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INFLACLJA IN STABILIZACIJSKA POLITIKA V JUGOSLAVIJI

Egon ZIZMOND*

Za prikaz razvoja inflacije v Jugoslaviji bomo uporabili iz serije
letnih indeksov rasti cen na drobno izracunane inflacijske cikle. Kot
izhodisée bomo vzeli leto 1955, ki predstavlja zaletek razvoja bolj
odprte inflacije. Vse dotle] je bila namre¢ inflacija preteno prikrita,
saj so bile cene veCinoma centralno-administrativno dolocane, poten-
cialna inflacija pa se je kazala predvsem kot pomanjkanje na trZiscu
in podobno. Ce zaletek cikla opredelimo z najnizjimi, konec cikla pa
7 najvi$jimi stopnjami rasti cem v doloZenem obdobju, lahko gibanje
inflacije v Jugoslaviji razdelimo na pet ciklov.

Inflacijski cikli v Jugoslaviji

Poprecna letna stopnja
rasti cen na drobno

1. cikel  1955—1962 52%
2. cikel 1963—1966 15,9%
3. cikel 1967—1975 14,1%
4. cikel 1976—1981 21,8%
5. cikel 1981—1989 131,5%

Za zadnji cikel je znadilna eskalacija inflacije po poprecni letni
stopnji 131,5%. Letna stopnja inflacije je v letu 1989 znaSala Ze
1255,7% in se je iz meseca v mesec pospesevala. V decembru leta 1989
je bila raven cen na drobmo Ze za 2665,0% vidja kot v istemn mesecu
leta 1988, decembrski mesedni porast cen (58,8%) pa na letni ravni
pomeni kar 25616% inflacijo. Rast cen v letu 1989 lahko torej oznaci-
mo kot hiperinflacijsko.

Za popolno diagnozo jugoslovanske inflacije in pravilno defini-
ranje ukrepov za njeno zmanjSevanje OZz. odpravljanje je treba naj-
prej definirati vse vzroke inflacije in analizirati njihovo medsebojno
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; em, ko ugotovimo glavne vzroke iqﬂaoije, j_e.m().goc_':e
gzi"c;‘c{l?tliwl:lsiiinﬂo_tizbiro in gvrstni red uqu?ov za njeno umirjanje in
odpravo. Brez pravilne diagngze utegne p131t1 do sprejemanja neustrez-
nih ali nepopolnih ukrepov ali pa do napacnega vrsinega reda .ukre_pov,
kar utegne povzrociti celo nasprotne.rezult.ate od pmcakovap,lh ali pa
neke nove spremljevalne ekoppmske in socialne probleme, ki utegnejo
ogroziti nameravano stabilizacijo.
Namen tega Clanka je analizirati glavne vzroke in posebnosti ju-
slovanske inflacije (zanemarili bomo strukturne in zunanje vzroke)
in oblikovati osnove za protiinflacijsko strategijo.

1. TRI SKUPINE INFLACIJSKIH VZROKQV

Iz podatkov v tabeli izhaja, da je imela Jugoslavija vedno vi§je
inflacijske stopnje, kot so jih imele deele QECD v poprecju, da ima
Jugoslavija v zadnjih letih najvi§jo stopnjo inflacije v Evropi in eno
izmed najvi§jih na svetu, hkrati pa kaZze inflacija v Jugoslaviji trend
pospesitve. To so osnove za sklepanje, da ima jugoslovanska inflacija
svoje osnovne, dolgoro¢ne faktorje, ki omogodajo oz. povzrocajo neko
osnovno, permanentno inflacijo, hkrati pa tudi druge notranje in zu-
nanje dejavnike, ki inflacijske stopnje pospe$ujejo oz. dvigujejo nad
raven, ki jo opredeljujejo osnovni, dolgoroni faktorji. Dejstvo, da so
vrhovi inflacijskih cilkov na vedno viSji ravni, kaZe, da so ti drugi
inflacijski vzroki vedno mocnejsi, posebno izraziti pa so postali po
letu 1982.

Mislimo, da lahko v Jugoslaviji govorimo o tristopenjski infla-
ciji oz. da jo lahko opredelimo kot rezultat simultanega delovanja
treh skupin vzrokov (Zizmond, 1989).

Prvo skupino predstavljajo znadilnosti jugoslovanskega druzbe-
nega sistema, torej politi¢nega, druzbenoekonomskega in gospodarske-
ga sistema. Te znadilnosti so povzrocale upadanje gospodarske uéinko-
vitosti, hkrati pa omogo&ale nastajanje osnovnih neravnovesij in s tem
osnovno, permanentno inflacijo. Sistem je namreé omogocal naraica-
nje dohodkov dolo¢enih faktorjev oz. subjektov, kar je posledi¢no
povzroCalo prilagajanje (naraiéanje) cen oz. dohodkoy drugih subjek-
tov, nato pa se je ta proces ponavljal.

V drugo skupino $tejemo neustrezne ukrepe ekonomske politike,
ki so osnovno neravnovesje, ki je primarno izviralo iz neustreznih sj-
stemskih resitev, omogocali z denarno politiko, hkrati pa so ga dodat-
no povecevali s tem, ker so pri gospodarskih in negospodarskih sub-
jektih utrjevali prepri¢anje, da bo tudi v bodode denarna politika to-
lerirala vsako povedanje njihovih dohodkov na enoto njihovih stori-
tev. Neustrezna ekonomska politika pa je prav tako delno izvirala iz
neustreznih sistemskih pogojev (n. pr. politiéni sistem ni zagotavljal
zadostne kontrole nosilcev ekonomske politike, centralna banka ni bila
neodvisna, sistem je Ze vnaprej dolodal prednostne porabnike denarne
emisije, tudi proraduni so bili vse premalo nadzorovani itd), v veliki
meri pa je bila posledica neznanja, ki pa je bilo konec koncev tudi re-
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zultat negativne selekcije kadrov, ki jo je povzrocal nekompetitivni po-
liti¢ni sistem.

Tretji inflacijski faktor, ki je v prvi vrsti posledica obeh doslej
navedenih, hkrati pa zalne na visjih stopnjah inflacije tudi avtonomno
delovati, so po nasem mnenju inflacijska pri¢akovanja. Ta so bila po-
sebno motna v letu 1989, ko je v jesenskih mesecih inflacija Ze presla
v hiperinflacijo. Dodajmo takoj, da so tudi nekatere sistemske in eko-
nomskopolitiéne resitve (zakon o obligacijah, zakon o ratunovodstvu,
negativna obrestna mera itd) omogocale, da so se inflacijska priCako-
vanja vraéunavala v tekoce cene.

1.1. Primarnost sistemskih vzrokov

Osnovna posebnost jugoslovanske inflacije, ki jo pomembno raz-
likuje od inflacij v trZnih gospodarstvih, je ta, da so bila fundamental-
na neravnovesja (ki trznih gospodarstvih nastajajo kot posledica ne-
ustrezne ekonomske politike — Blejer, Liviatan, 1987; Blejer, Cheasty,
1988) v Jugoslaviji v prvi vrsti posledica neustrezne sistemske ureditve,
ki je bila etatisticna v vseh delih druZbencga sistema in je onemogo-
¢ala oblikovanje ravnovesnih cen produkcijskih faktorjev in hkrati
omogotala agresivno povecevanje dohodkov faktorjev oz. subjektov na
enoto njihovega prispevka k druzbenemu produktu, dovoljevala pa
je sorazmerno prosto oblikovanje cen produktov in storitev. V takih
razmerah je prihajalo do neprestanega neskladja med agregatno po-
nudbo in agregatnim povpradevanjem in s tem do razvoja odprte
inflacije.

Ex ante usklajevanje ponudbe s povprasevanjem omogoca le ulin-
kovit ekonomski sistem, ki v popolnosti temelji na trinih principih in
ki s svojimi mehanizmi usklajuje ponudbo in povprasevanje Ze v fazi
njunega nastajanja v proizvodnji in razdelitvi. To je lahko le integ-
ralno in zelo konkurenéno trzid¢e, na katerem se oblikujejo ravnoves-
ne cene vseh produkcijskih faktorjev in iz njih izvedene ravnovesne
cene blaga. Le tak sistem lahko endogeno in dolgoro¢no vzdriuje sta-
bilno ravnovesje na trzi§éu produkcijskih faktorjev in produktov. To-
rej: dokler se dohodki na enoto produkta ne povefujejo oz. e so po-
vedani dohodki na enoto produkta enih faktorjev kompenzirani z
zmanjSanjem dohodkov na enoto produkta drugih faktorjev, ni infla-
cijskih pritiskov.

Kakor hitro pa pride do monopoliziranosti katerega koli pro-
dukcijskega faktorja, pride do oblikovanja takega dohodka tega fak-
torja, ki ne ustreza njegovemu prispevku k druzbenemu produktu.
Dohodki nekaterih faktorjev oz. subjektov se v monopoliziranih raz-
merah povelujejo tako, da ti faktorji oz. subjekti poveéujejo svoje
cene, s tem pa povzrocijo neravnovesje, ker so cene (dohodki) drugih
faktorjev oz. subjektov rigidne navzdol. Dodatno pa sc¢ neravnovesje
poveduje zaradi prilagajanja cen (dohodkov) drugih faktorjev oz. sub-
jektov, ki Zelijo s tem prepretiti svoje izgube v inflacijskih razmerah
(indeksiranje).
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Popolne konkurence danes prakti¢no nikjer ni in v okolid¢inah
oligopolne konkurence je prisotna doloena stopnja monopoliziranosti
produkcijskih faktorjev tudi v visoko razvitih kapitalistiénih g0spo-
darstvih. Zato je nujna intervencija nosilcev ekonomske politike in ak-
tiviranje drugih mehanizmov (zlasti n. pr. tripartitno sporazumevanje
0 pla¢ah in druga regulativa), da bi negativne udinke monopolizacije
ublazili oz. odpravili. Ti ukrepi so torej usmerjeni v eksogeno vzpostav-
ljanje ravnovesja takrat, ko ekonomski sistem neravnovesja ni ved
sposoben endogeno zmanj3ati.

