iz ekonomskih raziskav

FRANJO STIBLAR

Izkusnje stare in preizku$nje nove
ekonomske politike

Uvod

Osnovno znamenje uspesnega gospodarjenja je stabilna (uravnoteZena) rast
produkcije in standarda, zato so to tudi cilji ekonomske politike. RavnoteZje je
zunanje (izrazeno kratkoro¢no z izravnanim saldom tekoce placilne bilance, dol-
gorotno z neobstojem zadolZitve ali kreditiranja tujine oziroma z ohranjanjem
njunega obsega v obvladljivih mejah) in notranje (izkazano z neobstojem vedje
rasti cen). Zelena rast produkcije (in z njo povezanega standarda) je tista, ki
uporablja produkcijske dejavnike na najucinkovitej$i nacin. Potrebni osnovni
pogoj za izbor taks$nega gospodarjenja (in rasti) je vsaj notranje ravnotezje, kajti
v visoki inflaciji ni realnih meril za izbor najboljSe alternativne poti rasti in razvoja.

Po teoriji je veliko $tevilo razli¢nih, véasih divergentnih, ekonomskih ciljev
treba zmanjati in prilagoditi manjSemu Stevilu razpolozljivih instrumentov eko-
nomske politike ter jih razvrstiti po prednosti. Le tako je mogoée izbrati pravilno
zaporedje, kvantifikacijo in timing uporabljenih instrumentov (ukrepov), saj dolo-
Ceni instrument lahko deluje na neki cilj v pozitivnem, hkrati pa na drugi cilj
v negativihem smislu.

Pojavne oblike jugoslovanske gospodarske krize so bile zunanje neravnoteZje
(primanjkljaj tekoce pladilne bilance in dolgoroéna zadolZenost), notranje nerav-
noteZje (vse vedja inflacija) in stagnacija oziroma padec gospodarske aktivnosti.
Odprava navedenih treh negativnosti je naloga ekonomske politike, pa tudi gospo-
darsko-sistemskih sprememb v osemdesetih letih. Prednostne cilje (najprej doseéi
zunanje ravnoteZje zatem notranje ravnoteZje in rast ob uéinkovitem gospodarje-
nju) so v letu 1982 dolo¢ili nasi zunanji upniki, ko je bilo odlo¢eno, da se v morato-
rij in v prekinitev normalnih ekonomskih tokov s svetom (torej v popolno izolaci-
jo) ne gre. Do 1984/1985 je bla prva faza stabilizacije uspesno dokon¢ana: namesto
primanjkljaja v teko¢i placilni bilanci se je pojavil presezek, dolgoroéne dolZniske
obveznosti pa so bile uspesno reprogramirane. Vse to je bilo doseZeno ob velikih
notranjih Zrtvah v pogledu standarda prebivalstva in ob zelo tezkih zunanjih pogo-
jih gospodarjenja.

Konec 1985. leta bi bilo treba zaceti drugo fazo stabilizacijskega programa
— vzpostavljanje notranjega ravnotezja (umirjanje inflacije) kot osnovni pogoj za
ucinkovito gospodarsko rast in razvoj. Za uspesno uresniitev druge faze stabiliza-
cije je bila predlagana ustrezna strategija v ¢lanku A. Bajta Primopredajni paket
(Gospodarska gibanja, EIPF, 1986/3). Danes je znano, da njeni napotki niso bili
upostevani. Zato smo v zacetku 1989, torej tri leta kasneje, Se vedno pri drugi fazi
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stabilizacije. Izgubljen ni le ¢&as, tudi izhodis¢ni poloZaj zanjo je znatno slabsi:
inflacija je neprimerno vedja, standard prebivalstva je zniZan, odplatilo dolgov pa
je z novo strategijo razdolZevanja e bolj prenesen v prihodnost in s tem v breme
mladih generacij.

Naloga tega ¢lanka je, prvi¢, ugotoviti, kako in zakaj so izgubljena pretekla tri
leta na poti izhoda iz nase gospodarske krize in, drugi¢, oceniti moZne alternative
ekonomske politike v tem letu (torej izrazito kratkoro¢no) in konkretizirati pred-
log inatice, ki bi z najvejo verjetnostjo lahko zaustavila negativna gospodarska
gibanja in vzpostavila pogoje za preobrat v smeri izhoda iz gospodarske krize.

I. 960 DNI OD INAVGURACIJE DO OSTAVKE

ZIS je v dveh letih in pol (960 dni) mandata pod vodstvom Branka Mikulica
predloZil tri temeljne dokumente o spremembah gospodarskega sistema in sprejel
§tiri pakete ukrepov ekonomske politike. Torej, v povpregju so bile manj kot na
leto dni predloZene nove programske osnove, vsakih osem mesecev pa smo bili
pod udarom novega paketa ukrepov. V tem &asu je bilo sprejetih v povpretju
preko 100 zakonov letno oziroma veé kot 4000 normativnih aktov vseh vrst letno
ali povpreéno 12 na dan. Kljub tej tudi iz nase preteklosti nepoznani normativni
evforiji (ali pa morda prav zaradi nje) in kljub temu, da so bili v razdobju
1985-1987 zunanji pogoji gospodarjenja bistveno ugodne;si in zunanja obremeni-
tev manjsa kot v 19801985, so bili gospodarski rezultati vse bolj neugodni, kriza
pa se je poglabljala iz leta v leto.

15. 5. 1988 je bil sprejet »majski paket ukrepov« (pobuda zanj so predvidena
odmrznitev cen in dogovori z MMS pri pripravi novega stand-by aranzmaja), ki
vkljutuje tri liberalizacije: cen, uvoza in deviznega trga. Dopolnjenje s ciljno infla-
cijo 95%, na katero so vezani dovoljeni porasti dohodkov, fiskusa in monetarnih
agregatov.

V resnici gre za inadico ortodoksne politike z nominalnimi orientirji, ki naj bi
omogodili vodenje azurne ekonomske politike neodvisno od tekotih informacij
o gospodarskih gibanjih (kar naj bi odvzelo »gas« negativnim inflacijskim pri¢ako-
vanjem). Paket ukrepov vsebuje ob devalvaciji restriktivno politiko osebnih
dohodkov in izdatkov druzbene nadstavbe (oziroma SirSe: administrativno zmanj-
Sanje domadega povprasevanja) in denarja in kreditov, pri éemer je bila restrikcija
zadnjih dveh glede na prvo nezadostno radikalna (Gospodarska gibanja, EIPF,
1988/6). Ceprav so bili ukrepi pravilno postavljeni, se je takoj pojavilo vprasanje,
ali bodo vzdrzali socialne in politiéne pritiske, nastale zaradi ve¢ kot 10% zmanjsa-
nega standarda. V tem smislu je bilo omejevanje rasti osebnih dohodkov naj$ibkej-
§i ¢len paketa ukrepov, ki, kakor se je kasneje pokazalo, po opustitvi monetarne in
fiskalne restriktivnosti v poletnih mesecih, jeseni resni¢no ni vzdrzal. Nacin,
s katerim je bila narejena korekcija dovoljene medletne rasti osebnih dohodkov
(linearno povecanje medletne stopnje rasti s 119% na 140% z moZnostjo realizaci-
je celoletne rasti samo v zadnjih dveh mesecih leta), bo nujno spodbudil nov
inflacijski val, saj so osebni dohodki v zadnjih dveh mesecih 1988 porasli za ve¢ kot
80%.

