najbolj poveéali na Eeskem in
Poljskem, kar pomeni, da je produktivnost dela precej zaostajala za rastjo
plaé. V teh dveh drzavah se je konkurenénost, merjena s stroski dela na enoto
proizvoda, zato najbolj zmanjsala. V enakem obdobju se je MadZarska sooéala
z dosti manj izrazito rastjo stroSkov dela na enoto proizvoda.
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Slika 7: Stro3ki dela na enoto proizvoda (izloeene medvalutne spremembe) v izbranih tranzicijskih
drZzavah v obdobju 1992 -1997
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Vir: Rosati Dariusz: Transition Countries in the First Quarter 1998: Widening Gap Between Fast and Slow Reformers. The Vienna Institute for
Comparative Economic Studies, Research Reports, No. 248, Vienna, (1998), 248. str. 29-30.

NaraSéanije stroSkov dela na enoto proizvoda je na eni strani posledica rasti
plaé v teh drzavah. Devalvacija nacionalnih valut v letih 1990-1991 je imela
za posledico padec plagé, izraZzen v tuji valuti. Po letu 1992 pa zaéno plaee,
izraZzene Vv tuji valuti, v veéini drZzav naraSéati, tako zaradi realne rasti domaeih
plaé kot zaradi apreciacije nacionalnih valut. Na Poljskem so bruto plaée,
izrazene v ekujih, v obdobju 1990-1995 rasle povpreéno letno po veé kot 20-
odstotni stopnji, na Eeskem je bila povpreéna letna stopnja rasti 11%, na
MadZarskem okoli 6% (HAVLIK 1997, str. 122). Istoéasno je bilo v veéini drzav
izrazito tudi poveéanje produktivnosti dela, vendar v veeji meri na raéun
kréenja zaposlenosti kot pa rasti proizvodnje. 1zjema je pri tem Poljska. Kljub
temu pa poveéanje produktivnosti ni bilo tolikSno, da bi bila v celotni
nevtralizirana rast plag, izrazena v tuji valuti (Ekonomsko ogledalo, 1998b,
str. 11/1).

Tabela 5: Produktivnost dela v nekaterih tranzicijskih dreavah v obdobju 1993 - 1996

Eeska -2.5 4.4 21.9 10.7
Made-arska 18.6 15.3 10.9 9.1
Poljska 11.1 18.3 10.5 11.5

Vir: Ekonomsko ogledalo. Letna Stevilka 1997, Urad RS za makroekonomske analize in razvoj, Ljubljana, 3 (1998), 12, str. 11/1.

Ee pogledamo pobliZe razvoj dogodkov po letu 1992, ko smo priéa naraséanju
zunanjetrgovinskih primanijkljajev v obravnavani skupini drzav, vidimo, da se
poveeevanije stroskov dela ujema z gibanjem zunanjetrgovinskih saldov. Rast
stroSkov dela na enoto proizvoda se je med obravnavanimi drzavami najprej
umirila na MadZarskem (od leta 1994 se ves €as zmanjSujejo). To se ujema s
stabilizacijskimi ukrepi iz leta 1995, ki so zavrli rast realnih plaé in posledieno
pripomogli tudi k izboljSevanju zunanjetrgovinskega ravnovesja.

Na drugi strani se krivulja rasti stroskov dela na enoto proizvoda na Eeskem
in Poljskem obrne navzdol 3ele po letu 1996. Ee3ka, ki je zabeleZila zelo hitro
poglabljanje primanjkljaja trgovinske bilance po letu 1994, je dosegla v obdobju
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1992- 1996 kar 90-odstotno rast stroSkov dela na enoto proizvoda (izloéene
medvalutne spremembe). Hkrati se je v enakem obdobju produktivnost dela
v industriji poveeala le za 36% (Transition Report 1998, 1998, str. 136), iz éesar
sledi, da je imela rast stroSkov dela v tem obdobju v veliki meri za posledico
zmanijSanje konkurenénosti. 1zvoz je, izraZzen v dolarjih, tako v letu 1996 v
primerjavi s predhodnim letom skoraj stagniral. Podobno ujemanje obeh
pojavov (naraSeanje trgovinskega deficita in stroSkov dela na enoto proizvoda)
je znaéilno tudi za Poljsko. Po izrazitem poveéanju stroSkov dela na enoto
proizvoda v letih 1995 in 1996 (glej Sliko 7) smo priéa moénemu poslab3anju
ravnoteZja v poljskem zunanjetrgovinskem sektorju v letih 1996 in 1997. Hkrati
se je padec konkurenénosti eeSkega in poljskega gospodarstva ravno ujel z
recesijo, ki se je leta 1995 zaeela v Evropski uniji, kar je Se dodatno poveéalo
pritisk na Sirjenje njunih trgovinskih primanjkljajev.

Vpliv gibanja stroSkov dela na konkurenénost in s tem na saldo zunanje
trgovine je moéno prisoten tudi v Sloveniji, kjer je bila raven stroSkov dela na
enoto proizvoda v primerjavi z razvitimi drzavami Ze v zaéetku devetdesetih
let precej visja kot v drugih tranzicijskih drzavah, zaradi éesar je slovenski
izvoz toliko bolj obéutljiv za poslabSevanje stroSkovne konkurenénosti kot v
ostalih obravnavanih drzavah. Tako so stroski dela na enoto proizvoda leta
1990 v Sloveniji dosegali kar 90% avstrijskih stroSkov dela na enoto proizvoda
(HAVLIK 1997, str. 127). K rasti stroSkov dela na enoto proizvoda v letih od
1993 do 1995 je pripomoglo trajno naraSeanje plaé na zaposlenega, ki je
zabeleZeno od februarja 1992 dalje. Poveéevanje povpreéne bruto plaée na
zaposlenega pa je v obdobju 1992 — 1996 (z izjemo leta 1994 in 1995) tudi
presegalo rast produktivnosti dela (Strategija Republike Slovenije za vkljueitev
v Evropsko unijo, 1998, str. 48). Rast plaee na zaposlenega se je zaéela umirjati
v letu 1997, umirjeno gibanje plaé pa se je nadaljevalo tudi v letu 1998, ko je
zaostajalo za rastjo produktivnosti dela za dobri dve odstotni toeki (Ekonomsko
ogledalo, 1999b, str. 10). Po letu 1992 se poveéuje tudi blagovni primanjkljaj
Slovenije v zunaniji trgovini in doseze najvisjo vrednost v letu 1995, ko se
najbolj v éasu od osamosvojitve poveeajo tudi stroski dela na enoto proizvoda,
izraZzeni tako v koSari valut kakor tudi relativno v ko3ari valut (glede na rast
stroskov dela na enoto proizvoda sedmih najpomembnejsih trgovinskih
partnerjev v OECD), in sicer za 9.3% oziroma 9.6% (glej Tabelo 6). Primanjkljaj
trgovinske bilance se je prvié po osamosvojitvi zmanjSal leta 1996, kar lahko
razen izboljSanju cenovne konkurenénosti (zaradi realne depreciacije tolarja)
pripiSemo tudi izboljSanju stroSkovne konkurenénosti zaradi padca stroskov
dela na enoto proizvoda v koSari valut, pa tudi glede na drZave,
najpomembnejse slovenske trgovinske partnerice.

Tabela 6: Stroski dela na enoto proizvoda in komponente v Sloveniji v letih od 1993 do

1998, veri-ni indeks

Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno, v SIT? 136.7 114.3 109.8 106.9 107.2 105.9
Stroski dela na enoto proizvoda, v koSari valut? 107.7 100.7 109.3 96.5 101.5 103.2

Stroski dela na enoto proizvoda,

v koSari valut - relativno?

104.2 103.6 109.6 95.8 104.9 105.0

Stroski dela na zaposlenega, realno® 110.3 105.7 104.9 103.9 103.4 103.4

Produktivnost dela

107.2 111.9 108.4 106.7 104.5 105.4

Vir: Ocena gospodarskih gibanj v Slovveniji v letu 1999 in napoved za leto 2000. Jesensko porogilo 1999, Urad RS za
makroekonomske analize in razvoj, Ljubljana, 1999, str. 74.
Opombe: v predelovalnih dejavnostih, za podjetja in druge organizacije s tri in vee zaposlenimi, 2nominalni, *deflacionirano s

cenami -ivljenjskih potrebsein.
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StroSkovna konkurenénost slovenskih predelovalnih dejavnosti se je v letih
1997 in 1998 znova poslab3ala (glej Tabelo 6), medtem ko se vrednost
blagovnega primanjkljaja v teh dveh letih ni bistveno spremenila, kar je
mogoee pripisati tudi ugodni konjunkturi na tujih trgih. Podobno kot v ostalih
obravnavanih drzavah torej tudi v Sloveniji na dogajanja v zunanjetrgovinskem
sektorju poleg spreminjanja cenovne in stroSkovne konkurenenosti moéno
vpliva gospodarska situacija v najpomembnejsih trgovinskih partnerkah, ki
prihajajo veéinoma iz EU.

POTREBA PO MODERNIZACUI

Na zaeetku devetdesetih let so se podjetja bivsih socialistiénih gospodarstev
po desetletjih zaprtosti pred svetom znasla s povsem zastarelo tehnologijo.
Spopad z ostro tujo konkurenco je med drugim zahteval takojSnjo modernizacijo
proizvodnje, kar je moéno poveéalo uvozno povprasevanje po zahodnih
proizvodih. Elteto (ELTETO 1996, str. 18) imenuje primanjkljaj trgovinske
bilance, ki je posledica modernizacijskih potreb gospodarstev v razvoju,
“modernizacijski deficit”. O njem govorimo, kadar je trgovinski primanjkljaj v
skupini proizvodov za reprodukcijo in investicije visji od primanjkljaja v skupini
proizvodov za Siroko porabo.

Primerjava saldov trgovinskih bilanc potrosnih dobrin, opreme in proizvodov
za vmesno porabo pokaze, da se je preseZzek uvoza nad izvozom v primeru
Eeske, Madzarske in Poljske v zaéetku devetdesetih najbolj povegal ravno v
beleZila ravno oprema, Sele potem so sledile potrosne dobrine in proizvodi za
vmesno porabo (ELTETO 1996, str. 18-19). Na drugi strani Inotai (INOTAI
1998, str. 71) opozarja, da gre v primeru omenjenih petih drzav res za
nadpovpreeno rast uvoza kapitalnih dobrin, je pa v tej skupini zajet tudi uvoz
motornih vozil in osebnih raéunalnikov s komponentami. Za ti dve vrsti
kapitalskih dobrin pa je teZko reei, ali sta namenjeni investicijam ali porabi.
Po Inotaiu govorijo podatki o realni rasti dohodkov prebivalstva bolj v prid
potrodnemu namenu.