Monopoliziranost produkcijskih faktorjev pa je v etatistiénih gos-
podarstvih, torej v gospodarstvih z zunanjo regulacijo, pravilo. To velja
tudi za Jugoslavijo. Cene produkcijskih faktorjev se ne oblikujejo trz-
no in zato niso ravnovesne. Se ved: monopolizirane razmere omogocajo
agresivno nara$tanje cen posameznih faktorjev. Zelo razline so tudi
cene posameznega produkcijskega faktorja (predvsem faktorja delo),
kar pomeni, da ni enotnega »tr#i¥da« produkcijskih faktorjev oz. da je
»trziSe« razbito na parcialna (monopolizirana) trzii¢a. Neenotno triii-
¢e pa (poleg tega, da povzrola suboptimalno alokacijo produkcijskih
faktorjev in suboptimalen dru¥beni produkt) pospeSuje inflacijo, saj
povzroca izenacevanje cen (dohodkov) faktorjev na vi$jih ravneh.

Sistemsko bistvo jugoslovanske inflacije lahko torej prikaZemo
takole. Ekonomski sistem omogoca, da dohodki produkcijskih faktor-
jev (oz. subjektov) na enoto njihovega prispevka k druZbenemu pro-
duktu nara3¢ajo. Inicialen impulz temu procesu dajejo posamezni agre-
sivni faktorji oz. subjekti, ki povecujejo svoje cene. To posleditno po-
vzroCi posnemanje oz. prilagajanje pri drugih subjektih, ki tudi pove-
¢ujejo svoje cene (dohodke), da bi preprecili izgube, ki jih imajo za-
radi inflacije. Tako prihaja sprva do neformalne, na vi§jih stopnjah
inflacije pa tudi do formalne indeksacije. To pomeni, da ima jugoslo-
vanska inflacija mocno sociclogko komponento, proces narailanija
dohodkov in cen oz. indeksiranja pa spremlja denarna politika. Jugo-
slovanska inflacija je torej pretefno opredeljena z narasfanjem stros-
kov in z nadinom njihovega financiranja. V nadaljevanju bomo zato
podrobneje analizirali oblikovanje glavnih skupin stro$kov (osebnih
dohodkov, davkov in prispevkov) in investicij ter nalin njihovega fi-
nanciranja.

1.1.1. Osebni dohodki in inflacija

Vir inflatornih pritiskov osebnih dohodkov je sistem delitve, ki
je omogocal, da so osebni dohodki raslj hitreje kot produktivnost dela.
HitrejSa rast osebnih dohodkov pa na makroekonomski ravni pomeni
rast stroSkov na enoto produkta, kar poraja tendenco z vi$jimi ce-
nami pokriti nastalo povecanje stro$kov, denarna politika pa ta proces
pasivno spremlja in povetuje denarno maso, da bj omogocila realiza-
¢ijo nominaino povedanega druzbenega bruto produkta.

Da je inflacija v Jugoslaviji v veliki merj opredeljena s strogki,
lahko sklepamo iz podatkov o poprecnih letnih stopnjah rasti produk-
tivnosti dela v druzbenem sektorju gospodarstva ter popreénih nomi-
nalnih in realnih osebnih dohodkov. V celotnem povojnem razdobju je
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bil trend rasti nominalnih osebnih dohodkov hitrejsi od trenda rasti
outputa na zaposlenega oz. produktivnosti dela. Tudi trend rasti real-
nih osebnih dohodkov je bil hitrejsi od rasti produktivnosti dela. To
je bilo $e posebej ocitno v fazah recesije. Stalno rast cen je spremljal
neprekinjen trend povelevanja brezposlenosti, kar je zanesljiv zgak
stroékovne inflacije. Tudi tendenca zmanjSevanja akumulativnosti v
gospodarstvu dokazuje, da se je velik del dohodka prelil v osebno po-
rabo. V takih razmerah se je torej odvijala inflacijska spirala osebni
dohodki-cene, stopnje inflacije so postajale vedno vecje, inflacija pa
dolgotrajna.

Klju¢no leto, ki je pomembno za analizo tega inflacijskega vzro-
ka, je leto 1961. Tudi do tega leta so sicer nominalni osebni dohodki
naras$éali hitreje od produktivnosti dela, vendar pa se je prava ekspan-
zija osebnih dohodkov pricela z reformo sistema delitve osebnih do-
hodkov na ravni podjetij v letu 1961 in je po letu 1964 zalela mocno
vplivati na rast cen. V tem ¢asu se je hkrati priela zmanjsevati aku-
mulativnost gospodarstva, ko pa je bila ta moZnost izCrpana, so porast
osebnih dohodkov v glavnem prevaljevali na cene. Idejno izhodisCe
sistema delitve je bilo pojmovanje celotnega dohodka kot proizvoda
dela in podjetniStva delovnega kolektiva in iz njega izhajajoCe pravice
delovnega kolektiva, da celotni dohodek prosto in samostojno razdeli.
Motiv ravnanja je v takem sistemu postala maksimizacija osebnih do-
hodkov, ki se niso oblikovali proporcionalno le z rastjo produktivnosti
dela, temve¢ tudi z rentabilnostjo podjetja (Bajt, 1971). Zato se je
enotno trzid¢e dela razbilo. Za vi$ino osebnih dohodkov je postal odlo-
¢ilen ¢&isti dohodek na delavea (ki izhaja iz razmer na trziS¢u proizvo-
dov podjetja) in rentabilnej$a podjetja so imela moznost izplaCevanja
vijih osebnih dohodkov, po drugi strani pa se je trZisCe dela obnav-
ljalo prek ponudbe dela, saj so zaposleni delavci v manj rentabilnih
podjetjih zahtevali vi$je osebne dohodke in jih tudi dobili.

Na rentabilnost podjetja pa so v naSih razmerah poleg trinih
faktorjev vplivali 8e nekateri drugi, ki z gospodarjenjem niso imeli
ni¢ skupnega. Poleg tega, da v nelastninskem konceptu druZbene last-
nine ni bilo cene druZzbenih sredstev, zaradi ¢esar se je njihov rental
prelival v dohodek (Maksimovi¢, 1986), so bile tudi nekatere druge
sistemske resSitve oblikovane tako, da so omogocale pridobivanje do-
hodka brez realnega ekvivalenta. Nominalni dohodki namre¢ niso bili
le denarni izraz v proizvodnji ustvarjenih vrednosti, pa¢ pa obraduns-
kega dohodka. Koncepcijsko izhodiSCe oblikovanja sistema obradun-
skega dohodka je bil model idealno ravnovesnega gospodarstva, brez
inflacije, brez monopolnih prihodkov, brez fiktivne realizacije, brez
kritja v realnih dobavah, brez pojavov financ¢ne nediscipline itd. Ob-
racun dohodka je bil operacionaliziran tako, kakor da denarno izra-
Zzeni dohodek vsakega podjetja ustreza njegovemu prispevku k realne-
mu druzbenemu produktu, bil pa je odvisen od tehnike obracuna, s
katero je bilo mogode manipulirati. Med obracunanim dohodkom in
realnim rezultatom gospodarjenja je zato prihajalo do razlik. Tako je
predpisani obradun dohodka omogoc¢al manipulativno zidanje dohod-
kov in prilagajanje obratunov dohodka potrebam porabe. Dodaten
vir za napihovanje dohodka je bila finan¢na nedisciplina. Nacini fi-
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nanéne nediscipline in izigravanja predpisov, cvla bi‘ obraéun?.li vef:ji
dohodek, so bile meniéne manipulacije, neplaevanje dospelih racu-
nov skrivanje izgub itd. Ceprav je bila tehnika obratuna dohodka po
letu 1986 izboljSana, so tudi po tem letu na tem podrolju Se vedno de-

lovali generatorji inflacije.

Inflacijo so povzrocale tudi spremembe v diferencialih osebnih
dohodkov. Razlike v osebnih dohodkih so bile rezultat monopolnega
poloZaja nekaterih panog (visoka organska sestava, visoka rast pro-
duktivnosti dela, visoka koncentracija ponudbe, ugodnosti v rezimu
cen ipd.), kar jim je omogocalo, da so poviSevale osebne dohodke, to
pa je spodbudilo rast osebnih dohodkov v drugih (nemonopolnih) pa-
nogah, kar je dolgoro¢no podzigalo inflacijo. Monopolne (visoko kon-
centrirane) panoge so lahko povifanje osebnih dohodkov kompenzirale
z rastjo produktivnosti dela in visoko akumulativnostjo (torej jih niso
prenasale v celoti na cene), zaradi Cesar so stroski dela relativno manj
vplivali na spremembe cen njihovih proizvodov. Takine dejavnosti so
imele tudj striktnejSo administrativno kontrolo cen, zaradi Cesar je
prihajalo ob sprostitvah oz. popravkih cen do stopnidastega porasta
cen, ki je bil obi¢ajno niZji, kot bi bil brez kontrole cen, saj je vsebo-
val tudi anticipirane poraste stro$skov in cen. V nemonopolnih (nizko-
koncentriranih) panogah pa so naradcali osebni dohodki poéasneje od
poprecne stopnje, ucinki stro$kov dela na cene pa so bili nadpopreéni,
ker je najvelji del teh panog delovno intenziven, njihova niZja rast
produktivnosti dela pa ni mogla kompenzirati rasti osebnih dohod-
kov. V teh panogah so v odsotnosti kontrole cen porast osebnih do-
hodkov prenesli v cene svojih produktov. Te panoge niso bile genera-
torji inflacije jn so imele le transmisijsko vliogo v procesu inflacije.
Generatorji inflacije so bile monopolne, visokokoncentrirane panoge
gospodarstva (Popov, 1972).

Koncni rezultat tak$nega sistema dohodka, od katerega so bili
osebni dohodki neposredno odvisni, je bilo poviSevanje sploine ravni
osebnih dohodkov oz. inflacija osebnih dohodkov, ki v makro merilu
niso bili kriti s povefano produktivnostjo dela, kar je vodilo v inflaci-
jo cen. Vsi ti inflacijski vzroki so delovali tudi v osemdesetih letih,
saj se osnove druzbenoeckonomskega sistema niso spremenile. Zavedali
so se jih tudi nosilci ekonomske politike, ki so ob¢asno tudi bolj kont-
roliralj nara3¢anje osebnih dohodkov oz. njihovo sektorsko dinamiko.
Oblika kontrole je bila razlitna (neposredna kontrola, samoupravni
sporazumi oz. druzbeni dogovori, nominalno sidranje ipd.), vendar ni-
koli uspe$na, saj so bili osnovni razlogi za prehitro nara$anje oseb-
nih dohodkov v njihovem netrZnem oblikovanju oz. v samem sistemu
delitve produkta.