! Kvantitativna analiza kaZe (Gospodarska gibanja, EIPE 1985/5), da je bila ck ka politika v razdobj
1985-1987 v primerjavi z razdobjem 1980-1985 bistveno manj restriktivna. Obenem so ncugodni ji pogoji gospodar
nja v prvem razdobju odvzeli letno 5,35% GNP, v drugem razdobju pa znada njibovo sdarilo« 4,35% GNP letno. Zunanja
obremenitev z odpladilom dolga in nakupov nafte je zmanjiana s 15,1% GNP letno na 11,6%.
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Nacelno bi lahko bili ukrepi zamrznitve v novembru 1987 (kot neke vrste
nominalnega sidra) in ukrepi odmrznitve v maju 1988 (kot inacica ortodoksne
politike z nominalnimi orientirji) z ekonomskega vidika elementi dobro zamislje-
ne strategije. Namre¢, najprej naj bi se z zamrznitvijo odpravila negativna infla-
cijska priakovanja kot sekundarni mehanizem perpetuiranja inflacije, zatem pa
se z ortodoksno strategijo ob nominalnih orientirjih (ki prinasajo gospodarskim
subjektom pomembno informacijo in tako onemogo¢ajo ponovno nastajanje
negativnih inflacijskih pri¢akovanj — zaradi negotovosti, ki jo imajo o svojem
poloZaju — in njihovo realizacijo v samostojnem mehanizmu dvigovanja cen)
napadejo primarni vzroki inflacije: z zmanj$anjem domacega povprasevanja se
kratkoro¢no doseZe notranje ravnoteZje. Vzroke njenega neuspeha, ki se kaZejo
v danes Se vi§ji inflaciji, je treba iskati v neustrezni uresniitvi te strategije
(nadaljnje deformiranje sicer Ze deformiranih odnosov med cenami z njihovo
reformo pred zamrznitvijo v novembru 1987; zapu$¢anje nominalnih orientirjev
— fiskalnega, monetarnega in kon¢no dohodkovnega — po odmrznitvi cen z maj-
skim paketom). Delno je bil neuspeh povzrocen tudi s pomanjkanjem druZbene
podpore taksni protiinflacijski politiki. S predhodnimi neuspelimi potezami je
namreé ZIS izgubil zaupanje javnosti prav v trenutku, ko se je (po razdobju
udenja na napakah) konéno dokopal do inadice v glavnem konsistentne protiin-
flacijske politike, ki bi, ker zahteva velike Zrtve (odrekanja) prebivalstva v pre-
hodnem razdobju, tak$no podporo najbolj potrebovala.

Na ocene o neuspeSnosti (neudinkovitosti) ZIS-a njegov predsednik odgovar-
ja v januarju 1988, da so vzroki za to zunaj ZIS-a: v materialnih moZnostih,
sistemskih ovirah, ideoloskih blokadah in v republiskih interesih. Na tej podlagi
dd Mikuli¢ v februarju pobudo za osnovanje Komisije za reformo gospodarskega
sistema (s podkomisijami za posamezna gospodarska podro¢ja), ki ji sam nacelu-
je in ki je do junija pripravila Teze o osnovnih smereh sprememb gospodarskega
sistema, v zacetku jeseni pa Zbirni dokument. Ta je bil podlaga za predlog spre-
memb oziroma predlog sprejetja 43 novih zakonov s podrodja gospodarskega
sistema. Nekaj teh zakonov je Ze sprejetih.

V kratkem, za vodenje ekonomske politike tega ZIS-a so znaéilni skoki iz ene
skrajnosti v drugo (znak neznanja, nerazumevanja in zunanjih pritiskov), ki so
povzrodili neprestano poslabsevanje gospodarskih razmer, opravievanje specific-
ne politike s specificnostjo naSega gospodarskega sistema in zelo polagoma (kljub
vsemu) ucenje na napakah (»trials and error method«). To metodo so uporablja-
le prakti¢no vse nase vlade, seveda, e so jim zunanji pogoji (upniki) to dopu-
$¢ali.

1I. EKONOMSKOPOLITICNE ALTERNATIVE V 1989
1. Prikaz ‘alternativ

Postavlja se vprasanje, koliko je v resnici velik manevrski prostor novega ZIS-a
v letu 1989, koliko je alternativ glede vodenja ekonomske politike in koliko so to
res enakopravne realne alternative, s tem v zvezi pa, katero med njimi izbrati.
Naéelno obstajajo tri alternativne strategije vodenja ekonomske politike v nasled-
njem kratkem razdobju pribliZzno enega leta:?

? Kratkoroéni cilj sotasnega (enakopravnega) oivljanja produkcije in umirjanja inflacije je v teoriji in po izkustvih
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a) Strategija ozivljanja aktivnosti, ki pomeni, naj bodo vsi ukrepi ekonomske
politike primarno usmerjeni v oZivljanje gospodarske aktivnosti (produkcije in
zaposlenosti), zmanjSevanje inflacije pa je njen sekundarni cilj.

b) Nevtralna strategija: predpostavlja ukrepe, s katerimi bi glavni ekonomski
agregati v nominalnem izrazu rastli s hitrostjo rasti cen (indeksiranje), tako da
v realnem izrazu ne bi prislo do sprememb odnosov med njimi.

c¢) Strategija dezinflacije, v kateri je nasprotno s strategijo oZivljanja aktivnosti
prvi kratkoro¢ni cilj ekonomske politike umiritev rasti cen; ko pa je ta doseZena,
se kot sekundarni dolgoroéni cilj pojavi oZivljanje gospodarske aktivnosti z u¢inko-
vitim gospodarjenjem.

2. Merila za izbiro

Vprasanje je, kako ugotoviti, katera strategija ekonomske politike med nave-
denimi tremi je kratkoro¢no najboljsa.

Stabilizacijska strategija ekonomske politike bo uspesna le, &e istotasno zado-
voljuje vsaj naslednjih pet meril:

1. skladnost z ekonomsko teorijo, potrjeno v praksi drugih drzav z uspesnimi
stabilizacijskimi programi,

2. upostevanje tekocih gospodarskih razmer,

3. izpolnitev obveznosti iz stand-by aranZmaja z Mednarodnim monetarnim
skladom,

4. druzbena podpora in pripravljenost za izvedbo,

5. sposobnost nosilcev programa za njegovo izvedbo.

Posamezna merila so medsebojno povezana. Pogoj solasne izpolnitve vseh
petih meril (in morda Se kakSnih) kaZe (opozarja), kako teZko je pravzaprav
z ekonomsko politiko stabilizirati gospodarstvo. Najpogosteje ponazarjajo samo
delno izpolnitev meril stabilizacijske politike, ki bi lahko dale ekonomsko optimal-
ne rezultate, vendar (zaradi bolecih socialnopolitiénih posledic) druzbeno niso
sprejeta; ali nasprotno, programi, ki jih javnost sprejema (obi¢ajno so populistié-
ni), vendar ne prinasajo ekonomskih rezultatov (ne refujejo gospodarske krize).
Med prvim in éetrtim merilom je negativna korelacija. Medtem ko ustrezna aktiv-
nost Se lahko prispeva k izpolnitvi nekaterih meril pri nekem programu ekonom-
ske politike, neizpolnitev drugih meril lahko ostaja v njem trajna.

V nadaljevanju so navedena merila podrobneje predstavljena, da bi lahko bila
podlaga za izbor najboljSe alternative strategije bodote ekonomske politike.

K 1) Repetitorij teorije stabilizacijske ekonomske politike

Umirjanje (zajezitev) rasti cen kot izraza notranjega neravnoteZja je v teoriji in
praksi drugih drZav, ki so uspesno izvedle stabilizacijo, osnovni pogoj za uspesno
uresnievanje vseh drugih ciljev ekonomske politike, pa tudi za poveéanje verjet-
nosti uspeha gospodarskosistemskih izboljSav. Zato je zniZevanje inflacije primar-
ni kratkoro¢ni cilj ekonomske politike.

Pri obvladovanju inflacije je treba zaceti s pravilno diagnozo njenih vzrokov.

drugih drav swishfull thinkings, ki ga nikakrino izgovarjanje na sspecifitnost nadega sistema ne more napraviti realnejie-
ga.
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v,

Tisto, v ¢emer se razlikuje nasa inflacija od inflacij v drugih drzavah in kar nas
trenutno uvr$éa po visini stopnje rasti cen celo na fetrto mesto v svetu, ni neravno-
tezje med prevelikim povprasevanjem (troSenjem) in premajhno ponudbo (pro-
dukcijo), temveé negativna inflacijska pri¢akovanja, sicer sekundarni vzrok perpe-
. tuiranja enkrat Ze nastale inflacije. V praksi se izraZajo v vse hitrejsi prilagoditvi
pri¢akovane inflacije sedanji inflaciji in v vse hitrejSem troSenju dinarskih dohod-
kov (povedevanije hitrosti kroZenja denarja), s &imer so po Paulu Caganu izpolnje-
ni pogoji za hiperinflacijo (s katero oznacuje isti avtor rast cen za ve¢ kot 50%
mesecno).