Kljub temu lahko sklepamo, da je uvozno povprasevanje, ki ga je spodbujala
Zelja po posodabljanju proizvodnih procesov, v zaéetni fazi tranzicije prav
tako precej prispevalo k poglabljanju zunanjetrgovinskih deficitov. Hkrati ne
smemo pozabiti, da je tako imenovani “modernizacijski deficit” zdrav, saj
prispeva k postavljanju trdnih temeljev za bodoéo gospodarsko rast. V obdobju
po zaéetni modernizaciji gospodarstva bi lahko zato priéakovali zmanjSevanje
presezkov uvoza nad izvozom, Ker naj bi se sprva visoke potrebe po uvozu
tuje tehnologije séasoma umirile. V primeru obravnavane skupine drzav to ne
drZzi, kar govori v prid temu, da obstajajo 8e drugi faktorji, ki vodijo v poglabljanje
negativnega salda blagovne menjave. Prav tako lahko sklepamo, da se proces
modernizacije gospodarstev Se ni zakljuéil. Inotai (INOTAI 1998, str. 73) celo
razmislja, da do prave modernizacije omenjenih tranzicijskih gospodarstev
sploh Se ni priSlo oziroma da se je transformacija na mikro ravni gospodarstev
Sele pravkar zaéela. V zaéetku tranzicije se je namreé konkurenenost teh
ekonomij precej izboljSala na raéun visoke devalvacije nacionalnih valut,
zato podjetja niso bila zadosti motivirana za opuséanje starih proizvodnih
programov in uvajanje tehnoloskih sprememb. Strukturne spremembe pa
potekajo prepoeéasi tudi zaradi poéasnosti privatizacijskih postopkov in nizke
ravni neposrednih tujih investicij v posameznih drzavah (INOTAI 1998, str.
72).
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Slika 8: Trgovinska bilanca Slovenije glede na ekonomski namen proizvodov v letih 1992 — 1998
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Vir: Ekonomsko ogledalo, Urad RS za makroekonomske analize in razvoj, Ljubljana, 5 (1999), 9, str. P5.

Gibanje izvoza in uvoza blaga po posameznih skupinah glede na ekonomski
namen proizvodov v Sloveniji potrjuje razmisljanje, da je poveeevanje
primanjkljaja v blagovni menjavi od leta 1992 dalje deloma tudi posledica
modernizacije gospodarstva. 1z Slike 8 je razvidno, da sta se v prvih letih po
osamosvojitvi Slovenije zelo hitro poveéala primanjkljaja v menjavi z
investicijskimi dobrinami in repromaterialom, medtem ko se je v tem obdobju
presezek v trgovini z blagom za Siroko potro3njo po zaéetnem padcu nekoliko
okrepil. Po letu 1995 se je trend gibanja deficitov v prvih dveh skupinah rahlo
obrnil v nasprotno smer, prav tako se je zaeel postopno zmanjSevati primanjkljaj
v celotni blagovni menjavi, kar bi lahko pomenilo, da se je zaéetni val
modernizacije gospodarstva umiril. Do podobne ugotovitve pridemo tudi, ée
vzamemo pod drobnogled premike v strukturi uvoza blaga, ki izkazujejo
znagilna gibanja za tranzicijska gospodarstva. Tako se je, kljub boljsi tehnoloski
opremljenosti slovenske proizvodnje v primerjavi z drugimi tranzicijskimi
gospodarstvi, z gospodarskim odpiranjem v obdobju 1991 - 1996 uvoz
investicijskih dobrin poveéal od 4.9% BDP na 8.2% BDP (BEKO 1998, str.
175). Sklepamo lahko, da je predvsem v prvih letih tranzicije modernizacija
gospodarstva precej prispevala k poglabljanju trgovinskega primanjkljaja v
Sloveniji, medtem ko ima zlasti v kasnejSih letih, ko se rast deleza uvoza
proizvodov za investicije v BDP umirja, vse pomembnejSo viogo pri ohranjanju
trgovinskega deficita rast uvoza blaga za Siroko porabo. Vendar to velja le do
leta 1997, saj se je v letu 1998 negativni saldo v menjavi investicijskega blaga
po dveletnem zmanjSevanju ponovno poveeéal na raven iz leta 1995 (ko je
dosegel najvisjo vrednost). Hkrati je deficit v menajvi reprodukcijskega blaga
Se vedno vztrajal na ravni iz preteklih let. Oboje govori v prid temu, da je tako
imenovani modernizacijski deficit, kot ga je definirala A. Elteto (ELTETO
1996, str. 18), v slovenskem primeru 3e vedno pomemben dejavnik primanjkljaja
v trgovinski bilanci.

NEPOSREDNE TUJE INVESTICIJE

Uéinek neposrednih tujih investicij (NTI) na trgovinsko bilanco in s tem tudi
na tekoéi del plaéilne bilance je dvojen. Na eni strani NTI omogoeajo financiranje
primanjkljaja v blagovni menjavi oziroma na celotnem tekoeem raeunu. Na
drugi strani pa lahko imajo NTI za posledico poveéanje deficita v trgovinski
menjavi, s tem ko spodbujajo investicije in uvoz. Na splosno velja, da NTI v
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velikih drzavah privlaéi visoko uvozno povprasevanje, medtem ko je glavni
cili NTI na majhnih trgih predvsem proizvodnja za izvoz (ELTETO 1998, str.
19).

Mnoge vzhodno in srednjeevropske drzave so Ze v sedemdesetih in osemdesetih
letih odprle vrata za doloéene oblike tujih investicij. Kljub temu se je plaz
sprozil Sele, ko so drzave s sprejetiem nove zakonodaje omogogtile delovanje
podijetij v popolni tuji lasti. Pomemben predpogoj za prihod tujih podjetij je
bila tudi uspesno zakljueena zaéetna stabilizacija. Prvi val neposrednih tujih
investicij je priSel v vzhodno in srednjo Evropo v letih od 1990 do 1992,
naslednji val je sledil leta 1995 ko se je po dveh letih stagnacije pritok NTI v
sedem vzhodno- in srednjeevropskih drzav (trenutne élanice CEFTA) podvojil
glede na leto poprej (STANKOVSKY 1997, str. 170).

Najveé NTI je usmerjenih v MadZarsko, Poljsko in Ee3ko, torej v najrazvitejsa,
ekonomsko in politieno najstabilnejSa gospodarstva. NTI so v teh drzavah
usmerjene predvsem v kapitalsko intenzivna podjetja, za katera je znaéilna
visja produktivnost kot za podjetja v domaei lasti (STANKOVSKY 1997, str.
172). Podjetja, ki so v veeéinski tuji lasti se hitreje prestrukturirajo od tistih v
pretezni domaeéi lasti in so bolj izvozno orientirana. NTI poveéujejo proizvodne
kapacitete v gostujoei drZzavi. Praviloma imajo za posledico pritok novih
proizvodnih virov v obliki kapitala, tehnologije, upravljalnih sposobnosti ipd.
S tem se izboljSujeta kakovost proizvodnije in produktivnost, kar nenazadnije
vodi do visje gospodarske rasti. Hkrati pa se vsaj v prvi fazi, ko se podjetja
prestrukturirajo, lahko dogaja, da veé uvazajo, kot izvazajo, in tako prispevajo
k veéanju ali ustvarjanju zunanjetrgovinskega primanjkljaja. Ne glede na to
pa so morebitni vplivi NTI na trgovinski deficit v literaturi Se zelo slabo
raziskani, poleg tega pa je ob pomanjkanju ustreznih statistiénih podatkov
(na primer o uvozu podijetij, ki so v veeinski tuji lasti) o tem tudi skoraj
nemogoeée zanesljiveje sklepati.

Stanje NTI v Sloveniji je bilo leta 1998 za 188% visje kot leta 1993, kar se zdi
veliko, vendar ne v primerjavi z drugimi drzavami na prehodu, kjer obseg
NTI nara3éa Se bistveno hitreje. Na drugi strani je visoka stopnja rasti tudi
posledica nizke izhodiséne osnove, torej majhnega obsega NTI v Sloveniji.

Ne glede na razmeroma nizek delez NTI v primerjavi z BDP ali z bruto
investicijami glede na druge najuspesnejSe drzave v tranziciji in razvite drzave
pa natanénejSi vpogled v pomen podijetij s tujim kapitalom za slovensko
gospodarstvo po posameznih postavkah zakljuénih raéunov na drugi strani
kaZe na izjemno velik pomen teh podjetij pri nekaterih postavkah. Podjetja s
tujim kapitalom razen po dobieku najbolj izstopajo prav pri izvozu: v celotni
populaciji slovenskih podijetij so leta 1995 predstavljala le 3.4%, realizirala pa
so kar 20.1% vsega izvoza slovenskega podjetniSkega sektorja (Analiza
gospodarskih gibanj v Sloveniji v letu 1997 s projekcijo razvoja do leta 2001,
1997, str. 29). Podobna je slika tudi, ee primerjamo podatke o pomenu podijetij
s tujim kapitalom med leti, saj najbolj izstopa poleg poveeanja deleza v
dobieku ravno poveéanje deleza v izvozu (med letoma 1994 in 1995 za 2.1
odstotni toeki). Kljub temu pa zaradi neprimerljivosti razpoloZzljivih podatkov
0 izvozu in uvozu (na voljo so podatki o izvozu iz zakljuénih raéunov,
podatki o uvozu pa iz carinskih deklaracij) podjetij s tujim kapitalom ne
moremo zanesljivo sklepati o tem, ali ta podjetja prispevajo k poveeevanju
slovenskega trgovinskega primanjkljaja ali ne.
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Eeprav natangen izragun prispevka podijetij s tujim kapitalom v Slovenji k
trgovinski bilanci otezuje pomanjkanje primerljivih podatkov, pa se lahko
problema lotimo tako, da upoStevamo nekatera dodatna dejstva. Reich (REICH
1998, str. 117) v svoji Studiji ugotavlja, da je za drzavo na prehodu, ki se
odpira tujim neposrednim investicijam, zelo pomembno, od kod investicije
prihajajo. Loei dva modela investiranja v tujini. Na eni strani obstajajo podjetja,
ki vegji del inputov za proizvodnjo svojih podruZnic v tujini dobavljajo doma,
s eimer prispevajo k poveéevanju trgovinskega primanjkljaja v tej drzavi.
TakSen vzorec delovanja je na primer znaeilen za podijetja iz Neméije, Avstrije,
Japonske. Na drugi strani zlasti ameriSka podjetja v primeru investicije v tujini
pri proizvodnji uporabljajo lokalne inpute. Reich zato sklepa, da prisotnost
nemskih in avstrijskih investitorjev v drzavah srednje in vzhodne Evrope
negativno vpliva na njihovo zunanjetrgovinsko ravnovesje. Tudi v Sloveniji je
veeji del NTI iz Avstrije in Neméije, iz éesar bi lahko sklepali, da imajo NTI
V Sloveniji v povpreéju negativen vpliv na saldo blagovne menjave.