1.1.2. Inflacijski ucinki fiskalnega in parafiskalnega sistema

Z redkimj izjemami (vprafanje druzbenopolitiéne ureditve) je
delez fiskalnih in parafiskalnih obremenitev v druzbenem produktu
posameznih drZav pozitivho koreliran z ravnijo druzbenega produkta
na prebivalca. Velika izjema pa je Jugoslavija: medtem ko spada po
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druzbenem produktu na prebivalca med manj evropske deZele (skupaj
z Gréijo, Spanijo in Portugalsko), pa je delez obremenitev v njenem
druzbenem produktu med najvi$jimi v Evropi (IEDP, 1983). Visoka
raven fiskalnih in parafiskalnih obremenitev v druZbenem produktu
sama po sebi 3e ne povzrota inflacije. Inflacijo povzroca le hitrejsa
rast tch obremenitev v primerjavi z rastjo druZbenega produkta oz.
neustrezno financiranje potroénje javnega sektorja v primeru, ko iz
datki presegajo prihodke. Tako se je v Jugoslaviji delez celotnih iz-
datkov neproizvodnih dejavnosti v druibenem produktu povecCal od
42% v letu 1971 na 52,8% v letu 1986. To je v pretezni meri posledica
decentralizacije drZavne uprave in novega nacina organiziranja druZz-
benih dejavnosti (samoupravne interesne skupnosti), kar je povzro-
¢ilo hiperorganiziranost in ekonomsko neupravi¢en skok strodkov teh
dejavnosti. Brez dvoma pomeni naraéanje deleza teh izdatkov v struk-
turi druzbenega produkta Jugoslavije mocan pospesek inflacije.

Poleg tega pa obstajajo v zvezi s financiranjem javne potrodnje v
Jugoslaviji 8¢ dolodene specifi¢nosti. Jugoslovanski sistem javnih fi-
nanc je razdeljen na dva dela: na proraéunski sistem, iz katerega se
financira delovanje druzbenopoliticnih skupnosti, in na sistem finan-
ciranja druzbenih dejavnosti, ki je paraproracunskega znalaja.

Proracunski prihodki vseh druzbenopolitiénih skupnosti se v naj-
vedji meri zagotavljajo z davkom na promet proizvodov, ki je npr. v
prvih osmih mesecih leta 1989 predstavljal kar 62% vseh prihodkov,
ter s carinami in posebnimi dajatvami, ki so v istem obdobju obsegale
22% vseh prihodkov. Daveni sistem temelji torej na posrednih davkih,
katerih stopnje so se povecevale in s tem direktno vplivale na in-
flacijo.

Naslednji pomembnej&i vir proratunskih prihodkov so davki na
dohodek in osebne dohodke, ki so v prvih osmih mesecih 1989 pred-
stavljali 12,8% vseh prorac¢unskih prihodkov. Ceprav so formalno
deklarirani kot direktni davki, so tudi ti davki v bistvu podobni davku
na dodano vrednost, ker se platujejo po proporcionalni stopnji in se
vgrajujejo v lastno in proizvajalno ceno podjetij, s tem pa imajo.in-
flatoren znacaj.

V kapitalistiénih deZelah tvori osnovo za obdavCitev korporativ-
nih podjetij (delniske druZbe in druZzbe z omejeno odgovornostjo) do-
bidek, ki je definiran kot razlika med poslovnimi, finanénimi in ne-
poslovnimi prihodki na eni ter poslovnimi, finanénimi in neposlovnimi
odhodki na drugi strani. Pri tem se delavske place, ki se doloCajo na
trgu delovne sile, v bruto znesku vkljutujejo v odhodke podjetja. V
jugoslovanskih podjetjih se obdavéuje dohodek (torej dobicek plus
osebni dohodki), ki je zmanjSan za dolocen del obracunanih osebnih
dohodkov. Zato je obdavéljivi dohodek podjetja vedji od dobictka, kar
v skrajni konsekvenci pomeni, da je lahko davek na dohodek vedji od
dobicka, ge posebno, & podjetjze izplatuje velje oscbne dohodke od
(panoznega) poprecja, ¢e je delovno intenzivno ali ¢e posluje z rela-
tivno majhno rentabilnostjo. V tem primeru bo podjetje prav zaradi
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sistema obdavievanja poslovalo z izgubo. Da bi to prepredilo, bo vodilo
politiko nizkih csebnih dohodkov in teZilo k temu, da bo v svojo last-
no in prodajno ceno vkljudilo tudi davek na dohodek. Tak sistem torej
ne omogola zadostne akumulativnosti, hkrati pa je inflatoren.

Poseben problem je bila v jugoslovanskih razmerah parafiskalna
poraba (organizirana v samoupravne interesne skupnosti), ki se je za-
radi svoje (kvazi) samoupravne organiziranosti v veliki meri izognila
kontroli ekonomske politike. Njen obseg je veCji od obsega proradun-
ske porabe (v prvih osmih mesecih leta 1989 so bili ti prihodki za 82%
vecji od proracunskih prihodkov). Tudi prispevk] za samoupravie in-
teresne skupnosti so v bistvu podobni davku na dodano vrednost, saj
se placujejo po proporcionalni stopnji, in ker se vgrajujejo v lastno
ceno podjetij, so zaradi nara$fanja prispevnih stopenj inflatorni.

Inflacija, ki je posledica fiskalnega in parafiskalnega sistemna, je
v doloceni meri tudi posledica sistema bruto osebnih dohodkov, iz ka-
terih se obratunavajo tudi davki in prispevki za splodno in skupno
druzbeno porabo. Ker so se namred osebni dohodki povelevali hitreje
kot produktivnost dela, so se hitreje od produktivnosti povedevali tudi
davki in prispevki.

V jugoslovanskih razmerah so torej Ze same osnove fiskalnega oz.
parafiskalnega sistema inflatorne, saj sistern v bistvu temelji na po-
srednem obremenjevanju gospodarstva. Vgrajevanje davkov in pris-
pevkov kot stro$kov v proizvajalne cene in hkratno poveCevanje davé-
nih in prispevnih stopenj ima inflacijske ucinke. Dodatno pa je infla-
cijo pospeSevala celotna fiskalna in parafiskalna potrodnja, ki je bila
vecja od realno zbranih sredstev zanjo.

V Jugoslaviji je imelo nacelo uravnoveSenega proraduna le for-
malno veljavo. Dejanske pa je prihajalo do deficitnega financiranja
(tudi iz primarne emisije) in do dodatnega financiranja splo%nih in
skupnih potreb z rebalansi prora¢unov, kar je pospedevalo inflacijske
teinje zaradi realnega poveéevanja prorafunskih izdatkov. Proracun-
ski deficiti so ustvarjali pri ekonomskih subjektih tudi prepricanje,
da porabniki prora¢unskih sredstev nesolidno delujejo, to pa je kre-
pilo inflacijska pri¢akovanja. Inflacijska pricakovanja in anticipira-
nje inflacije je povzrofalo tudi ekspanzivno planiranje povefanja pro-
racunskih izdatkov za naslednje obdobje.

Poleg tega pa so v jugoslovanskih razmerah nastajali obseZni
proracunski deficiti mimo proradunov. Tako so postale eden od os-
novnih inflacijskih virov nakopiéene izgube oz. dolgovi, ki niso pokriti
z ustreznimi vnovéljivimi terjatvami. Ti dolgovi so locirani v federa-
ciji oz. Narodni bankj Jugoslavije, v drugih druzbenopoliti¢nih skup-
nostih in samoupravnih interesnih skupnostih druZbenih dejavnosti, v
sistemu poslovnih bank in gospodarstvu. Ocenjujejo, da znasajo te
izgube okoli 30 milijard dolarjev, kar ustreza priblizno polovici jugo-
slovanskega letnega druZbenega produkta (Dumezié, 1989). Tudi za te
izgube je v bistvu kriv neustrezen druZbenockonomski sistem, ki je
temeljil na druzbeni lastnini ter omogocal potroénjo tujega dohodka
ler troSenje obstojede imovine.
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1.1.3. Investicije in inflacija

Jugoslavija je v celotnem povojnem razdobju namenjala izredno
visok dele? druibenega produkta za bruto investicije (ve¢ kot 40%),
po letu 1964 kaze dolgoroéni trend povprecnega letnega kapitalnega
koeficienta tendenco narad¢anja, ViTi financiranja investicij so bili v
veliki meri deficitarni, znatne so bile nepokrite investicije in medse-
bojno kreditiranje v gospodarstvu in podobno. Osnovni problem, ko
govorimo o vplivu investicij na jinflacijo, je, da ekonomski sistem in
ekonomska politika ne omogocCata stanja, ko bi bile investicije ex ante
enake varfevanju ex ante.

Varcevanje lahko v grobem razdelimo na podjetnidko in individu-
alno. Podjetniskega varlevanja jugoslovanski druzbenoekonomski sis-
tem ni pospedeval. Ce so namre¢ delavei neposredno varcevall in in-
vestirali del dohodka v podjetje, v katerem so bilj zaposleni, so sicer
pridobili visje osebne dohodke v bodocnosti (s predpostavko, da je
bilo investiranje ucinkovito), niso pa mogli rekuperirati investirancga
kapitala, ker je postal investirani dohodek druzbena last. Ce pa sO si
delavei razdelili celotni pridobljeni dohodek v osebne dohodke in in-
dividualno varcevali npr. v bankah, so lahko v bodo&nosti dobili ne le
obresti, ampak tudi glavnico (Furubotn, Pejovich, 1970). Dodatno je
bilo varéevanje prizadeto tudi zaradj iega, ker so ljudje vedeli, da je
bila u&inkovitost investicij v globalu majhna in zato od investiranja
niso pri¢akovali bistveno povelanega osebnega dohodka, in ker je bila
obrestna mera v celotnem povojnem obdobju realno negativna. Zato
se ljudje prostovoljno niso odrekali sedanji porabi v korist vecje bo-
dote porabe. Nagib k varéevanju je bil torej majhen tako pri zaseb-
nikih kot tudi pri pedjetjih.

V nasprotju z nagibom k varéevanju pa je bil nagib k investira-
nju v Jugoslaviji vedno velik. Ze iz osnovnih predpostavk neoklasiCne
analize ravnanja samoupravinega socialisti¢nega podjetja (Vanek, 1970)
izhaja, da se bo samoupravno podjetje na daljdi rok, v katerem lahko
spremeni tehnologijo in obseg delovnih sredstev, odlodilo za bolj ka-
pitalno ntenzivno tehnologijo. Potencirana tendenca substitucije de-
la s kapitalom je posledica teZnje delavecev, da maksimirajo svoj oseb-
ni dohodek, ki je razen od obsega dohodka odvisen tudi od Stevila
delavcev. V praksi je bila ta teznja podkrepljena z doloCenimi sistem-
skimi in ekonomskopolitiénimj reditvami: obveznost platila cene upo-
rabe druzbenih sredstev je bila leta 1971 dokonéno odpravljena, ob-
restne mere za kredite so bile realno negativne (kar je spodbujalo in-
vesticijsko porabo) in vedno je obstajal politi¢ni pritisk na podjetija,
naj odpirajo nova delovna mesta. Naslednji razlog za visoko nagnje-
nost k investiranju pa je bila dolgoletna praksa, ki je omogocala in-
flacijsko financiranje investicij.