Ne da bi zanemarili primarne vzroke nastanka notranjega neravnoteZja, je
edina pot za kontrolo inflacije, glede na to pa prava naloga ekonomske politike,
odpravljanje negativnih inflacijskih pri¢akovanj, pri ¢emer gre predyvsem za psiho-
loske pojave.

A. Za zniZevanje negativnih inflacijskih pnéakovanj sta dva nadina. Prvi je
uporaba »nominalnih sider«, ki trajajo 2-3 Cetrtletja, torej popolna zamrznitev cen
izdelkov in produkcijskih dejavnikov. Cilj tega je, da se odpravi negotovost (zaradi
pomanjkanja informacij o rasti nominalnih agregatov) pri gospodarskih subjcktxh
zaradi katere (da ne bi zaostali) vse hitreje dvigujejo cene lastnih izdelkov oziroma
dejavnikov, s katerimi razpolagajo. To se izraZa kot realizacija negativnih inflacij-
skih priakovanj, ki pomeni ob obitajnem »napihovanju stroskov« celo ve¢ kot
popolno indeksiranje. Kot ukrepanje zoper taksen razvoj se z zamrznitvijo povece-
vanja cen substituira z gotovostjo in nezmoznostjo rasti nominalnih agregatov.
Tako se lahko celotni proces gospodarskega odlotanja preusmeri na realne kate-
gorije (povetanje realne produktivnosti in uéinkovitosti uporabe produkcijskih
dejavnikov nasploh povetanje kvalitete in kvantitete kontne produkcue) Kon-
kretno gre pri produkcusknh dejavnikih za osebne dohodke (delo) in tecaj, ki ga je
pred zamrzmtvuo cen treba aktivno razvrednotiti, tako da ob zamrznitvi ne bi
prislo do zunanjega neravnoteZja (pladilno-bilanénega primanjkljaja). Obrestna
mera postane po umiritvi rasti cen v prvem trenutku avtomatiéno visoko pozitivna,
Sele kasneje se zniZa.

Navedeni pristop, imenovan heterodoksni, je bil inavguriran ob hiperinflaciji
osemdesetih let. Njegov uspeh je odvisen od pravilnega »timinga« in doziranja
instrumentov na zacetku takine obravnave, pri manjSih korekcijah cen v ¢asu
obravnave in $e bolj ob odmrznitvi. Ob neustrezni uporabi ukrepov lahko hetero-
doksni pristop $e bolj podZge inflacijo, zato se nikakor ne priporota, ¢e ni ne
zadostne pripravljenosti nanj in znanja za izvedbo.

Druga pot so Ze iz dvajstih let tega stoletja znani ukrepi ortodoksne politike
omejevanja davénega troSenja, predvsem z restriktivno monetarno in fiskalno
politiko. Da bi lahko s temi ukrepi, ki so usmerjeni predvsem na odpravo pnmar-
nih vzrokov inflacije (z vzpostavitvijo skladnosti med domacim povprasevanjem in
ponudbo ob zmanjSevanju povprasevan]a) uéinkovito vplivali tudi na zniZanje
inflacijskih pri¢akovanj, morajo biti ob visoki inflaciji (torej velikem notranjem
neravnotezju) restrikcije tako velike, da se bo mﬂacua resni¢no zmanjSala. Za
ponazoritev, ob hiperinflaciji v drzavah v razvoju niso izostali u¢inki restritkivne
ekonomske politike zato, ker ni primerno prenasati pozmvne izkusnje z njo iz
razvitih trznih gospodarstev v specifi¢ne razmere manj razvitih trznih gospodar-
stev, temveé zato, ker doziranje teh ukrepov ni bilo zadostno. Bilo je namre¢
taks$no, kakrSno bi ustrezalo razvitim trznim gospodarstvom z relativno nizko
inflacijo (majhnim notranjim neravnotezjem), ne pa za hiperinflacijo.

Cilj obeh pristopov je zniZevanje negativnih inflacijskih pricakovanj s pomocjo
zniZanja tekode inflacije ob dogovorjenem administrativnem posegu (nominalno
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sidro) oziroma z intenzivnim napadom na primarna Zaris¢a (omejitev povprase-
vanja).

Seveda imata oba natina zniZevanja negativnih inflacijskih pricakovanj tudi
negativne posledice (nista brez bolein) in, e nista dobro izvedena, $e poslab-
$ata razmere. Ortodoksna restriktivnost terja visoko socialno ceno (padec stan-
darda in rast nezaposlenosti). Zaradi (pre)velike socialne cene (izraZene z veli-
ko gospodarsko krizo konec dvajsetih let), se v osemdesetih letih vse bolj uve-
ljavlja heterodoksni pristop (konsezualna kontrola dohodkov in cen in s tem
zaCasno suspendiranje trga), ki pa ga je politiéno in tehniéno mnogo teZe imple-
mentirati, pa Se ob neuspehu je pritisk na nadaljnjo rast cen pri njem mnogo
vedji.

B. Primarne vzroke inflacije (notranje neravnoteZje md prevelikim povpra-
Sevanjem in premajhno ponudbo) je mogoce kot sekundarni cilj dezinflacijske
politike kratkoroéno odpraviti le z zmanjSevanjem prevelikega povprasevanja,
za kar so ustrezni ukrepi ortodoksnega pristopa. Podlaga za tak$no politiko so:

a) restriktivna denarna in kreditna politika ob notranji finanéni konsolida-
ciji,

b) fiskalna restriktivnost z odpravo de facto proratunskega primanjkljaja in
zmanjSanjem obsega prorafuna, ki, ¢eprav je uravnovesen, deluje procikli¢no,
torej v naSih razmerah proinflacijsko,

¢) u¢inkovita kontrola restriktivnosti ekonomske politike (notranja norma-
tivna ali zunanja preko aranZmajev z upniki), kar v resnici pomeni sankcionira-
nje pravnega reda,

d) zunanja finan¢na konsolidacija z reprogramom odplacila dospelega dolga
in s prilivom sveZih deviz, seveda le, e je izpolnjen osnovni pogoj, to je pove-
Canje notranje ucinkovitosti gospodarjenja,

e) med ukrepi za udinkovito umirjanje rasti cen, predvsem za zmanjSanje
negativnih inflacijskih pri¢akovanj in pripravljenost na Zrtve (odrekanja), ki jih
vsak uspeSen program zahteva, je pomemben pogoj zaupanje javnosti (gospo-
darskih osebkov) v program (ukrepe) stabilizacije in (zaradi nesposobnosti nje-
gove strokovne ocene) Se bolj v akterje, ki program predlagajo in ga namerava-
jo izvesti. To zaupanje je zelo lahko izgubiti, a tezko povrniti, posebej Se pri
nas, kjer je bilo zaupanje Ze veckrat izigrano z nesmiselnimi ukrepi in z neizpol-
njenimi obljubami. Med ukrepi za pove¢anje zaupanja v stabilizacijski program
teorija in praksa drugih drZav narekujeta: zmanjSanje proratunskega primanjk-
ljaja in obsega proracuna (do 50%) kot vzor drugim gospodarskim osebkom za
zmanjianje trosenja; izdelava ustreznega socialnega programa za razdobje
»zdravljenja« inflacije, ki terja odrekanje; zamenjava akterjev ekonomske politi-
ke; sprememba denarne enote in centralne emisijske institucije itd.