Neravnovesje med investicijami in vareevanjem

Kot izhaja iz teorij zunanjega neravnovesja, je razhajanje med investicijami in
vareevanjem pogosto posledica javnofinanénega primanjkljaja in/ali prenizkega
zasebnega varéevanja. Zanima nas torej, kaj se dogaja s celotnimi investicijami
in varéevanjem v tranzicijskih gospodarstvih in v katerem sektorju nastaja
vzrok za zunanje neravnovesje.

Investicije in varéevanje so pozitivho odvisni od gospodarske rasti, zato bi v
drzavah na prehodu v zaeetnem obdobiju, ko je celotna proizvodnja upadala,
prieakovali tudi zmanjSevanje investicijske dejavnosti in niZje prihranke,
kasneje, z gospodarskim okrevanjem, pa rast nalozb in poveéevanje deleza
prihrankov v BDP. Evropska banka za obnovo in razvoj v svojem tranzicijskem
porogilu iz leta 1995 navaja, da so se v veeini tranzicijskih gospodarstev v
obdobju 1989 - 1994 investicije zmanjSale bolj kot bruto domaei proizvod, kar
pomeni, da je bil padec obeh agregatov tudi posledica delovanja tretjega
dejavnika, kot je na primer poveeanje negotovosti, odsotnost delovanja trznih
mehanizmov v zaéetku tranzicije in podobno (Transition Report 1995, 1995,
str. 67). Najbolj so se relativno glede na BDP investicije in varéevanje po letu
1990 zmanij3ali na MadZarskem in Poljskem. DeleZ varéevanja v BDP je bil
leta 1993 na MadZarskem za 17, na Poljskem pa za 15 strukturnih toék (na
Eeskem za 10 strukturnih togk) nizji kot v letu 1990. Delez investicij v BDP je
na MadZarskem in Poljskem najniZjo toéko dosegel Ze leta 1992, na Eeskem
pa leta 1993, povsod pa je bil za okoli 10 strukturnih toek nizji kot na zaéetku
tranzicije. V vseh treh drZzavah deleZ varéevanja v BDP leta 1996 tudi e ni
dosegel ravni iz leta 1990, na Madzarskem in Poljskem pa je tudi delez
investicij v BDP leta 1997 Se vedno nizji kot na zaeetku desetletja.

Z gospodarskim oZivljanjem so se torej v izbranih tranzicijskih drzavah (Eeska,
MadZarska, Poljska) po letu 1993 zaéele krepiti tako investicije kot prihranki
(izrazeni z delezem v BDP), vendar slednji prepoéasi, da bi zadoseali za
financiranje hitro rastoee nalozbene aktivnosti. Rezultat se je pokazal v
poslab3evanju zunanjega neravnovesja. Da bi se pribliZzali vzrokom za to,
bomo v nadaljevanju pogledali, kaj se je dogajalo z naloZzbeno dejavnostjo in
varéevanjem v privatnem in javnem sektorju gospodarstva. Pri tem bomo
neravnovesje med investicijami in vareevanjem javnega sektorja poenostavljeno
enaetili z bilanco javnega financiranja.

Stran 36



VZROKI ZUNANJEGA NERAVNOVESJA V OBDOBJU TRANZICIJE

Slika 10: Neravnovesje med investicijami in varéevanjem v obdobju 1991 — 1997 v primeru Eeske
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Vir: WIIW Handbook of Statistics: Countries in Transition 1998. The Vienna Institute for Comparative Economc Studies, Viena, 1998. str.
220; WIIW Handbook of Statistics: Countries in Transition 1995. The Vienna Institute for Comparative Economic Studies, Vienna, 1995. str.
125 - 131.

Slika 11: Neravnovesje med investicijami in varéevanjem v obdobju 1990 — 1996 v primeru
Madzarske
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Vir: Cottarelli et al.: Hungary: Economic Policies for Sustainable Growth. International Monetary Fund, IMF Occasional Paper, No. 159.
Washington, 1998, str. 7.

Slika 12: Neravnovesje med investicijami in varéevanjem v obdobju 1990 — 1997 v primeru Poljske
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Vir: WIIW Handbook of Statistics: Countries in Transition 1998. The Vienna Institute for Comparative Economc Studies, Viena, 1998. str.
222; WIIW Handbook of Statistics: Countries in Transition 1995. The Vienna Institute for Comparative Economic Studies, Vienna, 1995. str.
125 - 131.
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Slika 13: Neravnovesje med investicijami in varéevanjem v obdobju 1991 — 1998 v primeru
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Vir: Gospodarska gibanja v Sloveniji leta 1993 in perspektive do leta 1997 (Pomladansko porogilo). Zavod RS za makroekonomske analize
in razvoj, Ljubljana, 2 (1993) 8, str. 21-22. Analiza gospodarskih gibanj v letu 1998 s ciljno projekcijo razvoja do leta 2002, Pomladansko
poroéilo 1998. Urad RS za makroekonomske analize in razvoj, Ljubljana, 1998, str. 75.

Zasebni sektor

Gospodinjstva (prebivalstvo) veéinoma trosijo manj, kot znaSa njihov dohodek,
medtem ko je za podjetja znagilen presezek potroSnje nad dohodkom. V
zasebnem sektorju so potemtakem gospodinjstva tista, ki pretezno varéujejo,
podijetja pa so v glavnem investicijsko usmerjena. Podatki kaZejo, da v
obravnavanih tranzicijskih drzavah poslabSevanje ravnovesja med prihranki
prebivalstva in investicijami podjetij najveékrat sovpada s poglabljanjem
primanjkljaja na tekoéem raéunu plagilne bilance, kar pomeni, da je del
vzrokov zunanjega neravnovesja zagotovo potrebno iskati znotraj zasebnega
sektorja. V nadaljevanju torej skuSamo odgovoriti na vpraSanje, ali je
neravnovesije v zasebnem sektorju posledica nizkega varéevanja prebivalstva
ali moéne investicijske dejavnosti podjetij. Prav tako nas zanima, kaj vpliva
na odlogitve prebivalstva o varéevaniju in kaj je v ozadju hitre rasti podjetniskih
investicij.

Slika 14: Prispevek zasebnega in javnega sektorja k neravnovesju med investicijami in
varéevanjem v primeru EeSke v obdobju 1991 in 1998
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Vir: WIIW Handbook of Statistics: Countries in Transition 1999. Dunaj, 1999, str. 228; WIIW Handbook of Statistics: Countries in Transition
1995. Dunaj, 1995, str. 125 — 131; EBRD Transition Report 1999. London, 1999, str. 213.
Opomba: kot razlika med investicijami in vareevanjem v javnem sektorju je poenostavljeno upostevan saldo javnih financ.
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Slika 15: Prispevek zasebnega in javnega sektorja k neravnovesju med investicijami in
varéevanjem v primeru Poljske v obdobju 1991 in 1998
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Vir: WIIW Handbook of Statistics: Countries in Transition 1999. Dunaj, 1999, str. 230; WIIW Handbook of Statistics: Countries in Transition
1995. Dunaj, 1995, str. 125 — 131; EBRD Transition Report 1999. London, 1999, str. 253.
Opomba: kot razlika med investicijami in vareevanjem v javnem sektorju je poenostavljeno upostevan saldo javnih financ.

Slika 16: Prispevek zasebnega in javnega sektorja k neravnovesju med investicijami in varéevanjem

v primeru Madzarske v obdobju 1991 in 1997
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Vir: WIIW Handbook of Statistics: Countries in Transition 1999. Dunaj, 1999, str. 229; WIIW Handbook of Statistics: Countries in Transition
1995. Dunaj, 1995, str. 125 — 131; EBRD Transition Report 1999. London, 1999, str. 229.
Opomba: kot razliko med investicijami in varéevanjem v javnem sektorju je poenostavljeno upostevan saldo javnih financ.

VAREEVANJE ZASEBNEGA SEKTORJA

Obseg varéevanja prebivalstva je odvisen od vrste dejavnikov. Na eni strani
so dolgoroéni, objektivni dejavniki, ki doloéajo moznosti za varéevanije, na
primer raven gospodarske razvitosti in dohodek prebivalstva. Na drugi strani
je varéevanje odvisno od ekonomskih, politiénih, psiholoskih ter drugih
dejavnikov, ki v doloéenem obdobju prebivalce spodbujajo k varéevaniju.
Sem sodijo na primer stabilnost deviznega teéaja, razdelitev narodnega dohodka
ali politika obrestne mere. Za varéevanje prebivalstva so zelo pomembni tudi
organizacijsko — tehnieni ukrepi in politika banénih ter drugih organizacij
(BRILEJ 1995, str. 10).

Pri razumevanju sprememb v varéevanju zasebnega sektorja si lahko pomagamo
z gibanjem zasebne potrosnje (ob predpostavki, da zasebna potroSnja pomeni
celotno potrosnjo v nekem gospodarstvu in zasebno varéevanje celotno
varéevanije, bi lahko z gibanjem zasebne potroSnje popolnoma pojasnjevali
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gibanje zasebnega varéevanja). Podobno kot varéevanje je tudi potrosnja
pozitivho odvisna od dohodka. Z gospodarskim okrevanjem bi torej v
tranzicijskih gospodarstvih prieéakovali tudi okrepitev zasebne potrosnje. Kot
je razvidno iz podatkov o gibanju deleZev zasebnega varéevanja in potrodnje
glede na BDP, se je delez zasebne potrosnje v BDP najbolj okrepil zlasti v
prvih letih tranzicije (na Poljskem se je v letih 1990-1994 poveéal za dobrih
16, na Madzarskem pa za 13 strukturnih toek). Ne smemo zanemariti dejstva,
da je gibanje deleZa zasebne potrosnje v BDP tudi posledica sprememb v
BDP. V zgodnjem obdobju tranzicije, za katerega je znaéilna negativna
gospodarska rast, se deleZz potroSnje v BDP poveéuje. Na Madzarskem in
Poljskem je namree leta 1991 padec realnega BDP vegji od realnega zmanjSanja
zasebne potro3nje (na Eeskem se leta 1991 deleZ zasebne potro3nje v BDP
zmanj3a, saj je realno zmanjSanje zasebne potros$nje veéje od padca realnega
BDP). Na drugi strani pa je po letu 1991 naraSéanje deleZa zasebne potrosnje
v BDP posledica dejstva, da vse tri drZzave beleZijo realno rast zasebne potrosnje,
medtem ko se BDP realno e vedno zmanijSuje (z izjemo Poljske, ki Ze leta
1992 doseZe pozitivno gospodarsko rast).