V razmerah decentraliziranega gospodarstva so torej odlolitve o
investicijah in varéevanju sprejemali razlicni ljudje pod vplivom sis-
temskih in ekonomskopoliti¢nih resitev in ukrepov. Odlo¢gitve so bile
praviloma nekoordinirane, opisani ekonomski in neekonomski vplivi
pa so povzrocali razlien nagib k investiranju oz. k varéevanju. Zato
je prihajalo do konfliktov med investiranejm, ki je potekalo pod moc-
nim vplivom politi¢nih faktorjev, in varéevanjem, ki ga je v glavnem




20 EGON ZIZMOND

uravnavala ekonomska motiviranost (Bajt, 1983). Prebivalstvo oz. za-
posleni so Zeleli ohraniti svoj deleZ v druzbenem produktu, ki je nuj-
no manjsi, ¢e se deleZ investicij povefa. Zato je prihajalo hkrati do
nominalnega povedanja investicij in osebnih dohodkov, torej do po-
vedanja povpraSevanja nad razpoloZljivo ponudbo po tekocCih cenah.
Investicije so se financirale z ban¢nimi krediti, zaposleni pa so pove-
Cevalj nominalne osebne dohodke, &esto tudi z ban¢nimi krediti, in ta-
ko investicijam odtegovali del druzbenega produkta. Normalna eko-
pomska posledica tak$nega refevanja konflikta med dvema intereso-
ma, katerih nosilci v praksi pogosto niso bili isti ljudje (politi¢ni fak-
tor !), je bila inflacija.

Dolgoro¢no gledano mora biti torej obseg investicij usklajen z
obsegom celotnega varcevanja. Sele ko investicije presezejo to raven,
pride do inflacijskih gibanj. Zato je inflacija, ki nastane zaradi defi-
citnega financiranja investicij, v bistvu monetarnega porekla.

Dodajmo, da inflacija kot monetarni pojav ne nastaja samo za-
radi nadina financiranja investicij, temve¢ nadina financiranja celotne
porabe druzbenega produkta. Osnovni mehanizem, ki je v jugoslovan-
skih razmerah omogocal pridobivanje takih nominalnih dohodkov, ki
niso bili denarni izraz v proizvodnji ustvarjenih vrednosti, je bil sis-
tem narodne banke in poslovnih bank. Financiranje povecanja dohod-
kov faktorjev na enoto njihovih storitev se je namreC opravljalo z
emisijo. Razdeljeni produkt je bil tako velji od ustvarjenega, s Cimer
se je ustvarjal pritisk na cene po eni strani prek presezka placilno
sposobnega povpra$evanja, po drugi strani pa prek proizvajalnih
stroskov (Bajt, 1983). Stopnja inflacije je torej odsevala razliko med
ustvarjenim in razdeljenim produktom (¢e zanemarimo vpliv sve-
tovnih cen).

1.2. Ekonomska politika in inflacija

Inflacijo, ki je nastajala zaradi sistemskih razlogov, je torej eko-
nomska politika s pomo&jo denarne politike omogoc&ala, hkrati pa jo
je zaradi neustreznih reSitev v denarnem sistemu in napacnih potez
denarne in drugih komponent ekonomske politike dodatno spodbuja-
la. Prvi¢ zato, ker ni ustrezno intervenirala v osebne dohodke in tro-
Senje proratunov (katerih dinamiko rasti ekonomski sistem sam po
sebi ni mogel regulirati), drugi¢ pa zato, ker je pri gospodarskih in
negospodarskih subjektih utrjevala prepri¢anje, da bo denarna poli-
tika tudi v bodoce tolerirala vsako povelanje dohodkov faktorjev oz.
subjektov, zaradi Cesar se je nara$€anje cen pri agresivnih subjektih
nadaljevalo, drugi pa so jih posnemali.

V osemdesetih letih lahko vsem tem vzrokom dodamo Se suficit
v placilni bilanci, ki je bil nujen za servisiranje zunanjih dolgov, ki
pa je istolasno predstavljal enega od glavnih kanalov kreiranja pri-
marnega denarja. V Jugoslaviji se je namre¢ do leta 1980 notranje ne-
ravnovesje v dolodeni meri kompenziralo z zunanjim neravnovesjem,
torej z nara$Canjem zadolZenosti v tujini. Razpolozljivi druzbeni pro-
dukt je bil zaradi tega velji od doma proizvedenega in monetarni
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u€inki deviznih transakcij so omogo&ali manj$o stopnjo inflacije od
tiste, do katere bi prislo pri uravnovesenj bilanci teko&ih transakcij.
Ko je v letu 1979 prenehalo delovati devizno trZi¥€e in ko je bilo tre-
ba odpladevati kumulirane dolgove, pa je postalo nujno zmanjievati
notranje trolenje ne samo za obseg, ki je dotlej predstavljal razliko
med prizvedenim in razpolozljivim produktom, temveé tudi za obresti.

V takih razmerah je torej v osemdesetih letih prislo do presezka
agregatnega povprasSevanja, ki bi ga bilo mogole nevtralizirati z us-
treznim zmanj$anjem nalozbene aktivnosti bank, hkrati pa z ustrezno
dohodkovno politiko (intervencije v osebne dohodke in troSenje pro-
racunov) in tefajno politiko prepretiti dodatne pritiske na inflacijo.
Tega vlade v osemdesetih letih niso uspele zagotoviti. Posebno usodne
so bile poteze v letu 1986, ko je prislo do zniZanja obrestnih mer, za-
ustavitve drsenja tefaja in zamrznitev cen. Z ekspanzivno denarno po-
litiko in neomejevanjem osebnih dohodkov je takratna vlada izredno
povecCala notranje troSenje in tako onemogocila redno servisiranje zu-
nanjih dolgov ter pospes$ila inflacijo. V maju 1988 je vlada Zelela umi-
riti inflacijo s tremi nominalnimi sidri, vendar je napravila isto na-
pako kot leta 1986. Medtem ko je bila uspedna pri umirjanju rasti oseb-
nih dohodkov, je dopustila prehitro naraScanje materialnega troSenja
drzave iin denarno ekspanzijo (Bole, 1989). Cene so zaradi tega rasle
dva krat hitreje, kot je bilo predvideno, kar je ponovno zniZalo realne
osebne dohodke pod raven, ki je bila socialno sprejemljiva. Vendar
pa ni priflo do spremembe v denarnji politiki, temvec je bilo omogo-
¢eno hitrejde nara$¢anje nominalnih osebnih dohodkov, zaradi Cesar
je bilo treba dvigniti tudi ostala sidra, to pa je ponovno pospesilo in-
flacijo.

Tudi v letu 1989 se je denarna ekspanzija nadaljevala in denarni
agregati niso predstavljali ovire za realizacijo proizvodnje po rastod-
nih cenah, kar je bilo v veliki meri opredeljeno z rastjo osebnih do-
hodkov. Nadaljevalo se je tudi kreditiranje gospodarskih subjektov
ne glede na njihovo uspe$nost in financiranje vseh deficitov, prav tako
pa je bila $e vedno prisotna finanéna nedisciplina. Denarna politika
je vse to pasivno spremljala, poleg tega pa je poveevala ponudbo
primarnega denarja zaradi odkupa deviz in porasta deviznih rezerv.
V septembru in oktobru se je situacija dodatno poslab3ala zaradi pre-
majhne depreciacije dinarja in prenizke eskontne stopnje. V drugi po-
lovici leta 1989 je Ze pridlo do skorajda popolne indeksacije, zato je
bilo pravzaprav nujno, da je denarna politika taka gibanja pasivno
spremljala, saj bi v primeru restriktivinosti denarne politike lahko
prislo do velikih distorzij v relativnih cenah.

Denarna politika je bila v Jugoslaviji nefleksibilna tako zaradi
subjektivnih kot tudi objektivnih razlogov. Med subjektivne razloge
lahko uvrstimo najprej neustrezne ocene gospodarskih gibanj (suficit
v placilni bilanci, kliringki saldo, devizne rezerve, proracunski deficit
ipd). Ustaljena praksa je tudi bila, da so se prek demarne politike iz-
vajale tudi nekatere druge politike (subvencioniranje, prerazporejanje
dohodka itd.), ki nimajo zveze z reguliranjem denarja v obtoku. Ve-
¢ina zahtev po zmanj$anju eskontne stopnje pod stopnjo inflacije, se-
lektivnih kreditih, konverziji kratkoroénih kreditov v dolgorotne po
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minimalnih nominalnih obrestnih merah in podobno je bila vedno re-
alizirana (Gaspari, 1989a). To pomeni, da je bila denarna politika v
Jugoslaviji zelo podvriena subjektivnim odlo¢itvam dolodenih druzbe-
nih skupin in celo posameznikov, tako situacijo pa je omogotal prav-
zaprav politiéni sistem. Iz vsega tega je izvirala tudi vrsta neustreznih
sistemskih in ekonomskopoliti¢nih refitev: eskontni mehanizem ni de-
loval, omejena je bila funkcija eskontne stopnje, velik del emisije je
bil bolj ali manj avtonomen itd. Ker so bili v Jugoslaviji vedno prisot-
nj koristniki z absolutnimi pravicami do emisije (proraduni, odkup
kmetijskih pridelkov, izvoz itd.), je bilo teZe kompenzatorno dimen-
zionirati druge emisijske kanale. Tudi te znadilnosti sistema so torej
-otezevale stabilizacijo oz. onemogodale, da bi denarna politika lahko
opravljala tiste funkcije, ki bi jih morala opravljati.

Tako npr. v Jugoslaviji eskontni mehanizem ni funkcioniral in Se
posebno je bila omejena funkcija eskontne stopnje. Kljub namerava-
ni normalizaciji tega instrumenta v letu 1989 se je politika negativne
eskontne stopnje nadaljevala. Ker je bila stopnja rasti cen v vsakem
mesecu visja od prognozirane, je bila eskontna stopnja realno negativ-
na. Poleg tega je bila eskontina stopnja v S§tirih zaporednih mesecih
(od julija do oktobra) nespremenjena na ravni 28,4%, medtem ko je
inflacija nara$€ala tudi po stopnjah ve¢jih od 40% mese¢no. Namesto
da bj bila eskontna stopnja najvi§ja obrestna stopnja, je bila najniZja.
Taka politika cenenega denarja, ki je voluntaristi¢no dejanje, pa seve-
da pomeni pospeSevanje inflacije.