C. Kratkoro¢no oZivljanje produkcije (ponudbe) nikakor ne more bistveno
prispevati k zmanjSevanju visoke inflacije, ki je na poti v hiperinflacijo (z
odpravo notranjega neravnoteZja in povelanjem ponudbe), zaradi razli¢nega
reda velikosti obeh (rast produkcije je mogota le do 10% letno, cene pa rastejo
po nekaj 100% letno). Uporabljeni ukrepi za pospesevanje produkcije so€asno
delujejo tudi na spodbujanje povprasevanja in inflacijo (kratkoroéno). Ti ukrepi
lahko namre¢ delujejo Sele srednjero¢no oziroma dolgoro¢no in predvsem samo
na primarne vzroke inflacije (s ponudbo), ne pa na danes najbolj kritiéna nega-
tivna inflacijska pri¢akovanja.

Pri predlaganju povecevanja ponudbe kot nadina za zmanjSevanje inflacije
gre za tipi¢no nepoznavanje razlik med vlogo ukrepov ekonomske politike in
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gospodarskega sistema, pri prvih pa Se za nerazumévanje razlik med ukrepi, ki
delujejo na nominalne velitine, in drugimi, ki delujejo na realne veli¢ine, oziroma
med ukrepi s kratkoro&nim utinkom in drugimi z dolgoroénim u¢inkom.

Bole v analizah dometa ekonomske politike (na primer Gospodarska gibanja,
EIPF, 1988/3, Gospodarska gibanja, EIPF 1988/6 in Gospodarska gibanja 1988/11)
v zvezi s tem ugotavlja: »V pogojih tako visoke inflacije, kot je nasa, dinamiéno
izravnavanje ponudbe in povpradevanja ni zdravilo proti njej, ker je inflacija pov-
zrotena z mehanizmi stroskovnih pritiskov (po odmrznitvi znasa napihovanje cen
Ze preko 40%) in z negativnimi inflacijskimi pricakovanji. Gospodarsko-sistemska
insuficienca ne bo onemogotila dezinflacijske ekonomske politike, ker je inflacija
kratkoroéni (ob zunanjem $e tekoca vzpostavitev notranjega ravnoteZja), sistem
pa dolgoroéni fenomen. Ve&je gospodarsko-sistemske spremembe v teku protiin-
flacijske politike bi bile lahko celo protiproduktivne, ker s spremenjenimi elasti¢-
nostmi potro$nikov in producentov, ki jih povzroce (in katere po drugi strani
lahko olajsajo dezinflacijsko politiko s socialnega staliS¢a), vnasajo negotovost,
kar ponovno spodbuja negativna inflacijska pricakovanja z nevarnostjo vpliva na
dejansko rast cen. Istoéasno pa so lahko sistemske spremembe tudi izgovor za
morebitni neuspeh nekonsistentno vodene protiinflacijske politike. Dezinflacijska
politika je usmerjena v eksogeno vzpostavitev notranjega ravnoteZja, spremembe
gospodarskega sistema pa v generiranje endogene sposobnosti gospodarskega
mehanizma za rast in ohranitev ravnoteZja. Ce se gospodarstvu Zeli zagotoviti
ravnoteZje z ukrepi ekonomske politike Sele po spremembah gospodarskega siste-
ma, potem so dezinflacijski ukrepi pred tem odve¢. Vprasanje pa je, kako dolgo
lahko gospodarstvo ¢aka na spremembe, tako da inflacija ne bi medtem porasla do
hiper-viSin?«

K 2) Tekoca gospodarska gibanja

Na prehodu v leto 1986 oznatuje gospodarska gibanja ekspanzivnost na denar-
nem, fiskalnem in na podro&ju osebnih dohodkov (glej teko¢i del Gospodarska
gibanja), kar ob dodatnih monetarno ekspanzivnih udinkih presezka v klirin3ki
menjavi s tujino opozarja na kumuliranje pogojev za nadaljnjo pospeSitev rasti cen
v naslednjih mesecih.

Tako je po desetdnevnih telegrafskih porodilih NBJ v zatetku 1989 prislo do
velike ekspanzije kratkoro¢nih plasmajev (povezano z zatasnim financiranjem
proratuna) in gotovine. Masa osebnih dohodkov je po zrahljanju omejitev v zad-
njih dveh mescih 1988 porasla za okrog 80%, hitra rast pa se nadaljuje tudi v zacet-
ku 1989.

V januarju je bil klirinski blagovni izvoz za 37% vedji od uvoza, kar deluje
inflacijsko (pomeni ustvarjanje denarnega povpradevanja z izpladili dinarskih zne-
skov za izvoz, v znesku preseZka brez ustreznega porasta ponudbe blaga). Prese-
ek ne preseneta, saj politika tetaja klirinskega dolarja v primerjavi s te¢ajem
ameriSkega dolarja 3¢ ni bila spremenjena (zaostajanje ni povecano).

K 3) Nase obveznosti iz stand-by aranZmaja z MMS

S pismom o namerah nas sprejete obveznosti iz stand-by aranzmaja z Medna-
rodnim denarnim skladom, ki je zacel veljati 28. 6. 1988, zavezujejo in realno
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zmanjSujejo Stevilo alternativ ekonomske politike. Zaradi nezmoznosti odplaéila
dospelih principalov dolgov po 30. 6. 1989, dotlej velja sedanji stand-by dogovor,
bo treba ta aranZma po vsej verjetnosti podaljsati, &e si sami ne Zelimo zapreti poti
na svetovni trg. V tak$nih razmerah bodo zunanji upniki preverili, kako so bili
dogovorjeni ukrepi ekonomske politike uresnieni in koliko so rezultati gospodar-
jenja v skladu s tistimi, ki smo jih predvideli z dogovorom. Medtem ko se tri
dogovorjene liberalizacije (uvoza, deviznega trga in cen) dejansko izvajajo, nismo
izpolnili drugega dela dogovora — omejitev domadega povpraSevanja. Zato so
rezultati bistveno slabsi od pri¢akovanih: visoka rast cen se nadaljuje, devizne
rezerve Se niso dosegle predvidene ravni, gospodarska aktivnost stagnira, nezapo-
slenost pa raste.

Neizpolnitev dogovora iz sedanjega stand-by sporazuma bi lahko bila podlaga
za bolj togo staliS¢e tujih upnikov pri sklepanju novega dogovora. To pomeni, da
ne bomo imeli povsem prostih rok pri oblikovanju ekonomske politike, temveé
bomo morali upostevati tudi Zelje, cilje in zahteve nasih zunanjih kreditorjev. Zelo
verjetno je, da bodo vztrajali pri klasi¢énem modelu kratkoroéne ortodoksne dezin-
flacijske politike. Vprasanje je, koliko so na podlagi svojega razvoja v pristopu
v obliki »adjustment cum growth« pripravljeni sprejeti nekoliko spremenjeno stra-
tegijo (vrstni red potez in njihovo doziranje) ekonomske politike, na primer v smi-
slu »supply-side economics«. Toda, tudi ¢e bi bili pripravljeni na tak$no spremem-
bo, se spet zastavlja vprasanje, koliko takSen pristop ustreza naemu gospodarske-
mu sistemu in mehanizmu in predvsem nasim sedanjim gospodarskim razmeram.

K 4) Druzbena podpora in pripravljenost za izvedbo ekonomske politike

Teoreti¢no in glede na razmere sicer idealnih ukrepov ekonomske politike (ki
bi dali optimalne ekonomske rezultate) ni mogoce izvesti, ¢e (obiéajno zaradi
boletih socialnih posledic) nimajo podpore med prebivalstvom in/ali pri nosilcih
oblasti. Gre za zaupanje v program ukrepov in $e bolj v njegove nosilce. Optimal-
ne druzbenopolititne razmere za izvajanje stabilizacijskih ukrepov bi bile prosto-
voljna podpora vseh druzbenih osebkov, torej konsenz, ki ga prakti¢no ni mogode
doseti. Nekaj manjsa je zahteva za podporo politi¢ne oblasti izvedbi programa,
vendar je tudi ob izpolnitvi tega pogoja pozitivni rezultat v izvedbi (zaradi manjse
identifikacije ljudi s programom) manj verjeten. V vsakem primeru se postavlja
vprasanje, kako povecati zaupanje in s tem izboljSati druZzbene pogoje za uspesno
izvedbo programa stabilizacijskih ukrepov. Teorija in praksa drugih drZav predla-
gata nekatere ukrepe, ki so bili Ze navedeni med merili pod $tevilko 1.