Relativno hitro naraSéanje zasebne potrodnje je posledica tako specifiénih
zgodovinskih okoliséin kot razmeroma nestabilnih razmer, v katerih so se
drZave znasle v prvem obdobju tranzicije. Ena od znaéilnosti drzav v prejSnjem
sistemu je bilo kroniéno pomanjkanje doloeenih vrst blaga (KORNAI 1992,
str. 346). S sprostitvijo zunanjetrgovinskih tokov v zaéetni fazi tranzicije se je
prebivalstvu odprla moznost za nakup Sirokega spektra potrosnih dobrin.
Hkrati nestabilne razmere, kot na primer razmeroma visoka inflacija,
razvrednotenje domaeih valut, nezaupanje v baneni sistem, odsotnost ustreznih
institucij, niso bile ravno naklonjene varéevanju. Prebivalstvo se v tak$nih
okoliseinah odziva z veéjo potrosnjo, varéevanjem v tujih bankah ali zamenjavo
domaeée valute v konvertibilne tuje valute.

Vzroke za premajhne prihranke prebivalstva glede na investicijsko dejavnost
zasebnega sektorja v tranzicijskih gospodarstvih lahko torej na eni strani
pojasnjujemo z veliko nagnjenostjo zasebnega sektorja k potrodnji. Hkrati pa
ne smemo spregledati dejstva, da v obdobju najhitrejSega vzpona deleza
zasebne potrodnje v BDP Eeska in Poljska (z izjemo leta 1991, ko pa je
zunanje neravnovesje izkljuéno posledica proraéunskega primanijkljaja)
pravzaprav nimata veejih teZzav z zunanjim neravnovesjem. Le-te se pojavljajo
kasneje, na Eeskem po letu 1994 na Poljskem pa po letu 1995. Hitro
poveéevanje deleZza zasebne potroSnje v BDP po razpadu socializma (ali
nezadostno varéevanije prebivalstva) v primeru Eeske in Poljske v obdobju od
leta 1990 do 1994 torej ni imelo za posledico neravnovesja v zasebnem sektorju
in na tekoéem raéunu plaeilne bilance. Kljub temu pa je v tem obdobju (na
Poljskem po letu 1992) v primeru obeh drZzav mogoée opaziti trend
zmanijSevanja presezka na tekoéem raéunu plaeilne bilance.

Na Eeskem in Poljskem stopi ohranjanje ravnovesja v zasebnem sektorju z
vidika poslabSevanja zunanjega ravnovesja v ospredije po letu 1994 oziroma
po letu 1995. Prihranki zasebnega sektorja ne zadostujejo za financiranje hitro
rastoéih naloZb. Na eni strani je vzrok temu investicijska ekspanzija, na drugi
strani pa se po rahlem poveeanju deleZza zasebnega varéevanja v BDP po letu
1994 le-ta ponovno rahlo zmanjSa v letu 1996, éeprav je e vedno visji kot v
letih 1993 in 1994, ko je dosegel v obeh drZzavah najnizjo vrednost. Na hagnjenost
k vareevanju v drugi polovici desetletja kljub gospodarskemu okrevanju in
izboljSevanju dobiekonosnosti podjetij negativno uéinkujejo zlasti pozitivna
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prieakovanja o prihodnjem dohodku. Prav tako zmanjSanje negotovosti po
zaéetnem tranzicijskem Soku spodbudno vpliva na potrosnjo, kar seveda
hkrati zavira hitrejSe poveéevanje vareevanja (Transition Report 1998, 1998,
str. 60).

Na Madzarskem za razliko od zgoraj omenjenih drzav bilanca investicij in
varéevanja v obdobiju tranzicije pretezno sledi bilanci javnega sektorja. Kljub
temu da delitev investicij in varéevanja na javni in zasebni sektor pokaze, da
je glavni razlog zunanjega neravnovesja v obdobju od leta 1991 dalje primanijkljaj
javnih financ, pa v letu 1993, ko se zunanje neravnovesje moéno poslabsa
(primanjkljaj tekoéega raéuna plaéilne bilance doseze 9% BDP), pomembno
vlogo v smislu poslabSevanja zunanjega ravnovesja odigra tudi moéno
zmanjSanje presezka investicij nad varéevanjem v zasebnem sektorju. Iz gibanja
celotnega varéevanija in investicij je razvidno, da se ob rahlem zniZanju deleza
investicij v BDP v letih 1991-1993 precej zniza udelezba prihrankov v BDP, in
sicer od 27.6% BDP v letu 1990 na komaj 10.6% BDP v letu 1993. Pri tem se
najbolj zniza delez prihrankov privatnega sektorja v BDP: od 23.8% BDP v
letu 1990 na 11.6% BDP v letu 1993 (COTTARELLI et al. 1998, str. 7). Istoeasno
se v tem obdobju izraziteje poveéa delez konéne potroSnje (v tem zlasti delez
potro$nje gospodinjstev) v bruto domaeem proizvodu (glej Sliko 15), kar
govori v prid temu, da so tuji prihranki namenjeni v glavnem financiranju
domaee potrodnje in ne investicij. Ugotovitev potrjujejo tudi podatki o realni
rasti BDP, saj MadZarska v tem obdobju ne doZivlja gospodarskega vzpona.

Slika 17: Konéna potro$nja in neravnovesje med investicijami in varéevanjem na MadZarskem v
letih 1990 — 1997
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Vir: Cottarelli et al.: Hungary: Economic Policies for Sustainable Growth. International Monetary Fund, IMF Occasional Paper, No. 159,
Wiashington, 1998, str. 7; WIIW Handbook of Statistics. The Vienna Institute for Comparative Economic Studies, Vienna, 1998, razliéne strani.
Opomba: BDP - bruto domagi proizvod.

INVESTICIJE ZASEBNEGA SEKTORJA

Gospodarsko rast je v prvih letih gospodarskega okrevanja spodbujal izvoz in
Sele po letu 1995, ko je priSlo v Evropski uniji kot najpomembnejsi trgovinski
partnerici do recesije, je stopilo kot gonilo gospodarske rasti v ospredje domaee
povpraSevanje. Za posamezne drZave je bila znaéilna zlasti hitra rast
investicijske dejavnosti. Na Eeskem so se bruto investicije v osnovna sredstva
v letu 1995 realno poveéale za 21.0%, na Poljskem za 16.9%, MadZarska je
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leta 1994 dosegla 12.5-odstotno rast bruto investicij v osnovna sredstva (The
Vienna Institute for Comparative Economic Studies, 1998, str. 177-179). Kljub
temu da gre za rast investicij v celotnem gospodarstvu (zasebni in javni sektor),
lahko na podlagi zgornjih stopenj rasti sklepamo predvsem o Zivahni investicijski
dejavnosti zasebnega sektorja, saj se je v enakem obdobju moéno poveeal
delez investicij zasebnega sektorja v BDP, medtem ko je udeleZba drZavnih
nalozb v BDP v celotnem obdobju skoraj nespremenjena.

Razhajanje med investicijami in vareevanjem v zasebnem sektorju lahko torej
na drugi strani pojasnjujemo z razmeroma moenim poveeanjem investicij
zasebnega sektorja. V literaturi je mogoee zaslediti vee razlogov za visoke
investicijske stopnje v okviru zasebnega sektorja. Kot razmislja Inotai (INOTAI
1998, str. 73), v veeini tranzicijskih gospodarstev srednje in vzhodne Evrope v
prvi polovici devetdesetih let e ni prislo do zadostnega prestrukturiranja
gospodarstev na mikro ravni, zato je rast naloZbene aktivnosti v veliki meri
posledica prestrukturiranja in modernizacije gospodarstev. Tudi Evropska banka
za obnovo in razvoj (Transition Report 1998, 1998, str. 60) pojashjuje, da
zastarelost in izrabljenost strojev in opreme v gospodarstvih na prehodu
spodbuja moéno investicijsko povprasevanje, ki se s krepitvijo gospodarske
rasti in zaupanja v gospodarstvo Se poveeuje. Na drugi strani je rast investicij
v zasebnem sektorju posledica ekspanzionistiénih ekonomskih politik, ki so
se jih posluzevale nekatere drzave za spodbujanje gospodarske rasti (Trajnostni
razvoj ob rastoéem zunanjetrgovinskem neravnovesju, 1997, str. 26), posledice
pa so bile vidne v pregrevanju ekonomij in naraséanju primanjkljajev tekoéega
raéuna plaéilne bilance.

Znagilen vzorec gibanja investicij in varéevanja v zasebnem sektorju, na katerega
naletimo pri tranzicijskih drZzavah v obdobju gospodarskega ozZivljanja (Tran-
sition Report 1998, 1998, str. 60), najdemo na Poljskem. Stopnja varéevanja v
zasebnem sektorju ter razlika med varéevanjem in investicijami javnega sektorja
gospodarstva sta na Poljskem po letu 1993 razmeroma konstantni. V istem
obdobju se je moeno poveeal deleZ investicij zasebnikov v BDP, in sicer od
12.5% v letu 1993 na 19.0% v letu 1997. Hitro poslab3anje zunanjega ravnovesja
na Poljskem je v letu 1997 torej v veliki meri posledica hitre rasti investicij v
zasebnem sektorju.

Podoben razvoj dogodkov je znagilen tudi za Eesko. V letih 1995 in 1996, ko
smo priéa hitro rastoeemu primanijkljaju tekoéega raéuna plagilne bilance, se
ob bolj ali manj nespremnjenem deleZu javnofinanenega primanjkljaja v BDP
porusi ravnovesje v zasebnem sektorju. Glavni razlog je moéno poveéanje
investicij, ki se kaze v visoki realni rasti investicij (realna rast bruto investicij
v osnovna sredstva je znaSala leta 1994 17.3%, leta 1995 21% in leta 1996
8.7%) in v izrazitem poveéanju deleZa zasebnih investicij v BDP (od 11.7%
BDP v letu 1993 na 28.1% BDP v letu 1996) (The Vienna Institute for Com-
parative Economic Studies, 1998, str. 177). Ob tem se je moeno povegalo tudi
zasebno vareevanije (delez v BDP se je v istem obdobju poveeal za 10 strukturnih
toék), vendar ne dovolj, da bi se ohranilo zunanje ravnovesje.