Poleg tega ne moremo mimo dolodenih institucionalnih preprek,
ki so omejevale »pravo« denarno politiko in jo pravzaprav pretvarjale
v politiko subvencioniranja in prerazdeljevanja dohodka. Gre pred-
vsem za nekontrolirane ucinke deviznih, posebno kliringkih transak-
cij, za kredite oz. terjatve Narodne banke Jugoslavije do federacije in
za selektivhe kredite. Narodna banka Jugoslavije je morala namred
obvezno in avtomatsko iz primarne emisije financirati kliringki saldo,
deficit zveznega proraduna (posebno tefajne razlike) in regresirati ob-
resti (Gaspari, 1989a). Vse to je po ocenah predstavljalo okoli 85% ce-
lotne primarne emisije.

Naslednji problem, ki je oteZeval vodenje ustrezne denarne po-
litike, je bila finan¢éna nedisciplina poslovnih bank in gospodarstva.
Nedisciplina se je pojavljala tako v transakcijah med Narodno banko
Jugoslavije in poslovnimi bankami kot tudi v transakcijah med poslov-
nimi bankami in njihovimji komitenti. Vse to =o tudi razlogi, zaradi ka-
terih je bilo ob koncu leta 1988 okoli 25% bilanéne aktive bank neiz-
terljive (Gaspari, 1989b). Banke so torej imele velike izgube, saj niso
imele dovolj lastnega kapitala, da bi to razliko pokrile. Kapitali bank
so namre¢ obsegali le 6—8% bilance, kar pomeni, da je banéni sistem
tri krat »pojedel« svoj kapital, nekatere banke pa so ostale celo brez
kakrsnih koli fondov, ¢esar nikjer v svetu ne zasledimo.

Obstaja torej ve¢ razlogov za neustrezno vodenje ekonomske po-
litike. Velik krivec je tudi neznanje, ki pa je v bistvu posledica nega-
tivne selekcije kadrov, ki jo je povzrocil nekompetitiven politicni sis-
tem. Ta je tudi omogocdal voluntarizem v ekonomski politiki. In koné-
no, ekonomsko-politiéne odlo¢itve so bile v jugoslovanskih politiénih
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razmerah mnogo krat pod pritiskom razliénih interesov v skupscini
in partiji, pa tudi pod pritiskom razli¢nih lobijev in posameznikov, ki
so zeleli prek njih realizirati svoje lastne interese oz. interese sredin,
iz katerih so prihajali.

Pomemben vzrok inflacije je torej v Jugoslaviji tudi neustrezna
ekonomska in e posebno denarna politika. Menimo, da je neustrezna
ckonomska politika zaradi opisanih okolii¢in samo se povecevala gos-
podarsko neravnovesje, ki je primarno izviralo iz neustreznih sistem-
ckih regitev, istotasno pa je spodbujala inflacijska pricakovanja.

1.3. Inflacijska pri¢akovanja

Inflacijska pri¢akovanja so prisotna v vseh gospodarstvih, ki
imajo inflacijo, ne glede na to, ali je inflacija nizka ali visoka. Res pa
je, da utegne na visokih ravneh inflacije priti do tega, da se inflacijska
pri¢akovanja osamosvojijo v samostojni inflacijski faktor, ki pospe-
¢uje inflacijo ne glede na druge inflacijske mehanizme. Ker subjekti
pridakujejo, da se bo inflacija nadaljevala ali celo pospesSevala, in ker
vedo, da bodo utrpeli izgube (t. im. inflacijski davek), Ce se temu pro-
cesu ne bodo pravotasno prilagodili, povecujejo svoje cene oz. dohod-
ke na enoto produkta vnaprej. Zaradi tega koeficient prilagajanja (in-
deksacije) ni enak ena (vrednost ena ima v primeru, e se dohodki
faktorjev oz. subjcktov na enoto produkta povetujejo v skladu z de-
jansko tekoéo inflacijo, ¢e se torej prilagajajo dejanski inflaciji), am-
pak je vedji od ena (Bajt, 1989). Inflacijo torej subjekti anticipirajo,
s tem pa povzrolajo, da pri¢ne inflacija generirati samo sebe.

Osnova za odloéitev subjektov, v koliki meri bodo povecali svoje
cene oz. dohodke na enoto produkta, je pri¢akovana stopnja inflacije.
Informacije, na osnovi katerih subjekti oblikujejo svoja inflacijska
pri¢akovanja, so razlitne. V prvi vrsti je to tekoca stopnja inflacije,
saj subjekti priakujejo, da bo tudi v naslednjem obdobju inflacija
najmanj tolikdna, kolik$na je bila v tekoCem obdobju. Drugih razlo-
gov za inflacijska priCakovanja in anticipiranje inflacije pa je bilo v
Jugoslaviji ve¢. Najprej je bilo to agresivno planiranje rasti proracu-
nov za splo$no in nekatere vrste skupne porabe, kjer so vnaprej vra-
¢unavali »planirano« stopnjo inflacije (s sumljivimi metodami pProgno-
ziranja in vnaprej$njim zagotavljanjem szadostnih« virov) in s tem
pravzaprav sugerirali tudi gospodarskim subjektom, koliksen nomi-
nalni dohodek naj doseiejo, da bi pokrili planirane poraste prora-
gunov. Jasno je, da se je to moralo prenesti takoj v kalkulacijo cen
vsakega posami¢nega podjetja. Drugi moment so bile slabe izku3nje
gospodarstva s togimi zamrznitvami cen, ki so vedno najbolj prizadele
tiste, ki niso »pravolasno« predvidevali potez cenovne politike. V ce-
lotnem obdobju so namre¢ izvajali administrativno kontrolo cen, ki
je bila ostrej$a v fazah pospesevanja inflacije. To je prepreevalo nor-
malno rast cen in hkrati delovalo inflacijsko, saj so podjetja po spros-
titvah kontrole cen vedno reagirala tako, da cen niso povifala le za
izgubljeni porast v fasu zamrznitve, ampak bolj, da bi si ustvarila re-
zervo za pri¢akovane nove zamrznitve. Naslednji faktor so bile slabe
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izkuSnje gospodarskih subjektov s stalnimi spremembami v konceptu
ekonomske politike in sistemske ureditve itd.

Velik del razlogov za inflacijska pri¢akovanja je torej psiholos-
ke narave. Ko gospodarski subjekti pri¢akujejo, da se bo inflacija na-
daljevala ali celo pospedila, s svojimi odlo¢itvami in obnasanjem povz-
ro¢ijo, da do tega resni¢no pride. To lahko doseZejo na ve& nacinov.
Lahko zmanjSajo ponudbo oz. povefajo povprasevanje, kar povzrodi
poveCanje cen Ze v sedanjosti, lahko pa tudj direktno povetajo cene
blaga in proizvodnih faktorjev za znesek pritakovane inflacije, da bi
preprecili padec svojih realnih dohodkov. V zvezi s tem se je v Jugo-
slaviji v letu 1989 pojavil poseben inflacijski mehanizem, preko kate-
rega so inflacijska pri¢akovanja vplivala na tekoco inflacijo. To je bila
neustrezna institucionalizacija kreditne prodaje (Bajt, 1989), ki je omo-
golala vraCunavanje pri¢akovane stopnje inflacije v tekole cene.

Inflacijska pri¢akovanja torej povzroajo, da gospodarski subjek-
ti prek ustreznih mehanizmov direktno povelujejo cene, prek tega pa
povecano povpraSevanje ponovno dvigne cene na vi§jo raven. V takih
razmerah se inflacija odvija ali celo pospeSuje ne glede na druge in-
flacijske faktorje (sistemske ali ekonomsko-politi¢ne).

2. NEELASTICNOST AGREGATNE PONUDBE IN AGREGATNEGA
POVPRASEVANIJA

Doslej smo ugotovili, da so bila fundamentalna neravnovesja v
jugoslovanskem gospodarstvu preteZno posledica netrinega ekonom-
skega sistema (in iz njega izvirajole ncustrezne ekonomske politike).
EtatistiCni ekonomskj sistem pa je povzrocal tudi cenovno neelasti-
nost agregatov, ki opredeljujeta trZzno ravnovesje (agregatna ponudba
in agregatno povpraSevanje). Same osnove druZbenoekonomskega sis-
tema kot tudi mehanizmi gospodarskega sistema so namre¢ opredelje-
vali tako pozicija ponudnikov, ki na morebitno povelanje efektiv-
nega povpraSevanja niso reagirali s povefanjem realnega, temveé le
s poveCanjem nominalnega outputa, torej s povelanjem cen. Ta feno-
men je deloval tudj v obratni smeri: zmanj3anje efektivnega povprase-
vanja torej ni povzro€alo zniZanja cen, ampak je prihajalo v glavnem
do zmanjSanja realnega outputa. Prav tako kot ponudba je bilo tudi
agregatno povprasevanje neelastino na spremembe v ravni cen, saj
je denar, ki ni bil sposoben opravljati svojih osnovnih funkcij, stimu-
liral povprasevanje do skrajnih mej kupne moci. Argumenti za tak$no
interpretacijo elasti¢nosti agregatov (kar je pomembno za opredelitev
protiinflacijske strategije) so naslednji.