K 5) Sposobnost nosilcev programa za njegovo izvedbo

Le-ta vklju¢uje med drugim teoreti¢no znanje in poznavanje izkudenj drugih
drzav, empiri¢no podkrepljeno poznavanje delovanja gospodarskega mehanizma
in tekoCih gospodarskih razmer. Hkrati pa je sem mogoce Steti tudi pogoje za
izvedbo ukrepov (sankcionirani pravni red, u¢inkovito delovanje drzave), da bi se
izbrana ekonomska politika lahko prakti¢no izvajala.

Ce omenjeni pogoiji niso izpolnjeni, kljub izpolnitvi vseh drugih nastetih meril,
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stabilizacijska prizadevanja ne bodo uspesna. Kratkorotno je tehniéne pogoje
tezko izboljsati, morda celo teZje kot omenjene druzbenopolitiéne pogoje.

3. Selekcioniranje najustreznejSe ekonomske politike

S prenosom navedenih meril za uspesno stabilizacijsko politiko na predlozene
alternativne pristope se lahko korak za korakom z odstranitvijo neprimernih izbe-
rejo najustreznejse alternative.

K a) Strategija oZivljanja aktivnosti

Razvritanje ekonomskopolititnih problemov (ciljev) je vsaj na zatetku do
dologene mere vezano na subjektivno oceno. S stali¢a teorije in prakse uspesnih
stabilizacij drugih drzav nedvomno izhaja, da je kratkoro¢no zmanjsevanje inflaci-
je osnovni pogoj za dolgorotno oZivljanje produkcije. Tak$no staliS¢e pa zastopajo
tudi nasi upniki v stand-by aranZmanu. Edini argument za kratkorotno prednost-
no oZivljanje produkcije v nadih razmerah (torej ekonomski »second best soluti-
on«) bi bil druzbena neizdrZljivost vodenja dezinflacijske politike. S tega stalis¢a bi
bilo morda politiéno modro z optimisti¢no strategijo oZivljanja produkcije (aktiv-
nosti) povrniti izgubljeno zaupanje gospodarskih osebkov, zatem pa s pomogjo
povrnjenega zaupanja usmeriti vsa prizadevanja ekonomske politike na socialno
bolede umirjanje inflacije. Tej ekonomsko podoptimalni resitvi bi bili morda v prid
tekota podpora v doslednejsem sankcioniranju pravnega reda (povecanju finantne
discipline) in ukrepi za osamosvojitev gospodarskih subjektov (njihova priprava na
trzno tekmo kot edini konéni izbor).

Vendar se v tekodih gospodarskih gibanjih kumulirajo pogoji za veliko pospesi-
tev inflacije v naslednjih mesecih, ukrepi za oZivljanje aktivnosti pa bodo dali
majhne rezultate, in e to le dolgoro¢no. Ce se bo inflacija medtem izredno pove-
&ala, za kar v sedanjih gospodarskih razmerah (merilo 2) obstajajo znamenja, bo
Ze samo s tem postala via facti primarni problem (in njeno zmanjSevanje primarni
cilj) ekonomske politike, ki ga je treba najprej obvladati, ne glede na morebitno
namero drugaéne strategije.

Specificni »supply-side« pristop, ki je v zadnjem &asu pri nas vse bolj popula-
ren, je lahko odigral doloteno viogo v ZDA pri inflaciji okrog 10% (Ceprav tudi
tam ni jasno, koliko je restriktivnost pred tem pristopom prispevala k umiritvi
inflacije), ker je to tako majhno neravnotezje, ki ga je (Se) mogoce odpraviti
s povetanjem ponudbe v letu dni. TakSen pristop ni primeren ob nasi 400%
inflaciji. Ukrepi na strani ponudbe se ne zavratajo, vendar je iluzija, da bi lahko
kratkoroéno resili problem nase inflacije.

Za stalisce, ki izhaja od povedanja produkcije kot nalina za zmanjSanje nase
inflacije in na to veZe tudi sistemske spremembe in razvojne ukrepe (strukturnega
prilagajanja, razbremenjevanja. ..), je znailen tipi¢no mikroekonomski pogled
na ekonomska vprasanja, ki pa je bistveno razli¢en od makroekonomskega pogle-
da. Zadnji je za umiritev inflacije na makro ravni celotnega jugoslovanskega
gospodarstva vendarle odlo¢ilen.
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K b) Strategija nevtralne ekonomske politike

Naslednja moZna alternativa ekonomske politike je nevtralna strategija (gospo-
darski agregati v nominalnem izrazu spremljajo rast cen ob zmerni monetarni
restriktivnosti). Po njej bi se po modelskih ocenah v Institutu (Bole, Gospodarska
gibanja, EIPF, 1988/11) inflacija lahko zadrZala na letni ravni nekaj manj kot 300%
(Ceprav je glede na ekspanzivnejSo dejansko ekonomsko politiko v primerjavi
s tisto, ki je bila v modelski simulaciji predvidena, ta $tevilka zdaj Ze prenizka), e se
res zeli pridobiti ¢as za pripravo dobre dezinflacijske politike in/ali medtem izvesti
gospodarsko-sistemske spremembe. Seveda se postavlja vprasanje, ali bodo seda-
nje gospodarske razmere dovolile zadostni ¢asovni odlog, da bi se vse dobro
pripravljene gospodarskosistemske spremembe uresnitile, in 3¢, da bi ob tako
visoki inflaciji dale pozitivne rezultate, kot bi jih sicer dale v stabiliziranih gospodar-
skih razmerah, ali pa bodo prav zaradi inflacije neupravi¢eno diskreditirane.

Ocitno je nevtralna ekonomska politika izrazito prehodna. Ne more pomeniti
dolgoro¢ne resitve, Ceprav je, Se posebej v nasih sedanjih razmerah, njen status
quo privlaéen. Vendar, tudi ¢e bi se v prehodnem razdobju »interregnuma« resnic-
no Zelela voditi nevtralna ekonomska politika, bi bilo treba glede na njeno veliko
ekspanzivnost na prehodu iz 1988. v 1989. leto Ze zdaj nujno potegniti zavoro
v rasti nekaterih agregatov (osebni dohodki, posojila, dohodki drZave, posebej
proracuna), ki trenutno rastejo celo hitreje od drobnoprodajnih cen. Izenaéitev
njihove rasti z rastjo cen je namre¢ temelj nevtralne ekonomske politike.

K c) Strategija umirjanja inflacije

Ker sta prvi dve kratkoro¢ni alternativi ekonomske politike, oZivljanje produk-
cije in nevtralna politika, zavrnjeni kot neustrezni (Seprav bi nevtralna politika
lahko imela vlogo v prehodnem razdobju naslednjega meseca ali dveh), ostaja kot
sprejemljiva alternativa ekonomska politika dezinflacije. Tudi pri izboru poti krat-
koro¢nega zmanjSevanja inflacije pa se pojavlja ve¢ predlogov (opredeljenih geo-
grafsko, polititno, razvojno, teoreti¢no).

Protiinflacijska ekonomska politika zadovoljuje teoreti¢ne predpostavke stabi-
lizacije in je znana iz uspesnih stabilizacijskih programov drugih drZav, hkrati pa je
natelno v skladu z zahtevami nasih zunanjih upnikov in MMS. V njeno korist
gredo tudi nekateri ugodnejsi pogoji gospodarjenja pri tem v primerjavi s prete-
klim letom:

— po odmrznitvi so ob prostem formiranju relativni odnosi med cenami manj
deformirani (glej Mencinger, Gospodarska gibanja, EIPF 1989/1, kjer rezultati
potrjujejo predhodne Boletove ugotovitve, na primer Gospodarska gibanja, EIPF
1987/9), zato bo na tej podlagi manj inflacijskih pritiskov;

— stanje deviznih rezerv je zadovoljivej$e, dosezeno je zunanje tekode ravno-
tezje, vzpostavljeno pa je z dogovorjenim reprogramiranjem tudi dolgoro&no ray-
notezje, za zdaj samo za prvo polletje 1989;

— zunanji pogoji gospodarjenja (gibanje cen surovin, nafte, dolarja in obrest-
nih mer) bodo po ocenah OECD relativno ugodni za nas (o tem veé v eni od
naslednjih Stevilk Gospodarska gibanja).