Javni sektor

Tranzicijska gospodarstva se v procesu preobrazbe iz centralno-planskega v
trzni ekonomski sistem sreéujejo s problemom fiskalnih deficitov. Eeprav bi
priéakovali, da so najbolj razvita tranzicijska gospodarstva s tem Ze opravila
v zaeetni fazi reform, saj ima fiskalna politika skupaj z monetarno in teéajno
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politiko pomembno vlogo pri vzpostavljanju makroekonomske stabilnosti, to
ne drzi. Eeska, MadZarska in Pojska se v celothem obdobju spopadajo s
precej neuravnovesenimi javnimi financami. Ee pogledamo gibanje
javnofinanénih primanjkljajev v obdobjih, ko se drZave sreéujejo s
poslab3evanjem zunanjega ravnovesja, vidimo, da neravnovesje v javnem
sektorju predstavlja pomemben prispevek k neravnovesju med celotnimi
investicijami in varéevanjem v gospodarstvu. Na MadZarskem je v letu
najveéjega primanjkljaja na tekoéem raéunu plagilne bilance predstavljalo
neravnovesje med investicijami in varéevanjem javnega sektorja (ée ga enaéimo
z javnofinanenim primanjkljajem) kar 81% celotnega zunanjega neravnovesja,
na Poljskem 59%, na Eeskem pa 17%. Glede na velik delez, ki ga ima javni
sektor pri poglabljanju neravnovesja na tekoéem raéunu plaéilne bilance,
bomo poskusali v nadaljevanju odgovoriti na vprasanje, kje so vzroki
ohranjanja in poglabljanja proraeunskih primanjkljajev v omenjenih drzavah.

VZROKI JAVNOFINANENIH PRIMANJKLIAJEV

Med najpogostejsSimi razlogi za to, da se gospodarstva v procesu preobrazbe
nenehno spopadajo s kronienimi problemi javnih financ, so v literaturi omenjeni
predvsem naslednji (EATWELL et al., 1996, str. 48-49). Prvie, v teh drzavah se
prenasa nadzor nad gospodarsko dejavnostjo iz podjetij v druzbeni lasti, ki so
ustvarjala najveé drzavnih prihodkov, na zasebni sektor, ki pa mora biti za
ueinkovito delovanje deleZzen spodbud in je praviloma zelo uspeSen pri
izogibanju in utaji davkov. Drugié, glavni viri drzavnih dohodkov v novem
sistemu so inovacije, kot je na primer davek na dodano vrednost, za njegovo
uvajanje in ueinkovito izvajanje pa je potreben eas. Tretjie, v demokratiénih
politiénih sistemih je zmanjSevanje stroSkov javne porabe ob hkrathem
poveéevanju davkov zelo nepopularno in zato tudi tezavno predlagati, sprejeti
in izvajati. Eetrti¢, vse te drZave se ubadajo ali z upadanjem gospodarske
dejavnosti, stagnacijo, ali pa so si pravkar opomogle od gospodarskega padca.

Eeska, MadZarska in Poljska so do danes Ze naredile nekatere pomembne
korake pri spreminjanju vioge drZave v gospodarstvu. V prvih letih tranzicije
je v vseh treh drzavah prislo do padca deleza javnofinanénih prihodkov in
odhodkov v BDP. Najbolj so se zmanjsali na Eeskem, kjer so se prihodki
javnih financ med letoma 1990 in 1992 skreili od 62.2% BDP na 47.2% BDP,
odhodki pa od 64.6% BDP na 50.5% BDP. Na Poljskem se je v letih 1988-1991
deleZ prihodkov v BDP zmanjsal za 6.5 strukturnih toek, medtem ko je ustrezen
delez odhodkov ostal nespremenjen. Na MadZarskem je v obdobju 1987/88 —
1991/92 razmerje med odhodki javhega sektorja in BDP upadlo za 7.3
strukturnih toék, na prihodkovni strani pa se je ustrezno razmerje zmanjsalo
za 3.8 strukturnih toék (BELANGER et al. 1995, str. 12). Ob tem so se v enakih
obdobjih poveéali tudi primanjkljaji javnih financ: najmanj na EeSkem (od
majhnega presezka v letu 1990 na primanjkljaj v velikosti 3.3% BDP v letu
1992), na MadZarskem za 3.5 strukturnih toék in na Poljskem za 6.5 strukturnih
toék. Do sprememb na prihodkovni strani javnih financ je prislo predvsem z
radikalnim zmanj$anjem subvencij, katerih delez v BDP se je v primeru Eeske,
MadZarske in Poljske zmanjSal od 12% do 25% pred zaéetkom tranzicije na
manj kot 5% v letu 1994. Na prihodkovni strani je v prvih letih tranzicije
najznaéilnejSi padec prihodkov od davkov, tako zaradi nizje davéne osnove
kot zaradi zniZevanja daveénih stopenj (Czech Republic, OECD Economic Sur-
veys, 1998, str. 38; Hungary, OECD Economic Surveys, 1999, str. 49).
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Vloga drzave v gospodarstvu se je na EeSkem, Madzarskem in Poljskem od
zaeetka tranzicije Ze precej zmanjSala. Javnofinanéni primanjkljaji se zlasti v
drzavah, kjer je bil deficit javnih financ na zaeetku tranzicije zelo velik v
primerjavi z BDP (v letu 1992 Madzarska 6.8% BDP, Poljska 6.7% BDP),
postopno zmanijsujejo. Kljub temu pa Se vedno obstajajo pritiski na poveéevanije
javnofinanénih deficitov in podrogja, kjer igra drzava zelo pomembno vliogo
v gospodarstvu. Prav tako je mogoee zaslediti razne druge nagine vpletanja
drzave v gospodarske tokove, ki se sicer neposredno ne odrazajo v
proraeunskih prihodkih in izdatkih, njihov namen pa je ravno tako zaseititi
nedobiékonosna podijetja pred propadom in ohraniti visoko stopnjo
zaposlenosti (na primer izdajanje drzavnih porostev, drzavno usmerjanje posojil
ipd.). V poroéilih Mednarodnega denarnega sklada (IMF World Economic
Outlook, 1998) in Evropske banke za obnovo in razvoj (Transition Report
1998, 1998) o gospodarski situaciji v posameznih drzavah so izpostavljena
predvsem tri podroéja, ki ogroZajo javnofinanéno ravnovesje teh drzav, in
sicer na prihodkovni strani daveni sistem, na odhodkovni strani pa subvencije
in izdatki za socialno varnost.

JAVNOFINANENI PRIHODKI

Davki predstavljajo pomemben delez v celotnih proraéunskih prihodkih, zato
ima zmanjSanje prihodkov od davkov velik vpliv na celotne prihodke javnega
sektorja. V obravnavanih drzavah tudi po letu 1994 delez prihodkov od davkov
v BDP neprestano upada. Na EeSkem se je v letih 1994 — 1998 zmanj3al od
30.5% BDP na 28.2% BDP (Czech Republic, OECD Economic Surveys, 1998,
str. 38), na Madzarskem pa od 39.2% BDP na 36.1% BDP (Hungary, OECD
Economic Surveys, 1999, str. 49). Od tega je najvegji padec zaznati pri davku
od dobiéka pravnih oseb. DrZzave se v tranziciji iz centralno planskega v trzni
gospodarski sistem namreé sreéujejo z upadanjem davénih stopenj in
preusmeritvijo pobiranja davkov od podjetij v drzavni lasti na zbiranje
prihodkov od posameznikov in zasebnih podjetij. Prihodki od drZzavnih podijetij
se zmanjSujejo, saj se ta sektor kréi, na drugi strani pa pobiranje davkov od
zasebnih podijetij ni enostavno, saj se ta sektor Sele razvija (majhna davena
osnova), hkrati pa so podjetja v zasebni lasti zelo nagnjena k daveéni utaji.

Naslednji med razlogi za to, da drzava zbere premalo prihodkov z davki, so
zamenjava nacionalne valute kot plaéilnega sredstva s tujimi konvertibilnimi
valutami (t.i. dolarizacija), menjava blago za blago (barter), plagila v naravi,
zaostajanje s plagili ipd. Uporaba vseh nastetih sredstev, s katerimi naj bi
olajsali transakcije, dejansko pomeni, da se velik del transakcij izogne plagilu
davkov (IMF World Economic Outlook, 1997, str. 86).

Vzrok za nizje davene prihodke tiéi tudi v samem davenem sistemu, ki omogoéa
vrsto izjem in olajSav pri plaéevanju davkov. Zahteve po uvajanju izjem in
znizanju davenih stopenj za doloéene vrste proizvodov so pogoste tudi pri
uvajanju novih davkov, kot je na primer davek na dodano vrednost. Vse to le
zmanijSuje osnovo za pobiranje davkov, hkrati pa tudi onemogoea uéinkovito
trzno prestrukturiranje gospodarstva (IMF World Economic Outlook, 1997, str.
86).

Znaeilnost veéine tranzicijskih gospodarstev je tudi Sibka davena sluzba,
neusposobljena za ueinkovito in pravoéasno pobiranje davkov in s tem
polnjenje drzavne blagajne. Drzavna administracija, uvedena po razpadu starega
sistema, namree nima zadostnega znanja, niti izkusenj, da bi bila kos tezki
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nalogi, uéinkoviti obdaveitvi novonastajajoeega privatnega sektorja. Prav tako
se je izkazala kot nemoéna pri izterjavi neplaeanih davkov podijetij v drZzavni
lasti. Neueinkovita davena sluzba ima dostikrat za posledico visje stroSke
pobiranja davkov. Njeno Sibkost Se poveeuje uvajanje najrazliénejsih izjem in
znizanih stopenj davka na dodano vrednost, saj vse to le Se dodatno komplicira
njeno delo. Ravno tako slabo pobiranje davkov poveéuje neuéinkovitost
davénega sistema, saj je davéna obremenitev tistih, ki davke v resnici plaeujejo,
vi§ja, kot bi bila, ée se del gospodarstva ne bi uéinkovito izognil plaeilu
davkov (IMF World Economic Outlook, 1997, str. 88).

JAVNOFINANENI ODHODKI

Tudi javnofinanéni odhodki so po padcu na zaeetku tranzicije Se vedno v
procesu zmanjSevanja. Izrazeni z delezem v BDP so se v letih od 1994 do 1998
zmanijSali na Eeskem za 3.8 strukturnih toék (Czech Republic, OECD Eco-
nomic Surveys, 1998, str. 38), na Madzarskem pa kar za 12.6 strukturnih toek
(Hungary, OECD Economic Surveys, 1999, str. 49). Tako korenito zmanjSanje
je v primeru MadZarske v najveeji meri posledica stabilizacijskih ukrepov, ki
jih je vlada sprejela v zaeetku leta 1995 z namenom zmanjSanja dvojnega
primanjkljaja, na tekoéem raéunu plagilne bilance in v javnem sektorju. Ukrepi
za zmanjSanje zunanjega neravnovesja in omejitev proraeunskega deficita so
bili prisotni leta 1997 tudi na Ee3kem, Kjer pa so v zadnjih letih proraéunsko
blagajno Se dodatno obremenili izdatki za odpravljanje posledic poplav iz
leta 1997. Med najveéjimi problemi odhodkovne strani javnih financ se v
drugi polovici devetdesetih let $e vedno pojavljajo subvencije gospodarstvu in
previsoki socialni izdatki.