Za vsa etatisti¢na gospodarstva, torej tudi za jugoslovansko, je
znacilen odpor do zunanje trgovine (trade aversion — Holzman, 1976).
Ideoloski vzrok za to je mnenje, da je moZna samozadostnost gospo-
darstva. Tudi jugoslovansko gospodarstvo je relativno zaprto, ceprav
je majhno, kar dokazujejo relativno nizki deleZi uvoza oz. izvoza v
druzbenem produktu. Zato lahko sklepamo, da je ponudba v jugoslo-
vanskem gospodarstvu Ze v globalu monopoloidna, ker je Ze vel deset-
letij preve¢ zadcitena pred zunanjo konkurenco, in zato cenovno neelas-
ti¢na.
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Druga ugotovitev je, da je stopnja monopoliziranosti jugoslovan-
skega gospodarstva naraScala. Prve analize jugoslovanskega trZiS¢a iz
petdesetih let kaZejo, da monopoli in oligopoli niso bili najpomemb-
nejde trine sile (Pjani¢, 1974). Vzrok za to je bila aktivna vloga drzave
pri oblikovanju cen in delitvi dohodka. V 3estdesetih letih pa so razis-
kovanja procesa koncentracije pokazala, da je bila sploSna raven kon-
centracije ponudbe v industriji Ze zelo visoka in v velini primerljivih
primerov celo vedja kot v ZDA in Veliki Britaniji (EIZ, 1964). Analize
v sedemdesetih letih dokazujejo, da je bila v Jugoslaviji prisotna ten-
denca k oblikovanju velikih podjetij (Petrin, 1974). Ustava iz leta 1974
in zakon o zdruZenem delu sta proces monopolizacije okrepila, ker sta
uvedla Stevilne institute, ki so dejansko zavirali konkurenco v gospo-
darstvu. Med take institute $tejemo samoupravno sporazumevanje in
druzbeno dogovarjanje, na njiju temeljece druzbeno planiranje, dohod-
kovno povezovanje, reprodukcijske celote, panoina zdruZenja in dru-
ge institute dogovorne ekonomije (Mencinger, 1986). Tako je v okolis¢i-
nah samoupravnega sporazumevanja o cenah celo v gospodarskih pa-
nogah s tradicijo konkurence prihajalo do skupinskih monopolov, ki
so se sporazumeli za ceno, ki je pokrivala stroSke tudi najmanj ulin-
kovitega proizvajalca. Taks$no zavarovanje pred trzno negotovostjo po-
meni svojevrstno zagotovitev deleZa vsakemu proizvajalcu v proizvod-
nji — torej gre za monopolistiéno obnasanje. V jugoslovanskem gospo-
darstvu se je torej stopnja monopoliziranosti zaradi sistemskih razlo-
gov okrepila, to pa je zmanj$evalo odpornost gospodarstva proti in-
flaciji, saj je porajalo neelasti¢nost ponudbe.

Naslednji razlog za tako obna$anje ponudbe smo poiskali v mo-
tivu gospodarjenja samoupravnega podjetja. Ze Ward je leta 1958 ugo-
tovil, da se delavski kolektiv kot podjetnik obnasa drugace kot kapita-
listi¢ni podjetnik (Ward, 1958). Prilagajanje ponudbe samoupravnega
podjetja nara$¢ajoim cenam je omejeno zaradi motiva gospodarjenja
(dohodek na delavca oz. osebni dohodki), kar povzroa manjSo nagnje-
nost k zaposlovanju.

Jugoslovanski druzbeni sistem je bil torej operacionaliziran tako,
da je povzrodal avtarki¢nost in monopoliziranost gospodarstva, torej
monopol obstoje¢ih podjetij, ki ga je drZava krepila z visoko stopnjo
protekcionizma. V takih razmerah je bilo vsako realno povelanje po-
nudbe odvisno izkljuéno od obstojec¢ih podjetij, saj je bilo trzisce
prakti¢no zaprto za tujo konkurenco, prav tako pa zaradi sistemskih
blokad ni prihajalo do povefevanja notranje konkurence. Zaradi sis-
temskih blokad so bili torej jugoslovanski proizvajalci tudi v konku-
1en&nih gospodarskih sektorjih v podobni situaciji kot proizvajalci v
trznem gospodarstvu, v katerem so vsi proizvodni faktorji polno za-
posleni, zaradi &esar je bil realni obseg proizvodnje na zgornji meji fi-
ziénih moZnosti (Kra¢un, 1989). Vendar pa se v jugoslovanskem gos-
podarstvu zaradi institucionalnih ali politi¢nih razlogov produkcijski
faktorji niso mogli zaposliti kljub visoki stopnji brezposlenosti. Neelas-
ti&nost agregatne ponudbe na spremembe v ravneh cen je t.im. para-
doks ponudbe, ki je seveda paradoks samo za normalna trina gospo-
darstva, medtem ko je v jugoslovanskih razmerah normalna posledica
etatisti¢nega znacaja gospodarskega sistema.
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Inflacijsko obna3anje je bilo prisotno tudi na strani povprageva-
nja. V jugoslovanskih razmerah je bilo agregatno povprasevanje mno-
go manj cenovno elasti¢no, kot je to obi¢ajno v trinih gospodarstvih.
Razlogov za to je veé. Glavni razlog je bil v denarju, ki ni bil ve& spo-
soben opravljati svojih osnovnih funkcij. Tako so n. pr. celo banke, pa
tudi njihovi komitenti najemali kredite po kateri koli obrestni meri.
Zadolzevali so se torej ne glede na stroke. Tudi precej omejene moz-
nosti za ohranjanje realne vrednosti prihrankov so povecevale agre-
gatno povprasSevanje. Podobno so se obnagali tudi gospodarski subjekti
pri nabavljanju zalog surovin in reprodukcijskega materiala (na tako
obnasanje je vplivala tudi negotovost na nabavnem trigéu glede raz-
poloZljivosti surovin in reprodukcijskega materiala, uvoza, rokov doba-
ve ipd). Zaradi istega razloga je bila tudi investicijska potrosnja ne-
elasticna na spremembe cen. Odsotnost kakrine koli moZnosti finané
nih naloZb iz zasebnega vardevanja je dodatno vplivala na majhno
elastiCnost agregatnega povprasevanja. Dodajmo $Se demonstracijske
ucinke: na sedanji ravni razvitosti gospodarstva in Zivljenjske ravni
zeli namre¢ prebivalstvo posnemati vzorec potro$nje v razvitejsih de-
zelah, kar povzroda tudi neracionalno potrosnjo in povpradevanje po
»simbolih potreb« ne glede na raven njinovih cen.

Tudi cenovno neelasti¢no agregatno povpradevanje je torej posle-
dica blokad v gospodarskem sistemu. Zaradj tradicionalno negativne
obrestne mere in odsotnosti finanénih nalozb iz zasebnega varcevanja
je postal denar inferiorno blago, zaradi ¢esar ne moremo predposta-
viti njegove konstantne mejne korisnosti (Kracun, 1988). Posledica je
bilo povprasevanje, ki je bilo vse manj odvisno od sprememb ravni
cen. Kljub poskusom reforme obrestnih mer (revalorizacija glavnice)
varcCevanje ni bilo dovolj stimulirano, zato se je zmanjSevalo zaupanje
v denar, ki je pospeseno bezal v blago.

Te znalilnosti zmanj$ujejo moZnosti za ucinkovito vodenje proti-
inflacijske politike. Neelasti¢na agregatna ponudba in neelasti¢no ag-
regaino povpraSevanje povzrodata nara$€anje ravni cen ob vsakem
porastu dohodkov faktorjev oz. subjektov (torej stro$kov) in iz tega
izhajajo¢em povetanem povpraSevanju. Tudi morebitno avtonomno po-
vecanje povpra$evanja rezultira le v poviSanju ravni cen, ne pa tudi
v poveCanju realnega outputa. To pomeni, da se gospodarski subjekti
v Jugoslaviji obna$ajo drugate kot subjekti v trinih gospodarstvih.
Elasti¢nost njihovih reakcij na zunanje impulze je namreg manjsa, za-
radi Cesar ukrepi ekonomske politike ne dajejo vedno zadovoljivih
ucinkov. Ko se namre¢ ukrepi ekonomske politike (ki so usmerjeni v
eksogeno vzpostavljanje ravnovesja takrat, ko je gospodarstvo dokoné-
N0 VIZeno jz ravnovesja) sretajo z neelastiénimi reakcijami proizvodnih
in potro$nih enot, utegnejo biti negativne materialne in socialne pos-
ledice take, da ogrozijo stabilizacijo in inflacijo celo pospesijo. Te
okolis¢ine je treba upo¥tevati pri oblikovanju koncepcije protiinflacij-
ske politike v Jugoslaviji.
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3. PROTIINFLACIJSKA STRATEGIJA V JUGOSLAVIJI

Tudi v neustrezni identifikaciji vzrokov za jugoslovansko infla-
cijo In oceni elasti¢nosti agregatov vidimo pomembne vzroke za dose-
danje neuspehe protiinflacijske politike v Jugoslaviji. Dosedanja poli-
tika stabilizacije je namre¢ pretezno temeljila na ukrepih za zmanjsa-
nje povprasevanja, v mnogo manj$i meri pa na stabiliziranju proizvod-
nih stroSkov. Ker pa je jugoslovanska inflacija primarno stro$kovnega
znacaja, reakcije gospodarskih subjektov na ukrepe ekonomske poli-
tike pa so zelo neelasticne, prihaja z ukrepi za stabiliziranje povprase-
vanja predvsem do stagniranja in upadanja gospodarske aktivnosti ter
do porasta brezposelnosti in socialnih napetosti, ne pa v toliki meri
do zmanj$anja inflacije.

Jugoslovanska inflacija je stroskovnega znacaja in jo torej pov-
zrofa rast nominalnih stroS$kov oz. dohodkov produkcijskih faktorjev
oz. subjektov na enoto druzbenega produkta. Inflacija je torej socio-
lo8ki proces, ki se odvija v delitvi, v kateri vsi subjekti, ki tro$ijo, te-
Zijo k temu, da bi si pridobili ¢im vecji del druzbenega produkta na
raCun drugih, zaradi ¢esar se tudi pojavlja naraScanje stroSkov, ki ga
alimentira denarna politika. Ce predpostavimo, da je doseZzena norma-
lizacija v zunanjih bilancah (t. j. zmanj8anje notranje porabe pod ra-
ven domacega druzbenega produkta, kar je nujno za normalno servi-
siranje zunanjega dolga), je za stabilizacijo cen v razmerah stroskov-
ne inflacije nujno delovati na dveh podro¢jih (Bajt, 1986). Treba je sta-
bilizirati nominalne dohodke na enoto proizvodnih storitev faktorjev
(s tem bi stabilizirali tudi ustrezen del povprasevanja), k ¢emur naj
pripomore restriktivna denarna politika, hkrati pa zreducirati inves-
ticije na raven ex ante varCevanja. Slednje je mogocCe doseli s prepre-
¢itvijo, da bi Narodna banka Jugoslavije ustvarjala kapital, in s pove-
¢anjem obrestne mere na dinarske depozite na realno raven, ki bi bila
vi$ja od ravni obrestne mere na devizne depozite.