To optimistitno sliko o moznostih za uspeSno dezinflacijsko politiko kvari
neizpolnitev dveh pomembnih meril: druzbene podpore in (tehniéne) sposobnosti
za realizacijo.

Nobena od obeh moZnih alternativ dezinflacijske politike, heterodoksni pri-
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stop ob uporabi nominalnega sidra (kratkorotna prostovoljna zamrznitev cen vseh
produktov in produkcijskih dejavnikov) ali ortodoksni pristop (restriktivne denar-
ne in kreditne politike, fiskalne politike in politike osebnih prejemkov), dopolnjen
z nominalnimi orientirji, dveh navedenih meril v celoti ne izpolnjuje. Izbor med
njima je odvisen od tega, katera strategija lahko Ze zdaj (ali pa v kratkem Casu)
pridobi potrebno druZbeno (politiéno) podporo in ima v tehni¢nem pogledu vedje
upanje, da se uresnidi.

Za heterodoksni pristop je potreben prostovoljni druzbeni konsenz za odreka-
nje (med sindikati, gospodarstvom, drZavo, prebivalstvom, pa tudi regionalno),
kar v danadnjih razmerah ni mogode pritakovati, teprav dejansko zahteva manjso
socialno ceno (kakor kaZejo modelske simulacije, Bole, Gospodarska gibanja,
EIPF, 1987/9, 1987/10) od ortodoksnega pristopa. Za tega je potrebna samo poli-
tiéna podpora nosilcev odlo¢anja v drzavi, kar je nekaj manjsa zahteva. Zato pa je
njegov uspeh odvisen od podpore vseh osebkov, ki pri tem pristopu ni jasno
izrazena. Vprasanje je, ali lahko nova viada dobi vsaj tolik$no politiéno podporo
za konkreten program. Eden od pomembnih osnovnih pogojev za povecanje
zaupanja vanjo in s tem za podporo je dober socialni program (o katerem nekaj
vet v naslednji tocki), kar je bila Ze ena bistvena novost glede na protiinflacijski
paket ukrepov iz maja 1988. Druge potrebne novosti bi bile vetja medsebojna
konsistentnost nominalnih orientirjev in ukrepi, usmerjeni k zmanjSevanju stro-
$kovnih pritiskov (cost push), kot je na primer prenos negativnega poslovnega
rezultata v bilanco stanja druzbenega subjekta.

Tudi z vidika »tehniéne« izvedljivosti je restriktivna ekonomska politika,
dopolnjena z uporabo nominalnih orientirjev in z ukrepi za zmanjSevanje stroSkov-
nih pritiskov, bolj$a od politike nominalnega sidra, vezane na zamrznitev cen in
dohodkov. Ta namre¢ zahteva izjemno dobro sinhronizacijo v izbiri, kvantifikaciji
in timingu posameznih ekonomskopolitiénih ukrepov ob uvajanju politike, nev-
tralne korekcije cen in dohodkov med njenim trajanjem in na koncu ob odmrzni-
tvi, kar je vse dale¢ nad nasimi sedanjimi »tehni¢nimi« moZnostmi in sposobnost-
mi.

1. PREDLOG PROTIINFLACIISKE STRATEGUE ZA 1989

V danih razmerah je torej kratkoro¢no (za eno leto, ko nekatere pomembne
gospodarsko-sistemske spremembe $e ne bodo v celoti uvedene ali pa sicer uvede-
ne $e ne bodo mogle dati rezultatov) najbolj sprejemljiva dezinflacijska ekonom-
ska politika. Po razdobju opisane nevtralne strategije (ob potrebnem zaviranju
sedanje rasti nominalnih veli¢in nad rastjo cen) ta pristop ozivlja majski paket
(ortodoksna politika z dodatnimi nominalnimi orientirji), vendar s korekcijami
glede na originalni paket’ in z dopolnitvami (izboljSavami), ki med drugim vkljucu-
jejo napad na vzroke stroskovnih pritiskov na rast cen (cost push). Tako ne gre ve¢

3 Niso rezultati gospodarjenja diskreditirali majskega paketa, temved ga je njegovo neizvajanje. Namret, vse dokler je

veljala vsaj ena omejitey — za rast osebnih dobodkov ~ je bila rast cen po prvem i pulzu zaradi ljena na
ravni okrog 14% &no (razdobje zadnjega detrtietja 1988), in to ob refativno zelo svobodnem oblik ju cen. Ce
v novembru ne bi bilo odstopanja tudi od zadnjeg: inalnega orientirja rasti osebnih dohodkov, povzrodencga prav
s predhodnim velikim popuiéanjem pri rib in fiskalnih omejitvah, in to S na najslabsi nadin prevelike linearne
kmkﬁekomckuzvdjamxjouclolm.binhnuﬁ:vm&kul989nhehmnntkvni.mspmnopnbooh
pomoti dod: in fiskalne ekspanzije rast oscbnih dohodkov za ved kot 80% v dveh mesecih vodila v nadaljnjo
pospeditev rasti cen. Izkusnje s prvim majskim pak danes pomagajo le toliko, da se realno ugotovi, kakéna drutbena
prizadevanja in odrekanja bodo p potrebna za protiinflacijsk gijo, ko se je bomo spet fotili.
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zgolj za ortodoksno usmeritev, temve¢ za celovitejsi pristop k vodenju ekonomske
politike.

Ta pristop vkljutuje restriktivno monetarno in fiskalno politiko in naértno
politiko osebnih dohodkov, ukrepe in manjSe tekole sistemske spremembe za
zmanjsevanje stroSkovnih pritiskov na cene, med ekonomskopolitiénimi ukrepi in
gospodarsko-sistemskimi spremembami, ki vplivajo na oZivljanje gospodarske
aktivnosti kot sekundarni cilj, pa samo tiste, ki niti kratkoroéno ne spodbujajo
rasti cen.

Posebne znatilnosti predloZene ekonomske politike (predvsem izboljsanja in
dodatki glede na majski paket) so naslednje:

1. Pri tehniki izvajanja so pomembni stopnja restriktivnosti, njena medsebojna
konsistentnost za posamezna podro&ja in nadin oblikovanja nominalnih orientir-
jev. Prva stopnja restriktivnosti je tista, pri kateri se zatne inflacija zmanjSevati.
Ne bi se smeli zadovoljiti kot doslej z dejstvom, da rastejo nominalni agregati
potasneje od rasti cen. Restriktivnosti na monetarnem, fiskalnem in na podro&ju
rasti osebnih prejemkov morajo biti med seboj usklajene po stopnji intenzivnosti,
tako da so v resnici vse tri u¢inkovite, in ne tako kot v majskem paketu, ko je bila
po modelskih ocenah (Bole, Gospodarska gibanja, EIPF 1988/6, 1988/11) mone-
tarna politika premalo restriktivna v primerjavi s politiko osebnih dohodkov, tako
da je zadnja nosila preteZno breme restrikcij, kar je prispevalo k njihovemu popus-
¢anju. Dolo¢anje konsistentne restriktivnosti po posameznih podro&jih, posebno
razmerje med stopnjo restriktivnosti monetarne politike v primerjavi s politiko
osebnih dohodkov in trofenja drzave, je stvar modelskih ocen, in ne bi smela biti
prepus¢ena samo izkusnji in intuiciji,

Nominalni orientirji morajo biti ocenjeni s pomo&jo &etrtletnih desezoniranih
in ne letnih podatkov, s &imer postane ekonomska politika fleksibilneja pri upora-
bi razpolozljivih ukrepov. Operacionalizacija restrikcij mora biti narejena s pri-
merjavo razdobja na razdobje, po obliki pa dana enostavno kumulativno. Ne
smejo se dovoliti njena korekcija znotraj razdobja niti ne retrogradne korekcije
(kot je bilo revidiranje letnih orientirjev za rast osebnih dohodkov v novembru
1988).