Drzavno subvencioniranje gospodarstva se je v mnogih tranzicijskih drzavah
ze precej zmanjsalo, kljub temu pa je delez subvencij v BDP, ki jih drzava
usmerja v nezdrave dele svojega gospodarstva, tudi v najbolj razvitih drZzavah
na prehodu e vedno precej visok. Leta 1997 so tako subvencije predstavljale
okoli triodstoten deleZ v BDP na Poljskem, medtem ko sta bila za subvencije
v tem letu namenjena po dva in pol odstotka eeSkega in madzarskega BDP
(Transition Report 1998, 1998, str. 162, str. 171, str. 183).

Poskusi zmanjSanja drzavnih subvencij pogosto vodijo v iskanje alternativnih
poti, po katerih skusajo priti podjetja do potrebnih finanenih virov za svoje
prezivetje. Nemalokrat so to davéne utaje in izogibanje plaeevanju davkov.
Poleg neposrednega subvencioniranja gospodarstva se drzave za zaSeito
nedobiekonosnih podjetij posluzujejo tudi drugih, posrednih oblik nudenja
drzavne pomoei. Literatura jih ponavadi oznaéuje kot kvazi fiskalne aktivnosti
drzave. Mednje uvrséamo posredno kreditiranje podjetij preko komercialnih
bank ali preko centralne banke, transfer sredstev od gospodinjstev k podjetjem
z uporabo nizko obrestovanih posojil, moznost prodaje proizvodov in storitev
po cenah, niZjih od trzno doloeenih cen ipd. (IMF World Economic Outlook,
1997 str. 91). Dodatna tezava v zvezi s kvazi fiskalnim delovanjem drzave je,
da je teZko izmeriti obseg tovrstnega poseganja drzave v gospodarstvo. Na
nek naein so za oceno posrednega drzavnega vmeSavanja v gospodarske
tokove lahko uporabni podatki o vrednosti neizterljivih banenih posojil
gospodarstvu. V primerih, ko se drZzava odloei za nadomeSeanije slabih kreditov
podijetjem z javnim dolgom, se omenjene aktivnosti drzave zrcalijo v poveéanju
javnega dolga. Tam, kjer se problematika kreditiranja nezdravega dela
gospodarstva reSuje z monetizacijo stroskov kvazi fiskalnih deficitov, pa naletimo
na tezave z inflacijo. Podatki, ki so na razpolago za posamezne drzave,
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kazejo, da je naraSéanje obsega drzavnih jamstev, danih podjetjem v drzavni
lasti, ki sicer ne bi bila sposobna kandidirati za najetje posojil pri komercialnih
bankah, znaéilnost veeine tranzicijskih gospodarstev. Na Madzarskem se je
delezZ slabih posojil v celotnih posojilih poveéal od 8% v letu 1991 na 21% v
letu 1994. Podobno se je na EeSkem omenjeni deleZ povegal od 19% v letu
1992 na 38% v letu 1995 (Transition Report 1998, 1998, str. 163, str. 171).
Negativne posledice tako usmerjenih drzavnih pomoei se kaZejo v zatiranju
zasebnega sektorja, ki ima tako na razpolago manj banénih sredstev, kot bi
jih imel sicer. S tem ko drZzava spodbuja proizvodnjo neuéinkovitih podietij,
onemogoea razvoj novonastajajoéega zasebnega sektorja. Posledice drzavnih
jamstev pa so v proraéunu vidne takoj, ko podjetja zaradi neuéinkovitega
poslovanja niso sposobna poravnati svojih obveznosti do banénega sektorja
in pride na vrsto drzava kot garant.

Kljub temu, da so tranzicijska gospodarstva, predvsem tista najrazvitejsa, ze
precej postorila v zvezi z zamenjavo starega sistema socialne varnosti z novim,
je to dolgotrajen proces, ki zahteva precej €asa in Se zdaleé ni zakljuéen. Na
odhodkovni strani javnih financ so v éasu tranzicije prisotni moéni pritiski na
poveéevanje socialnih izdatkov v glavnem zaradi visoke brezposelnosti in
naraSéanja izdatkov za pokojnine.

V veeini drZav so programi zavarovanja za primer brezposelnosti sestavni del
procesa preobrazbe gospodarstev. S prestrukturiranjem podjetij in naraséanjem
Stevila brezposelnih so se zato zelo poveéali proraéunski odhodki. Drzave so
veeinoma reagirale z zaostritvijo pogojev za pridobitev pravice do prejemanja
nadomestila v primeru brezposelnosti, z zmanjSanjem nadomestil in skrajSanjem
easovnega obdobja, v katerem je brezposelna oseba upraviéena do takSnega
nadomestila. Na Poljskem je bilo na primer prejemanje nadomestila za primer
brezposelnosti sprva éasovno neomejeno, kasneje pa se je postopno skrajsalo
na eno leto (EATWELL et al., 1996, str. 82). Kljub temu stopnja brezposelnosti
na Madzarskem in Poljskem Se vedno presega 10% in je v veliki meri povezana
z dokonéanjem prestrukturiranja celotnega gospodarstva. Na Eeskem, kjer se
je vse do leta 1996 stopnja brezposelnosti gibala okoli 3%, se je intenzivnejse
prestrukturiranje gospodarstva zaeelo po letu 1995, ko so podjetja v “tretjiem
valu privatizacije” dobila veéinske lastnike (Transition Report 1998, 1998, str.
162). To pa je za sabo potegnilo tudi naraSéanje stopnje brezposelnosti, ki je
leta 1997 Ze presegla 5%. Posledice so bile vidne tudi v poveeanju deleza
transferov gospodinjstvom v BDP, ki se je po padcu v letu 1996 v naslednjem
letu spet poveéal za dobri dve odstotni toéki (Czech Republic, OECD Eco-
nomic Surveys, 1998, str. 38).

Velik del odhodkov javnega sektorja predstavljajo izdatki za pokojnine. Njihov
naraSeajoéi delez v skupnih izdatkih javnih financ je izzval potrebo po izvedbi
reforme pokojninskega sistema. Relativno visoki izdatki iz naslova pokojnin
v BDP so na eni strani posledica neuéinkovitosti obstojeéih pokojninskih
sistemov, na drugi strani pa izhajajo iz demografskih gibanj, saj se v strukturi
prebivalstva delez starejSih neustavljivo poveéuje. Slednje ni le lastnost
tranzicijskih, ampak tudi razvitih industrijskih drzav (EATWELL et al. 1996,
str. 99).

Oba dejavnika sta bila izrazita na Poljskem, Kjer je leta 1992 delez izdatkov
za pokojnine predstavljal skoraj 15% BDP. To je po podatkih Mednarodnega
denarnega sklada (IMF World Economic Outlook, 1997, str. 85) najveé v
Evropi. Starostna meja za upokojitev je bila v zaeéetnem obdobju tranzicije
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najvisja med tranzicijskimi gospodarstvi — 60 let za Zenske in 65 za moske.
Kljub temu je bila povpreéna starost ob upokojitvi precej nizja in se je v
procesu tranzicije zmanjSala, kar lahko pripiSemo poveéanemu predeasnemu
upokojevanju. Rezultat je bil kmalu viden v poveeanju Stevila upokojencev.
Fiskalne posledice omenjenih gibanj je e poslab3ala indeksacija pokojnin
glede na plaee. Leta 1993 je tako povpreena pokojnina dosegala dve tretjini
povpreéne plaee. Poleg tega je pokojninski sistem dopuséal precej moznosti
za pridobitev posebnih pokojnin (npr. glede na vrsto poklica ipd.), za katere
je starostna meja za upokojitev niZja, obenem pa gre za razmeroma visoke
pokojnine (EATWELL et al. 1996, str. 99).

Stroski pokojnin so predstavljali visok stroSek javne blagajne tudi na
Madzarskem, kjer se je po letu 1989 opazno poveeevalo predéasno
upokojevanje, poveealo pa se je tudi Stevilo invalidskih pokojnin. Na drugi
strani je bilo utajevanje davka na izplaéane plaée, iz katerega se financirajo
pokojnine, vse pogostejSe (Transition Report 1998, 1998, str. 171).

Spoznanja in zakljuéki ter primer Slovenije

Analiza gibanja investicij in varéevanja na Eeskem, Poljskem in MadZarskem
je pokazala, da je za obdobja hitrega poslab3evanja zunanjega ravnovesja
znaeilno poslabSanje ravnovesja tako v zasebnem kot v javnem sektorju. V
tekoeem raéunu plagilne bilance najveéje razhajanje med investicijami in
varéevanjem zabeleZeno v javnem sektorju, na Eeskem pa je k zunanjemu
neravnovesju najvee prispeval zasebni sektor. Z iskanjem moZnih razlogov, ki
so imeli za posledico rusenje ravhovesja bodisi v zasebnem bodisi v javhem
sektorju, pridemo do spoznaja, da so problemi veéinoma tranzicijski. Povezani
S0 na eni strani predvsem z dejstvom, da se drZzave po zaéetni stabilizaciji
gospodarstva v drugi polovici devetdesetih let sreeujejo z nadaljnjim
prestrukturiranjem gospodarstva, ki se med drugim odraza v hitri rasti investicij
zasebnega sektorja (kar povzroéa neravnovesje v zasebnem sektorju), pa tudi
v ohranjanju visoke brezposelnosti. Pri tem se ob poveéevanju dohodkov

Slika 18: Prispevek zasebnega in javnega sektorja k ne/ravnovesju med investicijami in
varéevanjem v Sloveniji v letih 1991 — 1998
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Vir: Ocena gospodarskih gibanj v Sloveniji v letu 1999 in napoved za leto 2000, Jesensko porogilo 1999. Urad RS za makroekonomske
analize in razvoj, Ljubljana, 1999, razliéne strani.
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krepi zasebna potrosnja bolj kot varéevanje prebivalstva, zato je za financiranje
hitro rastoee nalozbene dejavnosti potrebno pritegniti tudi tuje prihranke. Na
drugi strani so drzave postavljene pred zahtevo po uvedbi uéinkovitega sistema
socialne varnosti, saj se v €asu tranzicije poveéuje pritisk na poveéevanje
socialnih transferov, kar ima za posledico neuravnoveSene javne finance. Vse
skupaj pa v konéni fazi vodi v poveéevanje primanjkljaja na tekoéem raéunu
plaéilne bilance in s tem zmanjSanje plaeilne sposobnosti drzav.