Ceprav je s tehniéno ekonomskega vidika tak koncept stabiliza-
cije cen v najvedji meri konsistenten, pa je vprasljivo, ali je mogoce
v jugoslovanskih sistemskih razmerah izvajati ustrezno politiko do-
hodka in denarno politiko. Osebni dohodki imajo namre¢ zaradi sis-
temsko pogojene odvisnosti od dohodka $e vedno prednost v interni
delitvi in predvsem zaradi neenakih osebnih dohodkov za enako delo
med podjetji (in iz tega izhajajoCega spill-over uéinka) s pritiskom na
kredite in emisijo ogrozajo protiinflacijske dosezke na drugih sektorjih.
Tudi denarna politika je zaradi neustreznih sistemskih resitev premalo
fleksibilna, hkrati pa zaradi monopoliziranosti in rigidnosti gospodar-
stva neudinkovita. Ugotovili smo, da so tudi v fiskalnem in parafiskal-
nem sektorju zelo pomembni inflacijski vzroki, ki so pretezno sistem-
skega znadaja. Problem inflacije v jugoslovanskem gospodarstvu zaradi
vsega tega ni reljiv samo z znanimi (ortodoksnimi, heterodoksnimi)
ukrepi ekonomske politike. Le-ti lahko sicer omilijo inflacijo, ne mo-
rejo pa je popolnoma odpraviti zaradi blokad in nekonsistentnosti
v vseh delih ekonomskega sistema. Protiinflacijska strategija mora
biti torej v Jugoslaviji mnogo bolj kompleksna, kot je bil to primer
v drugih dezelah, ki so izvajale protiinflacijske programe.
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Opredelitev protiinflacijske strategije v Jugoslaviji mora izhaja-
ti iz ocene mo¢i vplivanja posameznih inflacijskih vzrokov na inten-
zivnost inflacije, ro¢nosti u¢inkov posameznih skupin ukrepov ter nji-
hove medsebojne povezanosti oz. odvisnosti. V drugi polovici leta 1989
so bili najpomembnejsi inflacijski vzrok mehanizmi, ki so omogocali
agresivno vracunavanje inflacijskih pricakovanj v tekode cene. Po in-
tenzivnosti inflacijskega delovanja druga skupina vzrokov so neustrez-
ni ukrepi ekonomske politike (denarne, fiskalne, dohodkovne), tretja
pa zajema sistemske vzroke. Ro¢nost uéinkov ukrepov na teh treh pod-
roCjih je razliéna. Najhitrejse udinke dajejo ukrepi za zmanjSanje in-
flacijskih pri¢akovanj in drugi ukrepi ekonomske politike, medtem ko
reforma gospodarskega sistema deluje protiinflacijsko $ele na srednji
oz. daljsi rok. Zato ocenjujemo, da je za kratkorocno zmanjSanje in-
flacije na sprejemljivo oz. znosno raven nujno takoj delovati na prvih
dveh podro¢jih, za dokonéno odpravo inflacije oz, njeno zmanjsanje
na raven, ki je obi¢ajna v Evropi, pa so nujne sistemske spremembe.

Prav zaradj neustreznega ekonomskega sistema ocenjujemo, da
je 8ok terapija za odpravljanje inflacije v Jugoslaviji neprimerna, ker
zaradi rigidnega gospodarskega sistema, zaradj katerega so reakcije
gospodarskih subjektov na impulze ekonomske politike neelasti¢ne,
povzroca znatne negativne ckonomske in socialne ucinke. Bolj$a je stra-
tegija postopnosti, kar pomeni, da je treba reformirati ekonomski si-
stem, v Casu njegovega uvajanja pa izvajati nevtralno ekonomsko po-
litiko. Nevtralna ekonomska politika naj bi bila taks$na, da se realna
bremena ne bi spreminjala (osebnj dohodki ter davki in prispevki naj
ne bi realno naraséali), edino denarna politika naj bi bila restriktivna
{Bole, 1989). Taka strategija bi omogodila &akanje na definitiven za-
gon nove sistemske ureditve ob znosnj inflaciji.

Ker sedanji ekonomski sistem ni sposoben endogeno in dolgo-
ro¢no zagotavljati ravnovesja na trzi$c¢ih proizvodov in proizvodnih fak-
torjev ter omogoditi hitrejsi gospodarski razvoj in ker povzroda ne-
elasticnost reakcij ekonomskih subjektov na zunanje impulze, zaradi
Cesar ukrepi ekonomske politike ne dajejo vedno zadovoljivih uéinkov
in povzrotajo znatne negativne materialne in socialne posledice, je
nujna reforma ekonomskega sistema, ki bi spremenila elasti¢nosti
obnaSanja gospodarskih subjektov in delno amortizirala negativne eko-
nomske in socialne posledice dezinflacijske politike. Zato bi lahko
rekli, da je reforma ekonomskega sistema predpogoj za popolno elimi-
niranje inflacije, ki je, kot smo ugotovili, primarno sistemskega zna-
Caja. Reforma mora pomeniti afirmacijo trinega gospodarstva v naj-
sirSem smislu. V jugoslovanskih razmerah pomeni to predvsem priva-
tizacijo druzbene lastnine (Kovag, 1989) in omogoé&anje drugih oblik
lastnine, uvajanje trzi& vseh produkcijskih faktorjev (izredno nujno
je vzpostaviti trZisée dela), popolno osamosvojitev centralne banke, sa-
nacijo poslovnih bank, pokritje vseh deficitov z realnimi sredstvi in po-
dobno. Pogoj za dolgorogen obstoj reformiranega ekonomskega siste-
ma pa je reforma politi¢nega sistema (vedstrankarski sistem in parla-
mentarna demokracija).

Jugoslovanska vlada je 18. decembra 1989 sprejela stabilizacijski
program, ki vsebuje tri skupine ukrepov:
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(1) Ukrepi ekonomske politike vsebujejo ukrepe na valutnem
podro¢ju (notranja konvertibilnost dinarja, denominacija in fiksiranje
teCaja dinarja glede na nemsko marko za $est mesecev), na denarnem
podro¢ju (neodvisna centralna banka, napovedana restriktivnost de-
narne politike, eskontna stopnja Narodne banke Jugoslavije se obliku-
je na denarnem trgu, obrestne mere se prosto oblikujejo), na prora-
¢unskem podroCju (uravnoveSen zvezni proradun in njegovo realno po-
vecanje), zamrznitev osebnih dohodkov po poprejinji korekciji sektor-
skih ravni, korekcijo cen v infrastrukturi in njihovo zamrznitev ter
prosto oblikovanje vseh drugih cen.

~ (2) Reformo ekonomskega sistema naj bi izvedli s 26 akti in ne-
katerimi spremembami zvezne ustave.

(3) Zaradi poveCanih socialnih napetosti, ki jih bodo povzrogili
ti ukrepi, je vlada zagotovila 150 milijonov USD za ukrepe socialne po-
litike.

Ocenimo te ukrepe z vidika dosedanje razprave o vzrokih jugo-
slovanske inflacije in predlagane strategije protiinflacijske politike!
Ker so bili najpomembnejsi inflacijski vzroki v drugi polovici leta 1989
mehanizmi, ki so omogodali vradunavanje inflacijskih pri¢akovanj v
cene, so bili glavni ukrepi vlade usmerjeni proti tem faktorjem, kar
ocenjujemo kot pravilno odlotitev. Razglasitev konvertibilnega dinarja
in prostega nakupa deviz po fiksnem tecaju, uvedba deviznih obresti
in denominacije so bili ukrepi, ki so imeli velik psihologki u¢inek. Po-
membni so bili za povelevanje zaupanja javnosti, s tem pa so se v ja-
nuarju znatno zmanjsala tudi inflacijska pri¢akovanja.

Ekonomsko-politi¢ni del programa pa temelji na $ok terapiji in
njegov osnovni cilj je hitro zmanj$anje inflacije na 13% letno. Pred-
stavlja kombinacijo denarnih omejitev ob zamrznitvi tedaja in uravno-
vesitvi proratunov brez zamrznitev cen ter nominalnih sider v mone-
tarni, dohodkovni in proralunski sferi. Program je prilagojen nenor-
malim finan¢nim razmeram v Jugoslaviji. Vkljutuje ukrepe denarne,
fiskalne in dohodkovne politike, vendar je nekonsistenten.

Odlo¢ilno vlogo naj bi imela — tako kot tudi v stabilizacijskih
programih drugih deZel — restriktivna denarna politika. Vendar pa ze
same programske usmeritve denarne politike kaZejo, da denarna poli-
tika ni dovolj restriktivna, hkrati pa nji dohodkovno nevtralna. Predvi-
dena je namred 42% rast koli¢ine denarja v obtoku (M1) in 46,5% rast
primarnega denarja. Oboje je precej nad predvideno rastjo obsega de-
narnih transakcij (10,7%). Da bi bila torej uresnifena vsaj nevtralna
denarna politika, bi moralo priti do 28,3% padca hitrosti kroZenja de-
narja, kar pa je vpra$ljivo Ze glede na nereSena nasprotja med denar-
no in fiskalno politiko (Cvikl, 1990). Tudi sicer utegne napovedano res-
triktivnost denarne politike ogroziti ne dovolj kontrolirano izdajanje
denarja na osnovi denarnih ucinkov deviznih transakcij (kliringki saldo,
odkup deviz od prebivalstva), dodatnega kreditiranja federacije zaradi
pokrivanja ustvarjenega ali dodatnega deficita prorafuna, redistribu-
tivnih ulinkov neobrestovanja obvezne rezerve poslovnih bank in di-
rekinega subvencioniranja kmetijstva ter realno negativne eskontne
stopnje Narodne banke Jugoslavije. Posebno slednja daje osnovo za
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dvom v restriktivnost denarne politike. Padec obto&ne hitrosti denar-
ja na predvideno velikost je namre¢ mogode dosedi le z zadrZevanjem
potencialnega agregatnega povprasevanja v dinarskih hranilnih in ve-
zanih vlogah ter z zmanj$anjem povpraSevanja po kreditih o0z. z ome-
jevanjem njihove ponudbe, kar pa lahko omogoli predvsem ustrezna
politika obrestnih mer.

Medtem ko so bile obrestne mere v uspednih stabilizacijskih pro-
gramih drugih dezel v prvih mesecih po dezinflaciji realno zelo visoke,
je jugoslovanska vlada obrestne mere zniZala Ze na samem zaletku iz-
vajanja programa na nominalno raven, ki je le nekaj vi§ja od 13% pro-
gramirane inflacije, za depozite pa je celo bistveno niZja. Vlada je nam-
reC ukinila revalorizacijski del obrestne mere za januar, eskontno sto-
pnjo (23,4% na letni ravni) pa je vezala na relativnho ozko in kontroli-
rano »trziSCe« denarja in kratkoro¢nih vrednostnih papirjev. Tudi ob-
vezne rezerve so obrestovane po stopnji, ki je niZja od eskontne stop-
nje (s takim obdavlevanjem obvezne rezerve se nadaljuje prerazdelit-
vena politika, hkrati pa se omogoc¢a neracionialna fiskalna potrosnja,
ki se financira tudi iz dobiCka centralne banke). Tak$ne obrestne mere
centralne banke seveda odlo¢ilno vplivajo tudi na politiko obrestnih
mer v poslovnih bankah in rezultat so negativne obrestne mere na di-
narske depozite.