Nominalni orientirji so namenjeni pove¢anju gotovosti ocene gospodarskih
osebkov o pogojih gospodarjenja (o rasti nominalnih agregatov), tako da lahko ti
$V0jo pozornost usmerijo na realno gospodarjenje (rast, u¢inkovitost), negativna
inflacijska pri¢akovanja pa zmanjsajo.

2. Kljuéna vloga pri zmanjSevanju inflacije pripada restriktivnosti denarne in
kredime politike, njena u¢inkovitost pa je odvisna od sankcioniranja finanéne disci-
pline in pravnega reda nasploh, kar (ob normalnih postopkih sanacije in ste¢aja
izgubarjev ~ osamosvojenih gospodarskih in negospodarskih osebkov) onemogoca
prebijanje predvidenih stopenj rasti s sivo emisijo (»divjim denarjem).

Restriktivnost mora biti mnogo vedja, kot je bila v preteklosti (merilo je likvid-
nost gospodarstva). Ce je ciljni agregat neto domaca aktiva, je treba bolj elastiéno
upostevati monetarne ufinke placilnobilanénega salda (pojavljanje presezka na
konvertibilnem podrocju in posebno pozitivnih saldov na nasih klirinskih ra¢unih),
zato so tudi Cetrtletni orientirji ugodnejsi od letnih. Ker je monetarne uéinke
ekonomskih odnosov s tujino tezko predvideti, bi se bilo ustrezno z ukrepi tekode
prilagajati moZnim odstopanjem od potrebne restriktivnosti (znani endogeni pro-
blem monetarnih agregatov v malem, odprtem narodnem gospodarstvu).

Nacelno NBJ dolo¢a eskontno stopnjo (namesto dosedanjega avtomatizma za
njen realni del — mali r — bi bilo bolje pustiti nekaj prostora NBJ za njegovo
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diskrecijsko dolo¢anje in s tem za aktivnej$o uporabo tega instrumenta. Mehani-
zem njenega vnaprej$njega avtomati¢nega dolo¢anja namre¢ omogoca razne Spe-
kulaclje) Druge obrestne mere pa bi se morale trZno doloati.* Dodatno limitira-
nje posameznih plasmajev je poleg nadzora nad rastjo njegovega agregata (vendar
diskretno) v nasih razmerah $e potrebno, (pozna)o pa ga tudi drzave z mnogo bolj
razvitim trgom in vedjo finan¢no discipino, na primer Italija).

Ko bo stopnja rasti cen ustavljena in se bo zaCela zmanjSevati, bi bilo treba
z ekspanzivnej$o, vendar ustrezno monetarno politiko, kakor je to Ze obicaj v sve-
tu, onemogociti preveliko prehodno rast realnih obrestnih mer. Tudi v tem prime-
ru so prilagodljivejsi Cetrtletni orientirji pnmeme;ﬁn od letnih.

3. Na fiskalnem podrodju je kratkoro¢no primerno dosledno izvajanje z nomi-
nalnim orientirjem dolo¢ene restriktivnosti prihodkov — predvsem zveznega prora-
¢una kot vzora, enako pa velja tudi za proratune drugih DPS in za financiranje
druzbenih dejavnosti. Zunajproratunsko bilanco je treba ukiniti. Pri troSenju
drZave ne more biti ve¢ izjem glede omejitev proracuna, kot je bilo doslej. Dinami-
ka prihodkov in izdatkov mora biti uravnoteZena in uskla]ena tudi dinami¢no po
cetrtletjih znotraj leta. Ze znotraj leta se morajo krediti in akontacije NBJ prora-
¢unu vrniti vsaj v realno nezmanj$ani velikosti, nujno pa je, da se kon¢no za¢no
pladevati tudi obresti na te kredite in da se njihova postavka pojavi v proracunu.

Ko dejanski prihodki preseZejo predvideno nominalno rast, je namesto dose-
danjega zamrzovanja preseZkov na radunih (z vrsto negativno monetarnih, inflacij-
skih in realnih uéinkov, kot je bilo doslej) ustreznejsa ustavitev prispevkov in
davkov. Veéja elasti¢nost pri zmanj$evanju stopenj prispevkov in davkov je pripo-
rocljiva tudi sicer.

4. Domisljena politika osebnih prejemkov prebivalstva je sestavljena iz restrik-
tivne rasti osebnih dohodkov v okviru nominlnega orientirja in nelinearne rasti
vseh drugih osebnih dohodkov (pokojnine, socialni prejemki). Medtem ko bi pri
osebnih dohodkih iz rezultatov tekotega dela element motivacije delovnih ljudi
moral prevladati, bi se moral pri prejemkih iz minulega dela in pri socialnih
prejemkih znesek socialnega minimuma poveéati v enakem absolutnem obsegu za
vse, pa tudi preko minimuma bi bili lahko odstotki povecani do dolo¢ene mere
degresivni (niZji pri visjih prejemkih). Spodbuda za boljie tekoe gospodarjenje
namreé pri prejemkih, ki niso osebni dohodki, odpade, pa¢ pa se bolj izrazito
pojavi njihova socialna sestavina.

5. S tem se prehaja na potrebo po dobro zamisljeni socialni politiki, katere
izostanek je bil pomemben vzrok za neuspeh predhodnih stabilizacijskih poizku-
SOV,

Nadelno se mora socialna politika preseliti iz gospodarstva na podro¢je nalog
drzave (DPS). Med veliko moZnostmi bi bil najboljsi nacin njenega izvajanja tak-
$en, da se ugotovi stopnja socialne ogroZenosti prizadetih druZin in se njej ustrezno
doloéi denarna socialna pomo¢. Vendar medtem ko se ljudje v drugih drzavah (iz
moralnih razlogov) izogibajo razglasitvi, da so socialni problem, se pri nas s tem
celo izraZa socialistina pripadnost tak$nega ¢loveka. Zato je zelo verjetno, da
zaradi tehniénih problemov oziroma moZnosti za zlorabo do tak$nih korektnih
evidenc resniéno socialno ogroZenih druZin ne bi mogli priti.

V tem primeru ostane kot instrument socialne politike korigiranje najniZjih

“ N asp 4 trk dolodanju ob mere, podobno pa velja tudi za revalorizacijo kratkorodnih
finanénih obligacij po novem obratunsk k (zaradi ne i socialnih in politiénih pritiskov na nesamostojne
bunke in druge gospodarske osebke), bi bilo treba prizadevanja usmeriti k vzp itvi pogojev za delovanje trga: osamo-

svojitvi gospodarskih osebkov in pravni drZavi.
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osebnih dohodkov za dolo¢eni (vedji) odstotek. To bi vneslo nelinearnost in social-
ne elemente v razdelitev osebnih dohodkov. Bilo bi tudi v nasprotju z omenjenim
nacelom, naj ukrepe socialne politike prevzame drzava, ne gospodarstvo. Vendar
pa je varnost socialno ogroZenega prebivalstva tako pomemben pogoj druZbene
podpore protiinflacijski ekonomski politiki, da bi se ob pomanjkanju boljSe resitve
moralo pristati tudi na tak$no odstopanje.

6. Na podrocju ekonomskih odnosov s tujino je najve¢, na kar je mo¢ upati
v okviru kratkoroéne dezinflacijske politike, ohranitev ravni obstojecega tekocega
zunanjega ravnovesja in nadaljnje konsolidacije dolZniskih odnosov s tujino (ver-
jetno z novim stand-by aranZmajem). Po modelskih ocenah (Bole, Gospodarska
gibanja 1988/11) bi znasala rast izvoza ob nevtralnem »likanju« relativne inflacije
z drsenjem tetaja dinarja 2-5%, kar je manj od predvidene 7% rasti svetovne
trgovine. Toda, &e je resni¢no primarni kratkoro¢ni cilj zniZanje inflacije, tudi
politika ozZivljanja produkcije s spodbujanjem rasti izvoza ni zdruZljiva. Zanjo je
namre¢ potrebno vetje in aktivnejSe razvrednotenje, ali Se hujSe, devalvacija
denarja, kar pa bi imelo prevelike sekundarne u¢inke na inflacijo z rastjo stroSkov
uvoznega repromateriala. Zato naj drsenje tecaja dinarja dosledno spremlja naso
relativno inflacijo.