Za Slovenijo je od osamosvojitve pa do leta 1994 znagilen rahel presezek
varéevanja nad investicijami, v letih 1994-1998 pa sta oba agregata takorekoé
uravnotezena. Bilanca investicij in varéevanja se veéino tranzicijskega obdobja
giblje v skladu z nihanjem ravnovesja med nalozbami in prihranki v zasebnem
sektorju (gl. Sliko 16).

Delez investicij zasebnega sektorja v BDP se od osamosvojitve dalje, z izjemo
leta 1994, ves éas postopno poveeuje, vendar veeinoma ne kot rezultat
prestrukturiranja podjetij, saj so bile do leta 1997 neto investicije v nekdanjih
druzbenih podjetjih negativne, paé pa so poslovanje v tem obdobiju Sirila
novonastala zasebna podjetja in tuja podjetja (Ekonomsko ogledalo, 1999c,
str. 19). Neravnovesje med investicijami in prihranki v zasebnem sektorju, ki
je ob izravnani bilanci javnega financiranja v letu 1995 pomenilo hkrati tudi
neravnovesje tekoéega racuna plaeilne bilance, je tako na eni strani povzrogila
moénejSa investicijska dejavnost novih zasebnih in tujih podjetij v tem letu. V
veliki meri je bila to posledica izboljSanih pogojev investiranja v primerjavi z
obdobjem razpada Jugoslavije in makroekonomske stabilizacije po
osamosvoijitvi Slovenije, ko so bile razmere za investiranje zaradi velike
negotovosti izredno neugodne. Na drugi strani je na ozivljanje investicij
vzpodbudno vplivalo znizevanje obrestnih mer (obrestne mere so se kot
posledica posrednih ukrepov Vlade RS in Banke Slovenije ter medbanénega
13.5% v avgustu 1995 (STRMSNIK et al. 1995, str. 26)) in zlasti nova zasebna
podjetja so moeno poveeala svoje zadolZevanje (v letu 1995 so se v novih
zasebnih podijetjih poveeale obveznosti na kapital realno za 13.7%, medtem
ko so se v tujih podijetjih celo zmanjSale; Ekonomsko ogledalo, 1999c, str. 19).
Realna stopnja rasti bruto investicij je bila leta 1995 23.3% (neto investicije so
se realno poveeéale za 17.1%), kar je najveé od osamosvojitve dalje. Ker se je
deleZ investicij zasebnega sektorja v BDP v tem letu poveeal kar za dve
strukturni toéki, ustrezen deleZ investicij javnega sektorja pa je ostal skoraj
nespremenjen, lahko velik del te rasti pripiSemo ravno zasebnemu sektorju.

Hkrati se je v letu 1995 za okoli dve strukturni toéki zmanjSal deleZ zasebnega
varéevanja v bruto domaeem proizvodu, kar je na drugi strani doprineslo k
neravnovesju med prihranki in investicijami v tem letu. Nihanje deleza zasebnih
prihrankov v BDP po letu 1992 v veliki meri izhaja iz gibanja zasebne porabe,
ta pa je najbolj odvisna od rasti plae (Republic of Slovenia: Recent Economic
Developments, 1998, str. 6). Tako se je deleZ zasebnega varéevanja v BDP v
primerjavi s predhodnim letom zmanijsal leta 1993 in 1995, v obeh primerih
je bila zabeleZena moénejsa rast plae in s tem zasebne porabe (leta 1995 za
9.2%, realno). Za leto 1995 so znaeilni tudi poveéani nakupi trajnih potrosnih
dobrin, predvsem avtomobilov (Republic of Slovenia: Recent Economic De-
velopments, 1998, str. 6). Umiritev zasebne porabe v letu 1996 (2.6-odstotna
realna rast) sledi umirjanju v rasti razpoloZljivega dohodka (po 5-odstotni
realni rasti v letu 1995 2-odstotna realna rast v letu 1996). Hkrati se v tem letu
ponovno poveéa varéevanje prebivalstva. Stopnja varéevanja, ki se je od
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15.5% v letu 1994 znizala na 12.8% v letu 1995, se ponovno dvigne na 13.1%
Vv letu 1996.

Bilanca javnega sektorja je do leta 1996 skoraj uravnotezena. Preobrat se
zgodi v letu 1997, ko odhodki javnega sektorja, z izjemo leta 1994, prvie po
osamosvojitvi presezejo prihodke, in sicer v visini 1.2% BDP. Na eni strani je
javnofinanéni primanjkljaj v tem letu posledica zmanjSanja tekoéih prihodkov
javnih financ, zlasti prispevkov za socialno varnost (v strukturi javnofinanénih
prihodkov pomenijo 33%), ki so se zaradi znizanih prispevnih stopenj in
umirjenega gibanja plaé v tem letu realno znizZali za 2.3%. Moéno, realno za
30%, pa so se znizali tudi prihodki od carin (delez v BDP se je zmanjsal od 3%
v letu 1996 na 2% v letu 1997), kar je povezano z uveljavitvijo pridruzitvenega
sporazuma z EU v tem letu. Na drugi strani se je poveéal delez javnofinanénih
odhodkov v BDP, in sicer za 0.8 strukturne toéke, kjer igra najvegjo viogo
poveéanje deleza socialnih transferov (brez transferov Zavodu za pokojninsko
in invalidsko zavarovanje) in plae (Analiza gospodarskih gibanj v letu 1998 z
oceno moznosti razvoja v letu 1999, 1998, str. 63-65).

Podobna gibanja se nadaljujejo tudi v letih 1998 in 1999, pri éemer se je
javnofinanéni primanjkljaj v letu 1998 zmanjSal na 0.8% BDP, v letu 1999 pa
naj bi po ocenah ponovno znasal 1.2% BDP. ZmanjSanje v letu 1998 je predvsem
posledica nadaljevanja uvajanja novih daveénih virov (leta 1997 je bila uvedena
ekoloSka taksa, leta 1998 pa davek na bilanéno vsoto bank), poveéevanja
nekaterih davénih stopenj (na prometne davke) in davénih osnov (za prispevke
za socialno varnost) ter varéevalnih ukrepov slovenske vlade, ki so prispevali
k zmanjSanju deleza drzavnih odhodkov za plaée. Hkrati pa se v strukturi
odhodkov drzavnega proraéuna tako v letu 1998 kot v letu 1999 poveéuje
delez sredstev, ki so namenjena materialnim izdatkom, obrestim, garancijam,
subvencijam, transferom v gospodarstvo in investicijam. V obeh letih se je
precej poveeal tudi transfer iz drzavnega proraeuna za pokojninsko blagajno
(realno za 5.6% v letu 1998 in za 5.5% v letu 1999) in je predstavljal v letu
1998 Ze 14.5% v letu 1999 pa 15.5% odhodkov drZzavnega proraéuna (Analiza
gospodarskih gibanj v letu 1998 z oceno moZnosti razvoja v letu 1999, 1998,
str. 34-36, Ocena gospodarskih gibannj v Sloveniji v letu 1999 in napoved za
leto 2000, str. 41-43). Vzroki za poslab3anje javnofinanénega ravnovesja v
zadnjih letih so torej razliéni, zagotovo pa so povezani s poéasnostjo
prestrukturiranja podijetij (socialni transferi, subvencije, garancije) in
zavlaéevanjem izvedbe reform na podrogju javnih financ (uvedba davka na
dodano vrednost, pokojninska reforma, reforma javne uprave, zdravstvenega
sistema). Leto 1999 je v tem smislu leto sprememb, saj sta se zakljuéila priprava
in uvajanje ter zaeelo uéinkovanje vrste reform. Sredi leta je tako stopil v
veljavo Zakon o davku na dodano vrednost, s eimer se poveeuje konkurenéna
sposobnost Slovenije na tujih trgih. Spremenjen je bil sistem upravljanja z
javnimi financami, zakljuéila pa se je tudi reforma pokojninskega in invalidskega
sistema, s éimer naj bi se zmanjSal pritisk na poveéevanje javnofinanénih
odhodkov. V letu 2000 bi se morale v javhem financiranju odraziti tudi
spremembe v politiki drzavnih pomogi, ki se bodo morale v skladu s pravili
EU odpraviti ali vsaj bistveno zmanjSati predvsem kot oblike izvozne pomoéi,
pomogei za redno poslovanje podijetij in pomoéi za prestrukturiranje (Ocena
gospodarskih gibanj v Sloveniji v letu 1999 in napoved za leto 2000, str. 66).
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ZAKLJUEEK

Tranzicijske drzave se v devetdesetih letih sreéujejo z izrazitim poglabljanjem
zunanjetrgovinskih primanjkljajev. Po desetletjih vodenja politike
samozadostnosti in izolacije pred ostalim svetom so odprla svoja gospodarstva
in zaeela preusmerijati trgovinske tokove na zahod. Hitro izpeljana liberalizacija
zunanje trgovine, potrebe po modernizaciji, nizka konkurenénost gospodarstev
so med najpomembnejSi dejavniki visokih primanjkljajev trgovinskih bilanc,
ki so glavni povzroéitelji neravnovesja na tekoéem raéunu plaéilne bilance v
tranzicijskih drzavah.

Razhajanje med investicijami in varéevanjem je zajelo tako zasebni kot javni
sektor. Razlogi za to so povezani s prestrukturiranjem gospodarstva, ki se
odraza v hitri rasti investicij zasebnega sektorja, pa tudi v visoki brezposelnosti.
Hkrati s poveéevanjem dohodkov se je krepila zasebna potrosnja in to bolj
kot varéevanje prebivalstva. Javni sektor se je na eni strani sreeeval z
zmanjSevanjem deleza prihodkov od davkov v bruto domaéem proizvodu, na
drugi strani pa so se med najvegjimi problemi odhodkovne strani javnih
financ pojavljale razliene pomoéi gospodarstvu, hkrati pa so drzave postavljene
pred zahtevo po uvedbi ueinkovitega sistema socialne varnosti, saj se v éasu
tranzicije poveéuje tudi pritisk na poveéevanje socialnih izdatkov. Vse skupaj
pa je imelo oziroma Se ima za posledico neuravnotezene javne finance, ki so
v mnogih drzavah med pomembnimi razlogi poglabljanja investicijsko-
varéevalne vrzeli.