Res je sicer, da se po zlomu inflacijskih pri¢akovanj povpraseva-
nje po denarju poveca in s tem hitrost kroZenja denarja zmanj$a in
da je zato dolofena stopnja monetarne ekspanzije po zaustavitvi hi-
perinflacije nujna. Vendar pa se zdi, da je denarna politika v Jugosla-
viji premalo restriktivna, da bi omogocila nevtralnost ekonomske poli-
tike v prej opisanem smislu. Zato je nujna sprememba v politiki es-
kontne stopnje, ukinitev obdavéenja obvezne rezerve, dvig stopnje ob-
vezne rezerve in omejitev kreditov bank.

Tudi druga pomembna politika — fiskalna politika — je neus-
trezno koncipirana. Zvezni proracun se je celo realno povedal zaradi
tega, ker je prevzel dosedanje naloge centralne banke (javni dolg, kli-
ring, subvencije), niso pa se zmanj$ali drugi razhodki, ki se avioma-
ticno oblikujejo na osnovi zagotovljenih pravic nekaterih porabnikov.
Posebnost programa je torej nezmanjSana poraba javnega sektorja,
zaradi Cesar se napaja tudi iz obdavéevanja cbvezne rezerve. Kreator-
Ji ekonomske politike o¢itno tudi niso upostevali Olivera-Tanzi ucinka,
ki po padcu inflacije povzrota velik porast realnih proraunskih pri-
hodkov in omogoca, da se v razmerah proracunskega ravnovesja zmanj-
$a fiskalna obremenitev gospodarstva.

Eden od klju¢nih ukrepov dohodkovne politike je bila zamrzni-
tev osebnih dohodkov, ki je bila nujna zaradi %e vedno prisotnega si-
stemskega defekta, ki omogoda, da si delavci na&elno lahko izpladajo
celoten produkt v osebne dohodke. Vendar pa je bilo izvajanje tega
ukrepa Ze v samem zadetku neustrezno. Ze do konca decembra 1989
je vlada dovolila popravke ravni osebnih dohodkov v nekaterih sektor-
jih, zaradi Se vedno neustreznih sektorskih ravni osebnih dohodkov
in razlik v osebnih dohodkih za enako delo med podjetji pa je tudi
v januarju in februarju 1990 prihajalo do pritiskov (tudi preko stavk)
za poveCanje osebnih dohodkov. Tudi zato je bila januarska inflacija
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visoka (41,5%) in tudi zaradi neurejenosti sistema osebnih dchodkov
(3e vedno ni trZiS¢a dela) se utegne rast cen nadaljevati.

Vlada se ni odlodila za zamrznitev cen (razen v infrastrukturi),
kar je dobra poteza, saj bi tak ukrep zamrznil tudi sektorska nes-
kladja, ki se lahko normalizirajo le na prostem trgu, hkrati pa bi zavrl
komaj zaCeti razvoj zasebnega podjetni$tva in s tem konkurence mo-
nopoliziranemu druzbenemu sektorju. Tudi mo monopolov utegne og-
roziti dezinflacijske udinke konvertibilnosti ob fiksnem tefaju in zni-
7ane kupne modéi prebivalstva, zaradi desar mora vlada nadaljevati s
politiko odpravljanja blokad, liberalizacijo, spodbujanjem podjetnis-
tva in oblikovanjem protimonopolne zakonodaje. S tem pa smo Ze pri
drugem setu ukrepov — reformi ekonomskega sistema. Vlada je zadela
s to reformo Ze v letu 1989, vendar je ni povsem izpeljala. Ko je bila
zaradi pritiska javnosti in politike prisiljena izvesti 8ok terapijo z uk-
repi ekonomske politike, razmere za njen popolnj uspeh zato niso bile
pripravijene. Bistveni reformni ukrepi so Sele v teku in prav v tem vi-
dimo najveCjo nevarnost za uspeh programa. Sok ukrepi namrel Ze
povzrocajo padec kupne modi in nadaljnjo pavperizacijo prebivalstva,
likvidacije podjetij in hitro rast brezposelnosti. Rigidni ekonomski si-
stem teh udfinkov ne more amortizirati, socialni ukrepi pa bodo lahko
le delno omilili socialne napetosti. Zato je treba cimprej izpeljati celo-
vito gospodarsko reformo, z nevtralno ekonomsko politiko pa zadrze-
vati inflacijo v znosnih mejah.

Cetudi bo reforma z zakasnitvijo vendarle zadovoljivo izpcljana,
ostane v Jugoslaviji §e vedno odprt problem politi¢nega sisterna. Re-
formirani trzni ekonomski sistem lahko namreé¢ deluje in trajno ob-
staja le v razmerah parlamentarnega, veéstrankarskega sistema, do ka-
terega pa je v Jugoslaviji zaradi Se vedno moéne pozicije komunisti¢ne
partije v nekaterih republikah %e dolga pot. Reakcija teh sil utegne og-
roziti tudi ekonomsko reformo, s tem pa za nekaj let ponovno potis-
niti Jugoslavijo na obrobje Evrope.

4. SKLEP

Mislimo, da je za delovanje proti inflaciji v Jugoslaviji nujno si-
multano izvajanje ukrepov in reform, ki smo jih navedli v tem tekstu.
Ukrepi proti inflacijskim pri¢akovanjem so v januarju dali zadovoljive
1ezultate. Manj konsistenini in uspe$ni so ukrepi ekonomske politike,
ki utcgnejo inflacijo ponovno pospeSiti. Najbolj pa zamuja reforma
ekonomskega sistema, se bolj pa reforma politiCnega sistemna. Brez teh
reform jugoslovanske inflacije ni mogode odpraviti, hkrati pa so po-
trebne za zasuk v civilno druzbo ter pravno in socialno drzavo, torej
v politiéno in ekonomsko demokracijo, kar je predpogoj za integra-
cijo Jugoslavije v Evropo.
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INFLACIJA I STABILIZACIONA POLITIKA U JUGOSLAVIII
Egon ZIZMOND
Rezime

Glavna specifi¢nost jugoslovenske inflacije leZi u tome da je fun-
damentalna neravnoteia (koja u triisnim privredama uglavnom izvire
iz neadekvatne ekonomske politike) posledica neadekvatnog ekonom-
skog sistema. Ekonomski sistem je imao etatistiCki karakter i onemo-
guéavao je formiranje ravnoteinih cena faktora proizvodnje, a isto-
vremeno omoguéavao agresivan rast dohodaka tih faktora, odn. subje-
kata po jedinici njihovog doprinosa drudtvenom produktu te dozvolja-
vao relativno slobodno formiranje cena proizvoda i usluga i time otvo-
renu inflaciju. Iz ekonomskog sistema izvire i cenovna neelasti¢nost
agregatne ponude i traZnje. Etatisticki ekonomski sistem, naime, de-
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terminira takvu poziciju subjekata na strani ponude da oni, u slucaju
porasta trainje, ne reaguju sa porastom revalfqog nego samo nominal-
nog proizvoda, dakle cena. I agregatna trainja weelastiéna je na pro-
mene u nivou cena, jer novac koji nije u moguénosti da obavija svoje
osnovne funkcije stimuliSe traZnju do granica njene kupoviie modi.
Zbog tih specificnosti ocenjujemo da $Sok terapija nije adekvatna za
eliminiranje jugoslovenske inflacije jer bi zbog rigidnog ekonomskog
sistema koji prouzrokuje neelasticne reakcije privrednih subjekata na
impulse ekonomske politike imala suvise velike negativne ekonomske i
socijalne posledice. Smatramo da je u jugoslovenskim uslovima stra-
tegija postupnosti bolje reSenje. Ona znadi da je reforma ekonomskog
sistema od bitnog znacdaja za eliminiranje wflacije, a u vremenu nje-
iog sprovodenja treba da se izvodi meutralna ekonomska politika.
Neutralna ekonomska politika znaéi da se realnag opteredenja ne bi
smela promeniti (realni licni dohoci, porezi i doprinosi ne bi smeli bi-
It © porastu), jedino bi novéana politika bila restriktivna. Takva stra-
tegija omogudila bi éekanje na definitivan start novog ekonomskog si-
stema u uslovima druStveno prihvatljive inflacije. Tek nakon defini-
livnog starta novog ekonomskog sistema mogla bi se upotrebiti Sok
lerapija za eliminiranje inflacije.

INFLATION AND STABILIZATION POLI CY IN YUGOSLAVIA
Egon ZIZMOND
Abstract

The main particularity about Yugosiav inflation is that the funda-
mental disequlibriunt (in market econowiies mainly originating from
mnadequate economic policy) is a consequence of an inadequate econom-
ic system. It was of semi-command character and had, thus, prevented
the formation of production factor price equilibrium and had si-
multaneously enabled an aggresive increase in factors’ (subjects’) in-
comes per unit of their contribution to the GNP. [t did, however,
allow a relatively free formation of product and service prices and,
thus, open inflation. The second main particularity is the ag-
gregate supply and demand price inelasticity. The semi-commond eco-
nowiic system, namely, determines a position of suppliers which, in
case of eventual increases of the demand, do not react by increasing
the real, but only the nominal output, i. e. prices. Also, aggregaté
demand is inelastic to price level changes because momney which is
not in a position to perform its basic function stimulates demand to
extremes of purchasing power. Because of these particularities it is
estimated that shock therapy for eliminating inflation in Yugoslavia
is unsuitable because of a rigid economic system which causes inelastic
reactions of economic agents to the impluses of economic policy,
causing substantial negative economic and social effects. A step-by-step
strategy is considered to be a better solution. This means that the re-
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form of the economic system is of vital importance. When carrying out
reform, a neutral economic policy has to be implemented. A neutral
economic policy should be based so that real burdens will not change
(real personal incomes, taxes and contributions would not increase),
and only monetary policy would be restrictive. Such a strategy would
enable a definite start to a new economic system at a sustainable level
of the inflation. After this system has definitely started, shock
therapy could be used to eliminate inflation.