Hkrati pa je za zmanjSanje stroSkovnih pritiskov treba urediti na$ preseZek
v klirinski menjavi. Ze ustvarjeni pozitivni saldo je imel negativne monetarne
ucinke. Pomeni ustvarjanje nasih zalog v tujini, ki jih ob tem $e sami financiramo.
Pri klirinskem preseZku preko dogovorjenega manipulativnega kredita gre v resni-
ci za odnos z nami samimi, ne za izvoz, torej za tipi¢no omogoéanje nastajanja
fiktivnega dohodka (kot pri domatem vrednotenju zalog). Pri tem so pogoji dinar-
ske vnov¢itve izvoza na klirinsko podro¢je pri nas ugodnejsi od vnovéitve konverti-
bilnega izvoza.

Resevanje dosedanjega presezka z njegovim delnim pretvarjanjem v kratko-
ro¢ni kredit po prenizki in ob tem 3e fiksni obrestni meri ni ustrezno. Kot resitev
za bodocnost je treba kratkoro¢no zmanjsati (na primer z dolo¢anjem na simulira-
nem trgu) tecaj klirinskega v primerjavi s konvertibilnim dolarjem, dolgoro&no pa
ukiniti klirinSke odnose z vsemi drzavami.

Ukrepi in sistemske spremembe za povecanje neblagovnega izvoza (in presez-
ka), ki nimajo inflacijskih posledic, so seveda Zeleni. Pri novih pogovorih o repro-
gramiranju dolgov je »sveZi« denar v obliki posojil upravi¢en samo ob predhod-
nem povecanju notranje u¢inkovitosti gospodarjenja. Neposredne nalozbe tujih
partnerjev so seveda sprejemljivejse, ¢e bo v teh razmerah resni¢no izrazen njihov
interes, kar se v posebno velikem obsegu zelo hitro verjetno ne bo zgodilo.

7. Dodatna razseZnost majskega paketa so ukrepi in sistemske spremembe za
zmanjsanje stroskovnih pritiskov (cost push) na cene. S tega stali$¢a bi bilo korist-
no ukiniti revalorizacijo poslovnega sklada (kar bi dalo, ob zahtevi za vsaj delez
lastnih virov sredstev v njem, podjetju potrebno fleksibilnost v amortiziranju tudi
morebitnih ob¢asno negativnih poslovnih rezultatov), esar pa pravkar sprejeti
obratunski zakon ne predvideva. Ob neidentificiranem subjektu druzbene lastnine
bi bilo to celo laZje izvesti kot v sistemu privatne lastnine. V bilanci stanja podjetja
je treba priznati izgube pri premoZenju (v poslovnem skladu) ob negativnem
poslovnem rezultatu (kar bi prispevalo k dologitvi resni¢no trZzne namesto sedanje
fiktivne vrednosti podjetja, kakor je to v drugih trznih gospodarstvih), s &imer bi
izostali pritiski na (mark-up) graditev cen. Dokler se tekofa izguba evidentira
samo v bilanci uspeha, so taksni pritiski prisotni.

Z zmanjSanjem stroSkovnih pritiskov na cene bi se morda lahko spremenila
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davéna politika v smislu povetanja deleZa davka na premoZenje in zmanjsanja
deleza sedanjih davkov na promet, uvoznih in drugih dajatev v prihodkih proracu-
na. Prvi imajo namre¢ manjsi mark-up uéinek, predlagana sprememba pa bi imela
tudi dologeno socialno naravo redistribucije. Za odlo¢itev o tak3ni spremembi bi
morala biti z njo pridobljena korist ve&ja od napora (strodkov), ki jih sprememba
v fiskalnem sistemu povzroéi.

Poleg Ze omenjenih zmanjsanj stopenj davkov in prispevkov ob rasti prihodkov
proraéunov in druzbenih dejavnosti nad naértovano, bi bilo morda smotrno neka-
tere prispevke in davke v kratkem prehodnem razdobju dezinflacijske politike
zatasno suspendirati (za manj akutne potrebe), ali jim spremeniti namembnost (na
primer prispevke za nerazvite preusmeriti v socialno pomo¢ ogrozenim druZinam
v teh regijah).

Rast preostalih 20% nadzorovanih cen (infrastruktura itd.) naj ne bi bila hitrej-
$a od povpreéne rasti trzno oblikovanih cen (v bliznji preteklosti ni bilo tako).

Zamrznitev negospodarskih nalozb, kot smo Ze nekajkrat poudarili, ima celo
negativne inflacijske ucinke s pritiski na finanéni trg. Zato jo je treba ukiniti,
enake cilje pa dosedi z nadzorom nad rastjo prihodkov in dovoljevanjem investira-
nja samo iz zagotovljenih realnih virov.

O utinkih na zmanj$evanje stroSkovnih pritiskov (kratkorotno) politike umir-
jenega drsenja tecaja dinarja znotraj letnega bilanciranja prihodkov in izdatkov
proraduna iz druZbenih dejavnosti in nekaterih drugih je bilo ve¢ Ze povedano.

Posebej je treba poudariti, da prednost dezinflacijske politike ne zanika ukre-
pov in sistemskih sprememb za oZivitev produkcije (aktivnosti) kot kratkorotnega
sekundarnega cilja, ée hkrati ne vplivajo na rast cen. Torej, nikakor ni sprejemlji-
vo spodbujanje povpradevanja (in ponudbe) z ekspanzivno monetarno, fiskalno
politiko ali politiko osebnih dohodkov. Celo ekspanzija produkcije s poveanjem
izvoza kratkoroéno ni konsistentna s ciljem zmanjSevanja inflacije, ker bi bila
zanjo potrebna znatno aktivnejsa tecajna politika, ki pa bi imela sekundarni udi-
nek (s podraZitvijo uvoznih repromaterialov) kot stroSkovni pritisk na rast cen.

Vendar pa bi bili Ze v kratkem razdobju dezinflacijske politike Zeleni ukrepi, ki
razbremenjujejo gospodarstvo, poenostavljajo zakonsko urejanje drobnega gospo-
darstva, poveéujejo samostojnost gospodarskih osebkov, uveljavljajo pravni red in
finan¢no disciplino, vodijo v denormiranje gospodarskega Zivljenja oziroma so
spodbuda za stanovanjsko gradnjo kot zaCetnega motorja oZivljanja aktivnosti.

Prav tako bi bile Ze »v hodu« dobre sistemske spremembe v cilju oZivljanja
gospodarske aktivnosti, Eeprav kot sistemske Sele, ko so dobro pripravljene. Zato
je za pripravo zakonskih sprememb bolje porabiti nekaj vet ¢asa, kot pa pospese-
no sprejemati nepopolne resitve, ki jih je treba stalno spreminjati. Med takSnimi
Zelenimi in za inflacijo manj nevarnimi sistemskimi spremembami, ki so deloma Ze
uzakonjene, so tiste, ki urejajo uvajanje vrednostnih papirjev, tuja vlaganja (nepo-
sredne naloZbe, ne kredit), spremembe, ki spro§¢ajo zasebno pobudo v turizmu,
drobnem gospodarstvu nasploh, v kmetijstvu, resitve iz stanovanjske zakonodaje
itd. Pravzaprav naj bi v kratkem prvem razdobju dezinflacijske strategije v letu dni
gospodarsko-sistemske spremembe v glavnem le zagotovile moZnosti za oZivljanje
aktivnosti, do katere bi prislo v drugem razdobju. Zato ne bi smele imeti nikakrs-
nega vpliva na rast cen v prvem razdobju.

Napisano v februarju 1989
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