Zunanje neravnovesje, merjeno s primanjkljajem na tekoéem raéunu plaéilne
bilance, s katerim se v obdobju tranzicije sreéujejo nekdanja socialistiéna
gospodarstva, torej ni posledica delovanja enega samega, ampak prepletanja
razlienih dejavnikov, Ki jih omenjajo tudi Stevilne teorije zunanjega ravnovesja.
Kljub Stevilénosti in raznolikosti teh dejavnikov pa je Ze na prvi pogled oéitno,
da so pretezno povezani s procesom tranzicije oziroma z drugimi besedami,
da jih je mogoée odpraviti le z dokonéanjem tega procesa torej z zagotavljanjem
zadostne ravni konkurenénosti gospodarstva.
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prikazi na osnovi zakljuenih raéunov za leto 1994, Judita Mirjana novak, april 1995

Analiza in perspektiva deZelnega rizika Slovenije po dveh scenarijih v obdobju do leta 2000,
dr.Pavle Gmeiner, maj 1995

Finanéni rezultati poslovanja bank in zavarovalnic v letu 1994 - primerjalni prikazi na osnovi
podatkov zakljuénih raéunov, Vida Brus, junij 1995

Analiza gospodarskih gibanj v Sloveniji v letu 1995 s projekcijo razvoja do leta 2000 (Pomladansko
porogilo), vodja projekta Igor mag. Strmsnik, julij 1995

Finanéni rezultati poslovanja gospodarstva Slovenije v letu 1994 (na osnovi statistienih podatkov
iz bilance uspeha leta 1994, Judita Mirjana Novak , julij 1995

Analiza gospodarskih gibanj v Sloveniji v letu 1995 s projekcijo razvoja v letu 1996 (Jesensko
porogilo), vodja projekta Igor mag. Strm3nik, oktober 1995

Nacionalni programi in posebni razvojni zakoni v luéi strategije gospodarskega razvoja Slovenije
in vpliva na regionalni razvoj, mag. Ana Murn, Ljubljana, november 1995

Znaeilnosti razvoja slovenskih regij, Janja Peéar, Ljubljana, december 1995

Politika cenovnega nadzora v Sloveniji v letih 1991 do 1995, NataSa Marzidovsek, Ljubljana,
december 1995

Pregled posebnih razvojnih dokumentov, ki jih je sprejela drzava Slovenija, mag. Ana Murn,
Ljubljana, december 1995

Razmerja v slovenskem gospodarstvu v letih 1992 in 1993 v luéi input - output tabel, Vesna
Straser, Ljubljana, februar 1996

Ocena demografskih raeéunov Slovenije 1981 - 1994, Tomaz Kraigher, Ljubljana, marec 1996
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(Pomladansko poroeilo), Urad RS za makroekonomske analite in razvoj, vodji projekta mag.
Igor StrmSnik in mag. Alenka Kajzer

Finanéni rezultati poslovanja gospodarstva Slovenije v letu 1995 (na osnovi statistienih podatkov
iz bilance stanja in bilance uspeha za leto 1995), Judita Mirjana Novak, Ljubljana, julij 1996

Poslovanje bank v letu 1995, Vida Brus, Ljubljana, julij 1996

Javnofinanéne obveznosti, ki izhajajo iz dokumentov razvojnega naértovanja in posebnih rajonih
zakonov, mag. Ana Murn, Ljubljana, september 1996

Finanéni rezultati poslovanja zavodov s podrogja druzbenih dejavnosti v letu 1995, Judita
Mirjana Novak, Ljubljana, oktober 1996

Neposredne tuje investicije v slovensko gospodarstvo in njihov razvojni potencial. Foreign
Direct Investment in the Slovenian Economy and its Development Potential, Matija dr. Rojec,
Ljubljana, oktober 1996

Regionalni vidiki razvoja Slovenije s poudarkom na finanenih rezultatih poslovanja gospodarskih
druzb v letu 1995, Janja Peeéar, Ljubljana, oktober 1996

Kazalci finaneéne uspes$nosti gospodarjenja v letu 1995 po sektorjih in regijah, Liljana Figar kot
vodja, Peter Beltram, Vida Brus, Mateja Kovae, Judita Mirjana Novak, Janja Peear, Bostjan
PleSec, Jure Povsnar, Ana Seenik, Ljubljana, november 1996

Ocena input-output tabele Republike Slovenije za leto 1995 v tekoéih in stalnih cenah, lvanka
Zakotnik, Ljubljana, november 1996

Dejavniki za poveeanje konkurenénosti slovenske predelovalne industrije s posebnim ozirom
na kooperacije, razvojne raziskave in tuja vlaganja, dr. Pavle Gmeiner, Ljubljana, december
1996

Analiza gospodarskih gibanj v Sloveniji - Jesensko porogilo 1996, vodja projekta dr. Alenka
Kajzer, Ljubljana, december 1996

Slovenija in Maastrichtski kriteriji konvergence, dr. Ivo Lavraé in mag. Vladimir Lavrae, Ljubljana,
februar 1997

Stran 59



DELOVNI ZVEZKI ZMAR

Letnik VI, leto 1997

St.1.

St.2.

St.3.

St.4.

St.5.

5t.6.

St.7.

St. 8.

St. 9.

§t.10.

St.11.

St.12.

Analiza gospodarskih gibanj s ciljno projekcijo do leta 2001 (Pomladansko poroéilo), Urad RS za
makroekonomske analize in razvoj, vodja projekta dr. Alenka Kajzer, Ljubljana, junij 1997

Finaneni rezultati poslovanja gospodarskih druzb v letu 1996 (na osnovi statistienih podatkov iz
bilance stanja in bilance uspeha za leto 1996), Judita Mirjana Novak, Ljubljana, julij 1997

Ocena kupne moei bruto domaeega proizvoda na prebivalca v Sloveniji 1993-1997 in prognoza
do 2005, mag. Tanja Eesen, Ljubljana, julij 1997

Regionalni vidiki razvoja Slovenije s poudarkom na finanénih rezultatih poslovanja gospodarskih
druzb v letu 1996, Janja Pegar, Ljubljana, oktober 1997

Poslovanje bank v letu 1996, Vida Brus, Ljubljana, oktober 1997

Uvod v kupno moe denarne enote in probleme merjenja domaeega proizvoda po kupni moei,
dr. Pavle Gmeiner, Ljubljana, november 1997

Ocena gospodarskih gibanj v letu 1997 in moznosti razvoja v letu 1998 (Jesensko porogilo), Urad
RS za makroekonomske analize in razvoj, vodja projekta dr. Alenka Kajzer, Ljubljana, november
1997

Finaneni rezultati poslovanja izvoznikov v letu 1996, Judita Mirjana Novak, Ljubljana, december
1997

Kazalci finanene uspesnosti gospodarjenja v letu 1996 po sektorjih, Liljana Figar kot vodja, Vida
Brus, Andrej Hrovat, Mateja Kovae, Judita Mirjana Novak, Mateja Peear, Jure Povsnar, Ana
Seenik, Ljubljana, december 1997

SAM Slovenija 1996 (matrika nacionalnih raéunov), Ivanka Zakotnik, Ljubljana, december 1997

Slovenija v Evropi regij - Regionalne strukture razsirjene evropske zveze, mag. Igor Strmsnik,
Ljubljana, januar 1998

Globalna konkurenénost Slovenije - Eksperimentalna ocena njenih prednosti in slabosti po
metodi Svetovnega ekonomskega foruma. dr. Pavle Gmeiner, Ljubljana, januar 1998
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St.

1. Pregled javnofinanénih prihodkov za leto 1997 (na osnovi Poroeila B-2) Agencije RS za plagilni
promet, Jasna Kondza, Ljubljana, marec 1998

. 2. Projekcije prebivalstva Slovenije 1996 - 2070, Tomaz Kraigher, Ljubljana, marec 1998

. 3. Sistem nacionalnih raéunov SAM (Social Accounting Matrix) Slovenija 1995, dr. Ivo Lavrae,

Branka Tavear, lvanka Zakotnik, Ljubljana, april 1998

. 4. Vladne finanene intervencije v gospodarstvu, Drzavne pomoéi v Evropski uniji, mag. Ana Murn,

Ljubljana, maj 1998

(62}

. Finanéni rezultati poslovanja gospodarskih druzb v letu 1997 (na osnovi statistiénih podatkov iz
bilance stanja in bilance uspeha za leto 1997), Judita Mirjana Novak, Ljubljana, julij 1998

. 6. Slovenija v letu 1997 — ocene nacionalnih raéunov, lvanka Zakotnik, Ljubljana, avgust 1998

. 7. Finanéna uspesnost gospodarjenja v letu 1997 po sektorjih, Liljana Figar, Andrej Hrovat, Mateja

Kovaé, Judita Mirjana Novak, Jure PovSnar, Mateja Peear, Ana Seénik, Ljubljana, oktober 1998

. 8. Ocena éetrtletnega bruto domaéega proizvoda Slovenije potroSna struktura 1995 — 1997, dr.

Tanja Eesen, Ljubljana, november 1998

. 9. Regionalni vidiki razvoja Slovenije s poudarkom na finanénih rezultatih poslovanja gospodarskih

druzb v letu 1997, Janja Peear, december 1998

. 10.Razvojni indikatorji za vrednotenje okoljske kakovosti gospodarske rasti, mag. Bojan Radej,

februar 1999

. 11.Koncept in empiriéni rezultati merjenja nacionalne konkurenéne sposobnosti v Sloveniji za

obdobje 1995 - 1998 in napovedi do leta 2002, dr. Pavel Gmeiner, Liljana Figar, februar 1999

. 12.Prenova regionalne politike, Igor Strm3nik, april 1999
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§t. 1 Finanéni rezultati poslovanja gospodarskih druzb v letu 1998 (na osnovi statistienih podatkov iz
bilance stanja in bilance uspeha za leto 1998), Judita Mirjana Novak, avgust 1999

§t. 3 Stategija gospodarskega razvoja Slovenija - razvojni scenarij, koordinatorja: mag. Igor Strm3nik,
Branka Taveéar, september 1999

§t. 4 Matrika nacionalnih raéunov - Slovenija 1998, Ivanka Zakotnik, december 1999
§. 5 Finanéna uspesnost gospodarjenja v letu 1998 po sektorjih, Jure Pov3nar, dr. Tanja Eesen, Andrej
Hrovat, Mojca Koprivnikar Sustersié, Mateja Kovag, Judita Mirjana Novak, Ana Seenik, februar

2000

§t. 6 Vzroki primanjkljajev na tekoéem raeunu plagilne bilance v obdobju tranzicije, mag. Rotija
Kmet, februar 2000
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